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Resumen Ejecutivo

Escenario macro global

En los ultimos meses, a escala global, la actividad econémica ha experimentado una cierta
aceleracion, a la vez que se ha prolongado el proceso de desinflacion, si bien con una inten-
sidad menor de lo esperado. El ritmo de expansion de la actividad se acelerd ligeramente en los
primeros meses del afio - especialmente en el caso de las ramas vinculadas a los servicios -y registré
un dinamismo por encima del previsto en algunas zonas geograficas, como el area del euro.

En términos generales, esta evolucién favorable de la actividad econdémica global descansé principal-
mente en el dinamismo del consumo, tanto privado como publico, en un contexto en el que prosiguio
el buen comportamiento de los mercados de trabajo. Por el lado de la oferta, el vigor de la actividad
siguid basandose primordialmente en los servicios. Como resultado de todo ello, y de los indicadores
mas recientes, en los Ultimos meses el consenso de los analistas ha revisado ligeramente al alza
las perspectivas para el crecimiento global de 2024, hasta alrededor del 3%, un avance ain
modesto en términos histéricos.

En el 4rea del euro, la actividad econémica muestra sefiales incipientes de una recuperacién
que podria consolidarse en los préximos trimestres. Segun la estimacion de Eurostat, el PIBde la
Unién Econdmica y Monetaria (UEM) avanzé un 0,3% en el primer trimestre de 2024, frente a la ligera
caida del 0,1% del trimestre precedente. La tasa registrada superd en dos décimas el crecimiento
esperado por el ejercicio de proyecciones del BCE de marzo e implicé sorpresas positivas apreciables
en las cuatro grandes economias de la region.

Por su parte, la inflacion ha proseguido su senda de desaceleracién en los primeros meses de
2024, aunque con menos fuerza que en el transcurso de 2023. En parte, ello se ha debido a que,
en regiones como la Unién Econdmica y Monetaria y Estados Unidos, la inflacion de los servicios -
que, de acuerdo con los patrones histéricos, se caracteriza por presentar un grado de inercia mayor
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que el resto de los componentes de la cesta de consumo - ha venido mostrando recientemente una
resistencia a la baja mayor que la anticipada. Ademas, en los Ultimos meses, los precios del petrdleo
y del gas en los mercados internacionales se han situado por encima de lo esperado, en un contexto
en el que aun persisten considerables tensiones geopoliticas.

De cara a los préoximos trimestres, no se prevén cambios significativos en estas dinamicas
macro-financieras relativamente favorables. En particular, el consenso de los analistas espera
que, en un contexto en el que los servicios y los mercados de trabajo mundiales contindan mostran-
do un considerable vigor, la actividad econémica mundial gane algo de traccion a lo largo del perio-
do 2024-2026. En todo caso, el ritmo de expansion del PIB global en este periodo seria relativamen-
te modesto desde una perspectiva histérica como consecuencia, entre otros factores, de la elevada
incertidumbre que aun caracteriza al escenario geopolitico actual y del tono eminentemente restric-
tivo que se anticipa para la politica monetaria global durante gran parte de este horizonte temporal.

El escenario macro en Espaiia: el dinamismo de la actividad econémica sigue sorprendien-
do al alza

En Espafia, la actividad econémica registré un elevado dinamismo en el primer trimestre del
afo - por encima de lo esperado -, y los indicadores disponibles para el sequndo trimestre sugie-
ren que el PIB sequirfa mostrando un ritmo de expansion apreciable. La economia espafiola registro
en los primeros tres meses del afio un ritmo de crecimiento intertrimestral del 0,7% - frente al 0,4%
previsto por el Banco de Espafia en marzo.

El elevado dinamismo de la actividad en los tres primeros meses del afio se sustenté en la demanda
exterior neta - con una contribucion de 0,5 pp al crecimiento del PIB -, en un contexto en el que las
exportaciones de servicios turisticos aumentaron un 19% intertrimestral. En cambio, la contribucion
de la demanda nacional al avance del PIB - de 0,2 pp - se moderd con respecto a la observada en el
tramo final de 2023.

