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Resumen Ejecutivo

Contexto global

En los ultimos meses, la actividad econémica mundial habria mantenido un ritmo de expan-
sién robusto - similar al registrado en el segundo trimestre -, en un contexto en el que la
inflacion ha prolongado su senda de desaceleracién y en el que han empezado a apreciarse
indicios de relajacion en el tensionamiento de los mercados laborales de las principales eco-
nomias avanzadas.

Las cifras provisionales publicadas el 30 de octubre mostrarian un crecimiento en la eurozona en el
tercer trimestre del 0,4%, por encima del 0,2% esperado, aupado por el crecimiento vigoroso de Espa-
fla y un mejor tono del esperado en las dos principales economias, Francia (0,4%) y Alemania (0,2%).
Entre las economias emergentes, las cifras provisionales de crecimiento de China del tercer trimestre
muestran un repunte de la actividad econdmica hasta el 0.9% intertrimestral en el tercer trimestre del
afio en comparacion con el 0.5% intertrimestral registrado en el segundo trimestre.

El crecimiento mundial convergera hacia niveles moderados en 2025. En EE. UU,, se revisan
al alza las previsiones por mejores datos, pero se prevé una ralentizacion futura. En la eurozona, las
proyecciones no varian: la caida de la inflacion y los tipos de interés impulsara una recuperacion
ciclica. En China, los recientes estimulos respaldaran el crecimiento, pero dificimente evitaran una
desaceleracion estructural.

Ha habido un ajuste significativo en las perspectivas sobre la evolucién de los tipos de inte-
rés, como consecuencia de la caida de las expectativas de inflacién a nivel global. Por un lado,
EE.UU. parece estar consiguiendo un ‘aterrizaje suave’ de la actividad econdmica, al mismo tiempo
que el crecimiento en precios converge al objetivo. Como consecuencia, la Reserva Federal ha em-
pezado a recortar el tipo de politica monetaria antes de lo previsto y con una primera bajada mayor
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de la esperada. A esto se suma la incertidumbre sobre la evolucién futura de la economia china, lo
que influye en las expectativas sobre el crecimiento de la demanda mundial y las presiones sobre la
inflacion global.

En conjunto, estos factores configuran un escenario en el que se consolida la perspectiva de que el
Banco Central Europeo continute relajando las condiciones de financiacion gradualmente. De hecho,
el mercado ya ha comenzado a descontar una posible disminucién del tipo de depdsito en 25 puntos
basicos (pb) para el resto de 2024 y otros 125 puntos adicionales en el 2025, con lo cual se ubicaria en
niveles alrededor del 1,75% a finales de 2025. Como consecuencia, el euribor 12 meses se ha situado
en noviembre en el 2,53%, un valor muy inferior al observado en el mismo mes del afio anterior (4,1 %).

La eurozona esta creciendo en linea con lo previsto (0,7 % en 2024, 1,4 % en 2025), aunque
con divergencias entre paises, sectores y componentes de la demanda. Al respecto, persisten
diferencias entre la evolucion de la demanda externay la interna, entre los servicios y las manufactu-
ras, y entre Alemania y el resto de paises. El consumo interno y la inversion siguen siendo un lastre
para el crecimiento, particularmente esta Ultima, afectados por los todavia elevados tipos de interés.
Los hogares contindan dando preferencia al gasto en servicios, o que explica el crecimiento del
sector, mientras que partes de la industria se estancan, todavia afectadas por cambios estructurales
en los costes de produccion y los efectos de la regulacion. Las ventas de bienes al exterior repuntan
impulsadas por la demanda proveniente de EE. UU. y Reino Unido, y a pesar de la debilidad que
muestran las exportaciones a China. Mientras que el resto de la eurozona comienza a mostrar sefia-
les de un crecimiento moderado pero persistente, el PIB de Alemania sigue practicamente estancado.

Tras estas dindmicas, relativamente generalizadas, subyacen, no obstante, algunas divergencias
relevantes. En primer lugar, la fortaleza de la actividad econémica global sigue estando sus-
tentada por el vigor que exhiben los servicios, mientras que las manufacturas, que a finales de
2023 y principios de 2024 parecian iniciar un proceso de recuperacion gradual, vuelven a mostrar
evidentes sintomas de debilidad. En segundo lugar, se aprecian notables diferencias en el grado de
dinamismo que la actividad econdmica presenta en varias de las principales economias mundiales.
En particular, incluso después de algunas sorpresas negativas recientes - coherentes con una cierta
ralentizacion del ritmo de crecimiento -, el impetu de la actividad econémica sigue siendo notable en
Estados Unidos. En cambio, el comportamiento de la actividad en el drea del euro y en China, que
sorprendid a la baja en el segundo trimestre, no parece que pueda experimentar una mejora signifi-
cativa en la segunda mitad del afio de acuerdo con los indicadores coyunturales disponibles.

En tercer lugar, en relacion con la inflacién, su desaceleracion gradual en los dltimos meses se ha
visto favorecida, en términos generales, por las sorpresas a la baja que se han producido en la evo-
lucion de los precios de la energia - singularmente del petréleo -y de los alimentos. No obstante, la
inflacion subyacente y, especialmente, la de los servicios siguen evidenciando una mayor resistencia
a la baja de la anticipada.

En este escenario - compatible con un cierto aterrizaje suave de la economia global tras el extraor-
dinario episodio inflacionista vivido en los ultimos afios -, los principales bancos centrales mundiales
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estan empezando a reducir el tono restrictivo de su politica monetaria y los mercados financieros han
revisado significativamente a la baja sus expectativas sobre la evolucion futura de los tipos de interés.

Espana: el crecimiento sigue sorprendiendo al alza

En Espania, el ritmo de crecimiento del PIB volvié a sorprender al alza en el tercer trimestre
- un 0,8%, como en el trimestre precedente - y los indicadores coyunturales mas recientes
sugieren que la actividad econémica seguiria manteniendo durante el cuarto trimestre un
considerable vigor. La notable fortaleza que la economia espafiola ha venido exhibiendo en los ulti-
mos trimestres - tanto en comparacion con la UEM como en relacién con nuestra propia capacidad de
crecimiento potencial - responderia, al menos en parte, a una combinacion de factores diversos. Con
los datos hasta el tercer trimestre, Espafia seria el pais con una mayor tasa de crecimiento econémico
dentro de las economias avanzadas en 2024.

Entre otros, habria que sefialar el aumento de la poblacidn - via flujos migratorios -, la relativa
resiliencia de las manufacturas espafiolas comparadas con las de otros paises de nuestro
entorno y, sobre todo, la elevada aportacion de la demanda exterior neta al avance del PIB,
manteniendo esta Ultima una contribucion de 0,5 pp al avance del PIB, con sorpresas positivas en las
exportaciones de servicios y negativas en las importaciones de servicios turisticos.

Los datos provisionales de crecimiento del tercer trimestre de 2024, del 0,8% intertimestral, mues-
tran que de nuevo la demanda interna ha sido el motor del crecimiento, siguiendo el patrén de los
anteriores trimestres. El consumo compenso la atonia de la inversion. La contribucion de la demanda
externa neta fue ligeramente negativa.

Las estimaciones preliminares del INE muestran que la demanda interna contribuy6 con 0,9pp t/t
al crecimiento del PIB. Esta evolucién compenso la ligera sorpresa negativa de la demanda externa
neta, que restd 0,1pp al crecimiento trimestral. El consumo, tanto privado (1,4% t/t) como publico
(2,2% t/t), super¢ significativamente las expectativas. En contraste, la inversion decepciond nueva-
mente, con una caida del 0,9% t/t.

En comparacion con el nivel de actividad de hace un afio, el PIB se situé un 3,4% por encima.
En términos interanuales, la demanda interna aportd 2,7pp al crecimiento del PIB, mientras que la
contribucion neta del sector exterior fue de 0,7pp. Si estos resultados se confirman en la estimacion
final de la Contabilidad Nacional que el INE publicara en diciembre, supondrian un sesgo al alza en
la estimacion de crecimiento econdémico medio anual para 2024, que en este informe hemos situado
en el 2,8%.

La nueva revision al alza del escenario macro de la economia espafiola descansa en las revi-
siones estadisticas de los datos histdricos, una evolucién reciente mas positiva de lo espe-
rado e incluye mejoras en la estimacion sobre la contribucién tanto de la demanda externa
como de la interna. Las exportaciones de servicios siguen aumentando mas de lo previsto, al tiempo
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que el consumo, tanto privado como publico, se sitia como motor alternativo del crecimiento. La bue-
na evolucion de la economia descansa en las mejoras de competitividad -especialmente en servicios-,
el incremento de la fuerza laboral -mayoritariamente migrante-, y una politica fiscal que, de momento,
sigue apoyando a la demanda interna. A esto se afiaden tanto el descenso de la inflacion, gracias a la
calda en el precio del petréleo y de los alimentos, como la reduccion de los tipos de interés.