En comparacion con las proyecciones recogidas en el pasado informe de mayo, el crecimiento del
PIB en 2024 se revisa al alza en 0,4 puntos porcentuales (pp), hasta el 2,3%, y se mantiene sin
cambios en 2025 (1,9%) y en 2026 (1,7%). El principal factor que explica la revision de la tasa media
de avance del producto este afio es el efecto arrastre positivo resultante de los nuevos datos reco-
gidos en el avance de la contabilidad nacional, tanto de la revision al alza de las tasas de crecimiento
de los ultimos trimestres de 2023 como del crecimiento por encima de lo esperado en el primer
trimestre del afio.
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FIGURA 1 Proyeccidn de las principales macromagnitudes de la economia espaiiola.
Tasas de variacion anual sobre el volumen (%) y en porcentaje del PIB

Proyecciones Proyecciones

Tasas de variacién anual sobre el volumen (%) julio 2024 mayo 2024

y en porcentaje del PIB 2023 2024 2025 2026 2024 2025 2026
PIB 2,5 23 19 1,7 19 19 1,7
Consumo privado 1,8 2,4 2,0 1,7 2,3 1,9 1,7
Consumo publico 3.8 1,6 1,7 1,5 1.2 1,7 1,5
Formacion bruta de capital -04 2,2 24 2,1 1,9 24 20
Exportacion de bienes y servicios 2,3 24 24 2,7 1,7 30 29
Importacion de bienes y servicios 03 2,0 2,7 3,0 2,1 34 30
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 1,7 2,1 19 1,7 2,0 1,9 1,6
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 0,8 0,2 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,1
PIB nominal 8,6 54 4,0 3,5 4,8 41 3,6
Deflactor del PIB 59 3,0 2.1 1,8 29 2,2 1,9
IAPC 34 3,0 2,0 1,8 2,7 1,9 1,7
IAPC sin energia ni alimentos 4,1 2,6 2,0 1.9 2,2 19 1,8
Empleo (horas) 19 1,1 1,7 1,2 1,8 11 0,9
Tasa de paro (% poblacién activa) Media anual. 12,2 16 113 112 116 115 113
Capacidad (+)/ necesidad (-) de financiacidn de la nacién (% PIB) 3,7 3,6 3,7 3,7 3,4 35 3,6
Capacidad (+)/ necesidad (-) de financiacion de las AA.PP (% PIB) -3,6 -3,3 -3,1 -3,2 -35 -35 -35
Deuda de las AA.PP (% PIB) 107,7 | 1058 106,2 107,2 | 106,5 107,2 1084

Fuente: INE, Banco de Espafia
Nota ultimo dato publicado de la CNTR: primer trimestre de 2024

De cara a los préximos trimestres, se prevé que las tasas de avance del PIB converjan paulati-
namente hacia aquellas acordes con la capacidad de crecimiento potencial de la economia
espaiola, que, de acuerdo con las estimaciones del Banco de Espafia, se situaria alrededor del 1,6
% interanual al final del horizonte de proyeccion.

Esta evolucion prevista del PIB refleja el impacto neto sobre la actividad econémica de di-
versos factores que inciden sobre la misma en direcciones opuestas. Por un lado, se espera
que en los proximos trimestres se debiliten algunos de los vientos de cola que han impulsado recien-
temente el crecimiento de la economia espafiola, tales como la existencia de una importante deman-
da embalsada de determinados bienes y servicios y la correccion de algunas de las perturbaciones
de oferta negativas que lastraron la actividad en 2021 y 2022.

La demanda interna sera el principal soporte de la actividad a lo largo del periodo 2024-
2026. El consumo de los hogares, que serd el componente con una mayor aportacion positiva al
crecimiento del PIB, mostrara un dinamismo creciente en los proximos trimestres, favorecido por el
incremento de las rentas reales - en consonancia con la evolucion prevista de la creacion de empleo,
de los salarios y de la inflacion -, el aumento de la poblacion y la mejora de la confianza de las familias.
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El potencial de creacién de empleo ha aumentado con la inmigracién y el incremento en la
tasa de participacion. En 2019, la poblacion activa crecio, en promedio, alrededor de un 1% anual.
En 2023, el crecimiento fue del 2,1%. La inmigracion es una parte fundamental de la capacidad de la
economia espafiola para generar puestos de trabajo: en 2023, un 71% del nuevo empleo correspon-
di¢ a personas nacidas en el extranjero.

Afinales de 2026, el PIB de la economia espafiola se situara un 8,9% por encima del registrado antes
del comienzo de la pandemia de COVID-19, un incremento que, no obstante, sera sensiblemente
menor (del 4,8%) en términos per capita.