En comparacion con nuestras proyecciones de julio, en las actuales el crecimiento del PIB se
revisa al alza a lo largo de todo el horizonte de proyeccion - hasta el 2,8% en 2024 (que en tér-
minos nominales representaria un avance del 6% con una estimacion de deflactor del PIB del 3,2%),
el 2,2% en 2025 y el 1,9% en 2026 -, mientras que no se incorporan cambios sustantivos en la senda
de moderacion gradual que habria de seguir la inflacion. En particular, la tasa de crecimiento del PIB
prevista para 2024 se eleva en 0,5 pp - hasta el 2,8% -, mientras que las de 2025y 2026 aumentan en
03ppy0,2pp-hastael2,2%y el 1,9%, respectivamente -.

FIGURA 1 Proyeccidn de las principales macromagnitudes de la economia espafiola.
Tasa de variacién anual sobre el volumen (%) y en porcentaje del PIB.

Proyecciones Proyecciones
septiembre 2024 junio 2024

2023 | 2024 2025 2026 | 2024 2025 2026
PIB 2,5 2,8 2,2 19 2.3 19 1,7
Consumo privado 1.8 2,2 2,1 1.8 24 20 1,7
Consumo publico 3.8 1,8 2,0 1,7 1,6 1,7 1,5
Formacién bruta de capital -04 1.8 2,1 24 2,2 24 21
Exportaciéon de bienes y servicios 23 3,5 2,7 32 24 24 27
Importacion de bienes y servicios 0,3 1.4 2,5 35 2,0 27 30
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 1,7 2,0 2,0 1,8 2,1 1,9 1,7
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) 0,8 0,8 0,2 0,1 0,2 0,0 0,0
PIB nominal 8,6 59 4,4 3,7 54 40 3,5
Deflactor del PIB 59 3,0 2,2 1,8 3,0 2.1 1,8
TAPC 34 2,9 2,1 1,8 3,0 2,0 1,8
IAPC sin energia ni alimentos 41 2,8 2,2 19 2,6 2,0 1,9
Empleo (horas) 1,9 1,8 1,7 11 11 1,7 1,2
Tasa de paro (% poblacién activa) Media anual 12,2 11,5 11,0 10,7 11,5 11,3 11,2
Capacidad (+)/ Necesidad (-) de financiacién de la nacién (% PIB) 3,7 45 5,0 5,0 3,6 3,7 3,7
Capacidad (+)/ Necesidad (-) de financiacidn de las AA.PP. (% PIB) -3,6 -3,3 -3,1 -3,2 33 31 -3,2
Deuda de las AA.PP. (% PIB) 107,7 | 1054 1054 106,3 | 1058 106,2 1072

Fuente: Banco de Esparia
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De acuerdo con estas proyecciones, a lo largo del periodo 2024-2026 el crecimiento econémico
estara basado en el dinamismo de la demanda interna. En este periodo, el consumo privado
sera el componente con una mayor aportacion al avance del PIB, fruto de una evolucién favorable del
empleo, los salarios y la inflacion, asi como del aumento de la poblacién y de la recuperaciéon paula-
tina de la confianza de las familias. Por su parte, la formacion bruta de capital fijo, que es la rubrica
de la demanda que muestra una recuperacion mas retrasada con respecto a los niveles previos a la
pandemia, también contribuird en mayor medida al crecimiento del PIB a lo largo del horizonte de
proyeccion.

En el futuro, se espera una desaceleracién conforme la contribucién de la demanda externa
se vuelva negativa por los limites a la expansion de las exportaciones de servicios turisti-
cos y la transicién hacia un modelo de crecimiento con mayor gasto en bienes importados.
Ademas, la mejora de las exportaciones de bienes puede no ser generalizada debido a los cuellos de
botella en algunos sectores. El avance del consumo puede moderarse, sobre todo si se mantienen los
factores que han llevado a la tasa de ahorro de los hogares a niveles elevados. El relativamente bajo
nivel de inversion en transporte y maquinaria y equipo puede estar reflejando un menor impacto de
los fondos europeos y, junto con la falta de vivienda, puede amenazar la competitividad de la econo-
mia espafiola. La politica fiscal deberia volverse contractiva a partir de 2025, en un entorno donde no
se percibe un consenso sobre las medidas necesarias para reducir los desequilibrios en las cuentas
publicas limitando el impacto sobre la economia.