Principales riesgos a nuestras proyecciones

Los riesgos en torno al escenario central de estas proyecciones se encuentran orientados
a la baja en lo que respecta a la actividad, mientras que, en el caso de las previsiones de
inflacion, estos se consideran sesgados al alza en los préximos trimestres y equilibrados en
2025y 2026.

En el ambito externo, las principales fuentes de incertidumbre siguen estando centradas en la evo-
lucion futura de los actuales focos de tension geopolitica mundial, - por ejemplo, las asociadas a los
conflictos bélicos en Ucrania y la Franja de Gaza o a las tensiones comerciales entre Estados Unidos y
China - suponen, en caso de una escalada, un considerable riesgo a la baja sobre la actividad y al alza
sobre los precios. Por otra parte, en el ambito doméstico, sigue existiendo una elevada incertidumbre
en cuanto al ritmo de ejecucién de los proyectos asociados al programa NGEU y a su impacto sobre
la inversion privada y la actividad econémica.

El estancamiento de la inversion supone un cuello de botella para la mejora de la producti-
vidad y de la competitividad. La recuperacién econémica se produce sin una acumulacién de
capital proporcional al incremento de la actividad como la observada en otros entornos de
crecimiento: la inversion se sitda todavia un 1% por debajo de los niveles anteriores a la pandemia,
mientras que el PIB ya se encuentra casi un 4% por encima.

Tras una significativa reduccion en los ultimos tres aiios, proyectamos una estabilizacion de
la ratio de deuda en el medio plazo

La ratio espafiola de deuda sobre PIB se situd a finales de 2023 en el 107,7%, lo que supone una re-
duccion de 4 puntos en el afio, como consecuencia principalmente de una contribucion elevada del
deflactor del PIB. Respecto al nivel de 2019, el incremento es de 9,4 puntos (Figura 2). Las previsiones
macro-fiscales de la AIReF proyectan para este afio una disminucion en la ratio de deuda de 1,8 pun-
tos del PIB, aunque en el primer trimestre de 2024 se situ¢ en el 108,9%.
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FIGURA 2 Evolucién deuda Administraciones Publicas en 2007-2023 (% PIB)
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Fuente: Banco de Espaia

La acumulacién de niveles histéricos de deuda ha venido marcada por la crisis financiera de 2008,
desde donde se pas6 de una situacion de partida de un ratio deuda/PIB del 35,8% en 2007 a un
105,1% en 2014 (incremento de 69,3 pp) y la provocada por la pandemia en 2020, donde se paso de
un punto de partida del 98,2% de ratio deuda/PIB a un pico por encima del 120% en 2020 que se ha
reducido hasta un 107,7% a cierre de 2023, pero que todavia sigue representado, como se comenta
al principio de esta seccién, un incremento de 9,4 pp desde el punto de partida de 2019.

Espaina es en la actualidad uno de los paises de la UEM con mayores niveles de deuda, por
detras de Grecia, Italia y Francia, y con un nivel similar al de Bélgica (Figura 3). En 2019 Espafia
ya era uno de los paises de la eurozona con la ratio de deuda mas elevada, y la pandemia ha contri-
buido a consolidar esta situacion. Portugal, tras un repunte inicial muy considerable, ha conseguido
reducir su déficit en los tres ultimos afios hasta alcanzar un superavit presupuestario que le ha per-
mitido reducir considerablemente su deuda.
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FIGURA 3 Deuda (% PIB) en 2023 y variacion respecto al nivel prepandemia
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Fuente: Banco de Espafia

Se observa que hay una clara asimetria en el control de las variables clave del nuevo marco fiscal que
entrara en vigor a partir de 2025. Por un lado, la Administracién Central concentra el 74% de la
deuda publica en Espaia, mientras que, por el lado del gasto primario, las comunidades auténo-
mas gestionan el 32% del gasto publico, con sanidad y dependencia muy presionadas por el enveje-
cimiento. Las entidades locales un 12% del gasto con competencias en materia de aguas, residuos,
transporte urbano, asistencia social a mayores, etc. En total, las Administraciones territoriales
gestionan el 44% del gasto publico, que sera crucial en el nuevo marco fiscal europeo.