La economia enfrenta retos estructurales como los cuellos de botella en algunos sectores exportado-
res, las causas tras el aumento del ahorro de los hogares, el bajo nivel de inversion y productividad,
en particular en vivienda, el envejecimiento, la escasez de cierto tipo de capital humano, y el ajuste
fiscal en los proximos afios.

Escenario fiscal en 2024/2025

El afo 2024 marca el retorno a las reglas fiscales europeas recientemente reformadas. Este
afio supone la puesta en marcha de la implementacion del nuevo marco europeo de reglas fiscales tras
haber sido aprobado definitivamente el pasado mes de abril. Como resultado, en otofio, el Gobierno
remiti¢ el pasado 15 de octubre a las instituciones europeas un plan fiscal estructural que orientara
la politica fiscal durante los préximos cuatro afios. A nivel interno, se han reactivado las reglas fiscales
nacionales en su configuracion actual en tanto no sean adaptadas al nuevo marco europeo.

Respecto al primer Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo (PFEMP), cabe sefialar que, si bien
puede estar en linea con las directrices de la Comision Europea de junio, no ofrece el suficiente deta-
lle como para ser considerado una herramienta util de planificacion presupuestaria a medio plazo, ya
que no contiene informacion sobre el escenario presupuestario mas alla de 2024 ni para el conjunto
de las Administraciones Publicas ni por subsectores, por lo que, en nuestra opinién, supone un claro
retroceso respecto a la informacion contenida en la Actualizacion del Programa de Estabilidad, docu-
mento al que sustituye.



> BFF
Espafay sus entes territoriales en el 4T 2024: nueva revision al alza
de las previsiones macroecondmicas de Espafia, en un contexto INSIGHTS
de mejora de las métricas fiscales y de deuda

Tras cuatro afios de suspension, el Gobierno ha vuelto a fijar para 2024 los objetivos de estabilidad y
de deuda publica, asi como la regla de gasto previstos en la vigente Ley organica de estabilidad pre-
supuestaria y sostenibilidad financiera (LOEPSF).

Especificamente, se contempla un déficit del 3% del PIB para el conjunto de las Administra-
ciones Publicas (AA.PP.), con el siguiente desglose por subsectores: un déficit del 3% para la Ad-
ministracion Central (A.C)., del 0,2% para los Fondos de la Seguridad Social (FSS), equilibrio para las
Comunidades Auténomas (CC.AA.) y un superavit de 0,2% para las Corporaciones Locales (CC.LL.). Por
otra parte, la tasa de referencia de la regla de gasto, que no requiere aprobacion parlamentaria, limita
el incremento del gasto al 2,6% para 2024.

En el acumulado doce meses, el desequilibrio en las cuentas publicas cayd hasta el 3,3 % del PIB en
junio, lo que hace mas probable que termine el afio alrededor, o por debajo, del 3 % del PIB, con el
siguiente desglose: del 2,5% en la Administraciéon Central, déficit del 0,3% en las comunidades
auténomas y de dos décimas en los fondos de la Seguridad Social. Buena parte de la reduccion
en el déficit tiene que ver con una recuperacion de la actividad mas intensa de lo previsto. En particu-
lar, los ingresos tributarios directos continian aumentando por encima del crecimiento del PIB nomi-
nal, gracias al avance del empleo y, particularmente, de los salarios. La caida en el coste de insumos
importados, junto con la elevacion de impuestos al capital, también explican parte de esta evolucion.

Seguimos manteniendo una prevision de déficit de las AA.PP. del 3% del PIB en 2024, en linea
con las previsiones del Gobierno para este ejercicio. En consecuencia, la reducciéon del déficit en
2024 seria de seis décimas del PIB desde el 3,6% de 2023. Esta reduccion se basa en la mejora del es-
cenario macroecondmico, parcialmente compensada por la revalorizacion de las pensiones con el IPC
y el crecimiento del resto de gastos, y en la reduccion del coste de las medidas energéticas respecto
al afio anterior. En sentido contrario, se espera un aumento del déficit por la materializacion de una
serie de operaciones no recurrentes. Por ultimo, las medidas de ingresos aprobadas se compensan
unas con otras, siendo su impacto total neutro.
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FIGURA 2 Evolucién del déficit por componentes en 2022-2024 (% PIB)
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Esta mejora en las cuentas publicas tendria su continuacion en 2025, donde de acuerdo a nuestro
escenario macro, el déficit de las Administraciones publicas se volveria a reducir hasta el 2,5%
del PIB, cinco décimas por debajo del cierre previsto para 2024.

Parte de esta mejora moderada en las cuentas publicas es lo que explica que la prima de
riesgo se mantenga en niveles relativamente bajos. El sobrecoste que debe pagar el Tesoro
frente a la deuda alemana de largo plazo se ha mantenido alrededor de los 80 pb, mientras que la
brecha frente al de otros gobiernos, particularmente el francés, ha disminuido o incluso se ha situado
por debajo. De hecho, se prevé que esta prima de riesgo termine el afio en los 85 pb y que se incre-
mente moderadamente durante el afio siguiente, sin sobrepasar los 100 pb a finales de 2025. Esto,
en un entorno donde se vayan resolviendo las incertidumbres que puedan existir sobre la continui-
dad del ajuste que debe cumplirse de acuerdo a las nuevas reglas fiscales en la eurozona.

Prevemos que once comunidades auténomas podrian cerrar 2024 con equilibrio o superavit.
Solo las comunidades auténomas de la Regién de Murcia y la Comunitat Valenciana cerraran en 2024
con un déficit superior al 1%, mientras que se espera déficits en torno a medio punto en Catalufia y
Castilla - La Mancha y mas moderados en Andalucia y Madrid.

Por ultimo y respecto al impacto fiscal de las tragicas inundaciones de octubre en la Comunidad Va-
lenciana, las medidas aprobadas hasta ahora ascenderian a 14.500 millones de euros, por lo que el
impacto en términos fiscales a dia de hoy seria limitado, en torno al 0,1% del PIB.
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El Banco de Espafia, en su primera actualizacion del impacto de la DANA, estima que la zona afec-
tada en Valencia supone el 2% del total nacional en diversos indicadores como poblacion,
empleo y renta de hogares, pero con un peso mayor, en tono al 3%, sobre el sector industrial
nacional. Si la evolucion actual continua (senda similar al Katrina, pero ligeramente mas suave), el
impacto estimado seria cercano a -0,2 pp en la tasa de crecimiento trimestral del 4T y +0,15
pp en el IPC. Las estimaciones estan sujetas a importantes niveles de incertidumbre pero, a partir de
sucesos previos relacionados con el clima, el impacto estimado en el PIB es de -0,2 pp en el trimestre
en curso, manteniéndose en negativo un afio después.

Escenario de deuda publica en 2024

El stock de deuda publica del conjunto de administraciones publicas (AA.PP.) acumula mas
de 1,62 billones de euros a cierre del primer semestre de 2024 (+3,6% i.a). En términos relativos,
esta cifra supone un 105,3% sobre el PIB, una reduccion de 3,5 puntos porcentuales respecto a la ra-
tio del primer semestre de 2023y de veinte puntos respecto al techo alcanzado en el primer trimestre
de 2021 (125,3%). La desaceleracion en el ritmo de crecimiento de la deuda, junto con el crecimiento
nominal de la economia espafiola, justifican esta positiva dinamica.

La reciente revisién al alza del crecimiento de la economia espaiola por parte del INE ha de-
rivado en una reduccion de la ratio de deuda/PIB a cierre de 2023 en 2,6 puntos porcentuales
hasta situarla en el 105,1%. Para este ejercicio esperamos que se mantenga la desaceleracion del
stock de deuda apoyado por una consolidacion presupuestaria, marcada por un contexto en el que
el crecimiento econdmico esta llevando a que la dindmica recaudatoria sea positiva y 0s gastos estan
contenidos, en buena medida, por la situacion de prérroga presupuestaria del Estado. Todo ello, jun-
to con una economia que mantiene el pulso de crecimiento y una contencién del coste de la deuda
en términos de PIB para los proximos afios esperamos una reduccion de la ratio deuda/PIB mas
acelerada en el horizonte 2024-2026, en linea con el cumplimiento de las reglas fiscales europeas.