Las Comunidades Auténomas: el rol de los mecanismos extraordinarios de financiaciéon y
senda de deuda a futuro

Desde el minimo alcanzado en 2007 (5,8%), la ratio de deuda sobre el PIB de las comunidades auto-
nomas aumenté mas de 21 puntos hasta situarse en 2020 en su valor maximo (27,2%) coincidiendo
con el repunte de la pandemia. Desde ese punto la ratio se ha reducido 4,9 puntos hasta situarse en
el 22,2% del PIB a finales de 2023, algo por debajo de los niveles en torno al 24% donde la ratio se
habia estabilizado en los afios previos al COVID. El conjunto del subsector supera la referencia
legal del 13% establecido por la Ley Organica de Estabilidad Presupuestaria (LOEPSF) en 9,2
puntos, siendo el afio 2010 el Ultimo afio donde se situd por debajo de esta referencia.
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Tras un crecimiento muy rapido entre 2012 y 2016 del uso de los mecanismos encargados de sumi-
nistrar liquidez a las comunidades auténomas (Fondo de Liquidez Autondmica, Facilidad Financiera y
Fondo de Pago a Proveedores), el peso de estos fondos en la financiacion autonémica se ha manteni-
do muy estable en el dltimo periodo (2017-2023), en torno al 60%. Tres comunidades auténomas, Ca-
talufia, la Comunitat Valenciana y Andalucia, acumulan el 75% del valor total de los fondos (Figura 4).

FIGURA 4 Desglose individual de deuda financiera y peso en los mecanismos
extraordinarios de financiacién

Deuda financiera Deuda FFCCAA
(% sobre (% sobre (% sobre
(% PIB) total subsector) deuda CC.AA) total FFCCAA)
Comunidad Valenciana 41,5 17,5 88,3 25,6
Castilla La Mancha 31,5 49 80,2 6,5
Murcia 31,4 3,8 92,1 57
Catalufia 311 26,5 85,2 37,3
Baleares 221 2,6 62,4 2,7
Extremadura 21,6 1,6 68,0 1,8
Aragon 19,7 2,7 64,5 2,9
Castillay Ledn 19,6 4,2 12,8 09
Cantabria 19,6 1,0 92,9 1,5
Andalucia 19,3 11,6 64,1 12,3
La Rioja 16,6 0,5 56,8 0,5
Galicia 16,2 3,8 18,6 1,2
Asturias 14,8 13 171 0,4
Madrid 13,3 11,7 0,0 0,0
Palis Vasco 12,7 34 0,0 0,0
Cantabria 11,7 19 20,3 0,6
Navarra 11,7 0,9 0,0 0,0
Total 22,2 100,0 60,5 100,0

Fuente: Banco de Espafia

La Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econémicos (CDGAE) acordd asignar a las comuni-
dades auténomas para el tercer trimestre de 2024 un total de 11.624,39 millones de euros con cargo
al Fondo de Financiacion a Comunidades Auténomas. En concreto, se destinaron 11.150,66 millones
de euros al Fondo de Liquidez Autonémico (FLA) y los 473,73 millones restantes al compartimento
Facilidad Financiera (FF).

En este acuerdo, como ocurrié con los anteriores trimestres, no se incluye asignacion para las
Comunidades Auténomas de Asturias, Canarias, Castilla y Leén, Galicia, Madrid, Navarra y
Pais Vasco, dado que no han solicitado financiacién con cargo a los compartimentos Facilidad Finan-
cieray Fondo de Liquidez Autondmico correspondientes al Fondo de Financiacion a las Comunidades
Auténomas de 2024.
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FIGURA 5 Distribucién trimestral de los mecanismos extraordinarios de Financiacién por
Comunidad Auténoma en 2024

FFCCAA 2024
Comunidad Auténoma 1T* 2T 3T EF 1 Total
Andalucia 64,0 62,8 473,7 1.217,3 1.817,8
Aragén 645,6 9,7 240,9 175,5 1.071,6
Islas Baleares 323,0 30,0 4839 - 836,8
Cantabria 116,6 2221 - 338,6
Castilla La Mancha 589,3 59,6 914,0 309,0 1.871,9
Cataluna 3.059,3 309,0 4.502,4 2.088,8 9.959,6
Extremadura 457,8 1411 149,3 135,8 884,0
Regién de Murcia 289,6 153,5 672,2 583,5 1.698,7
La Rioja 64,7 8,5 76,6 - 149,8
Comunidad Valenciana 2.796,0 2871 3.889,2 2.209,5 9.181,8
Total CC.AA 8.405,8 1.061,4 11.624,4 6.719,3 27.810,7

Fuente: Ministerio de Hacienda
En millones de euros
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