En este sentido, revisamos la prevision de cierre de 2024 hasta el entorno del 103%, lo que
implicaria una disminucién en la ratio de deuda sobre PIB de 2,1 puntos sobre el nivel regis-
trado en 2023. La reduccién de la ratio sigue sustentada en el crecimiento nominal del PIB,
donde el deflactor sigue teniendo una contribuciéon notable.
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FIGURA 3 Deuda (% PIB) Evolucién anual desde 2012 hasta 172024
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El conjunto de la deuda regional ha aumentado en mas de 8.500 millones de euros durante el 2724
hasta los 337.474 millones de euros. En términos relativos, esta aceleracion del stock de deuda ha
supuesto un incremento de tres décimas de la ratio deuda/PIB en el trimestre hasta el 21,9%. No obs-
tante, en comparacion con la ratio registrada en el 1523, se aprecia una reduccion de casi un punto
porcentual, destacando las regiones insulares y Navarra con caidas superiores a los dos puntos del
PIB; Canarias (-2,2p.p.), Baleares y Navarra (-2,1p.p.).

Nuestra estimacion es que las comunidades auténomas reduciran su nivel de endeuda-
miento en 2024 en mas de medio punto de PIB, situandose al cierre del ejercicio en un 21,5%
desde un nivel maximo del 27,2% a finales de 2020. Partiendo de un 22,2% en 2023, la ratio
mejoraria en mas de medio punto por el efecto del crecimiento previsto del PIB, compensado par-
cialmente por el saldo previsto y por determinados ajustes, como la financiacion de los excesos de
déficit del ejercicio anterior, la aplicacion de los excesos de financiacion pendientes al cierre de 2023 o
el aplazamiento de la liquidacion negativa 2008-2009 del Sistema de Financiacion Autondmico (SFA).

A nivel individual, la ratio de deuda sobre PIB baja en casi todas las comunidades auténo-
mas, si bien son siete (Principado de Asturias, Illes Balears, Canarias, Cantabria, Galicia, Comunidad
Foral de Navarra, Pais Vasco y La Rioja) las comunidades auténomas que, bajo los supuestos de un
escenario normativo, deberian ver reducida su deuda en valores absolutos en 2024; expresado en
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porcentaje del PIB regional la deuda bajaria respecto de 2023 en todas las comunidades salvo en la
Region de Murcia.

Bajo estos supuestos, el Principado de Asturias se uniria al grupo de las que se encuentran por de-
bajo del nivel de referencia del 13% (Comunidad Foral de Navarra, Canarias, Comunidad de Madrid y
Pals Vasco), en tanto que la ratio de La Rioja quedaria muy cercana a dicha referencia. Cuatro comu-
nidades (Catalufia, Castilla - La Mancha, Regién de Murcia y Comunitat Valenciana), por el contrario,
sitlan su ratio de endeudamiento por encima del 30%.

FIGURA 4 Deuda sobre PIB de las comunidades auténomas. Prevision cierre 2024 (% PIB)

Andalucfa 19,6 I I mayor 40
Aragén 19,4 30-40
Principado de Asturias 13,1 20-30
Islas Baleares 195 N B 1420
Canarias 10,1 menor o igual 13
Cantabria 18,5

Castillay Ledn 19,2

Castilla La Mancha 31,4

Catalufia 30,4

Comunidad Valenciana 42,1

Extremadura 21,6

Galicia 15,1 B

Comunidad de Madrid 12,3

Region de Murcia 31,5 ||

Comunidad Foral de Navarra 8.9

Pals Vasco 10,7

La Rioja 14,1 B

Fuente: AIReF

Riesgos en nuestro escenario macro para Espaiia

Los riesgos en torno al escenario central de estas proyecciones se encuentran orientados
a la baja en lo que respecta a la actividad y equilibrados en relacion con la inflacion. A nivel
global, la principal fuente de riesgo continta siendo las elevadas tensiones geopoliticas actuales. En-
tre otras, las asociadas a los conflictos bélicos de Ucrania y la Franja de Gaza, las relacionadas con los
ultimos resultados electorales de Francia y Alemania - asi como con las préximas elecciones presiden-
ciales en Estados Unidos -y las vinculadas con las crecientes tensiones comerciales que se observan
a escala mundial. Tanto una eventual escalada de los conflictos bélicos en curso como una mayor
fragmentacion comercial implicarian riesgos a la baja sobre la actividad y al alza sobre los precios.
Por otra parte, la mayor incertidumbre sobre las politicas econdmicas presentes y futuras que podria
derivarse de algunos procesos electorales probablemente presionaria a la baja tanto el crecimiento
econdémico como la inflacion.
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A escala nacional, sigue existiendo una notable incertidumbre acerca del comportamiento
futuro del consumo de los hogares y de la inversion empresarial, toda vez que estos compo-
nentes de la demanda han mostrado un comportamiento mas débil de lo esperado en los Ultimos
trimestres y que, de cara al futuro, se anticipa una reduccion paulatina de la contribucion de la de-
manda exterior neta al crecimiento.

La dinamica futura del consumo y de la inversion estara muy condicionada, entre otros factores, por
la evolucion que presenten la confianza de los agentes economicos y el nivel de incertidumbre sobre
el escenario macro y financiero global y nacional y sobre las politicas econémicas, asi como por el
grado de transmision y los efectos del endurecimiento de la politica monetaria global en 2022-2023
y de la relajacion de esta que empieza a producirse. Otro factor clave en la evolucion de la inversion
empresarial esta relacionado con el ritmo de ejecucion y el impacto de los proyectos asociados al
programa NGEU, aspectos que también determinaran de manera fundamental el comportamiento
futuro de la productividad y de los salarios en nuestro pais.

A corto plazo, la inmigracién, la favorable situacién financiera de las familias, la relajacién
de las condiciones de financiacién y el buen comportamiento del mercado de trabajo segui-
ran sustentando el crecimiento. No obstante, el patrén de crecimiento de la economia espafiola
sigue asentado en la contribucién del factor trabajo, sostenida por la afluencia de poblacion extraje-
ra, mientras que los avances en la eficiencia productiva siguen ausentes. A ello se afiade el reducido
esfuerzo de capitalizacion de la economia. Espaiia sigue teniendo un déficit de inversién en
capital fisico, tecnolégico y humano que lastra el crecimiento de la productividad, las perspectivas
de crecimiento a medio plazo y la sostenibilidad de las cuentas publicas en un contexto de envejeci-
miento de la poblacién.

En el ambito fiscal, el Gobierno central debe anunciar medidas equivalentes al 0,5 % del PIB
para cumplir con las nuevas reglas fiscales a partir de 2025. £l Banco de Espafia estima que
por cada punto de ajuste del déficit primario estructural en porcentaje del PIB potencial, el nivel de
actividad podria moderarse en el largo plazo entre 0,75 pp del PIBy 1,0 pp.

Finalmente, hacia delante, seria deseable la negociacién de un nuevo sistema de financia-
cion autondmica transparente y solidario. El actual mecanismo es complicado, poco transparen-
te e introduce una serie de fondos cuya asignacion de recursos poco tiene que ver con la solidaridad
entre territorios. El nuevo sistema deberia tratar de respetar el principio de ordinalidad, garantizando
la provision de servicios publicos de similar calidad en todo el territorio espafiol, la responsabilidad
fiscal y la autonomia tributaria de las regiones para elegir su nivel de presion fiscal. Ademas, seria
recomendable construir una nueva institucionalidad, que introdujera mecanismos para trasladar el
esfuerzo fiscal al que se ha comprometido el pais a las cuentas de las comunidades auténomas.

Esto deberia venir acompafiado por instrumentos de vigilancia e incentivos para el cumplimiento de

los objetivos que se acuerden. Adicionalmente, es necesario aclarar como funcionara el acceso al
Fondo de Liquidez Autondmica una vez que se determine el nuevo sistema de financiacion.

12



> BFF
Espafay sus entes territoriales en el 4T 2024: nueva revision al alza

de las previsiones macroecondmicas de Espafia, en un contexto INSIGHTS
de mejora de las métricas fiscales y de deuda

Cuestiones relevantes pendientes en el ambito regional

En los proximos meses tendremos mas claridad sobre las tres cuestiones principales que siguen
pendientes de definicion en el ambito autondmico espafiol y que tendran una relevancia clave a la
hora de determinar tanto las regiones que decidiran financiarse en mercado en los proximos afios y
el volumen de financiacion. A continuacion, resumimos la informaciéon mas relevante de la que dispo-
nemos hasta el dia de hoy sobre estas tres cuestiones basicas; sin duda, volveremos a revisitar estas
tres cuestiones en el Ultimo trimestre de 2024.

- Condonacion de deuda a las comunidades auténomas de régimen comun;
- Reforma del sistema de financiacién autonémica/financiacién singular para Cataluiia;
- Fondo de nivelacién extraordinario para Valencia, Murcia y Castilla-La Mancha.

La financiacion singular de Cataluia implicaria que esta comunidad saldria del régimen co-
mun de financiacién y dispondria de un modelo de financiacién singular, de manera similar
de facto al concierto econémico vasco y navarro. De este modo, la agencia tributaria de Catalufia
(ATC) pasaria a gestionar, liquidar, recaudar e inspeccionar” el 100% de los impuestos de la region de
manera gradual y con un calendario prefijado.

Ademas, y otra vez de manera similar al concierto econémico vasco y navarro, Catalufla pagara al
Estado por los servicios publicos que preste (cupo anual) y desembolsara también la cuota de soli-
daridad que se fije, pero siempre respetando el principio de ordinalidad respecto a los recursos (i.e,
que una comunidad con menor capacidad fiscal no pueda superar después de la redistribucion de
recursos a otras mas ricas).

Desembolso de los mecanismos extraordinarios de financiacion

El Ejecutivo, a través de la Comision Delegada del Gobierno para Asuntos Econdmicos (CDGAE), ha
acordado asignar a las comunidades auténomas para el cuarto trimestre de 2024 un total de 1.109,4
millones de euros con cargo al Fondo de Financiacion a Comunidades Auténomas.

En concreto, se destinan 1.042,8 millones de euros al compartimento Fondo de Liquidez Autono-
mico (FLA) y los 66,6 millones restantes al compartimento Facilidad Financiera (FF). El importe total
de 1.109,4 millones de euros se repartira entre las CC.AA. adheridas al Fondo de Financiacién del
siguiente modo:

Andalucia solicitd su adhesién al compartimento Facilidad Financiera (FF) en 2024 y comunicé su
intencion de compaginar esta financiacion con la procedente de los mercados financieros. Esta soli-

citud de adhesion al Fondo fue aceptada por el Ministerio de Hacienda.

Las comunidades adscritas al compartimento Fondo de Liquidez Autondmico (FLA) son Aragon, Ba-
leares, Cantabria, Castilla-La Mancha, Catalufia, Extremadura, Murcia, La Rioja y Comunidad Valencia-
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na. Alguna Comunidad Auténoma adherida al compartimento FLA no ha solicitado cuantia para este
trimestre, como es el caso de Cantabria. Ademas, no se ha asignado importe en el tramo Il en el caso
de Baleares, atendiendo a su solicitud.

En este acuerdo, como ocurrié con los anteriores trimestres, no se incluye asignacion para las Comu-
nidades Auténomas de Asturias, Canarias, Castilla y Ledn, Galicia, Madrid, Navarra y Pais Vasco, dado
que no han solicitado financiacién con cargo a los compartimentos FFy FLA del Fondo de Financia-
cion a Comunidades Auténomas de 2024.

De esta forma, el Fondo de Financiacién a CC.AA. lleva distribuidos 28.863,4 millones de euros a las

comunidades auténomas en los cuatro trimestres del afio y sumando el llamado Extra FLA I, como
detalla la figura 5:

FIGURA 5 Desembolso agregado del mecanismo de liquidez por trimestre en 2024 (EUR mn)

FFCCAA 2024

Comunidad Auténoma 1T* 2T 3T** 4T EF 1 Total
Andalucia 64,02 62,83 473,73 66,61 1.217,25 1.884,44
Aragén 645,58 9,67 240,89 158,79 175,50 1.230,43
Islas Baleares 322,98 29,96 483,89 10,95 847,78
Cantabria 116,55 165,36 281,91
Castilla La Mancha 589,30 59,62 913,99 134,63 309,00 2.006,54
Cataluna 3.059,34 309,02 4.502,44 462,25 2.088,75 10.421,80
Extremadura 457,77 141,12 149,31 139,22 135,75 1.023,17
Regién de Murcia 289,57 153,49 672,18 18,97 583,5 1.717,71
La Rioja 64,67 8,51 76,64 8,86 158,68
Comunidad Valenciana 2.795,97 287,13 3.889,23 109,15 2.209,50 9.290,98
Total CC.AA. 8.405,75 1.061,35 11.567,66 1.109,43 6.719,25 28.863,44

* El ACDGAE del 3T deja sin efecto la distribucidon de los recursos asignados al tramo III déficit en el 1T
** El ACDGAE del 4T deja sin efecto 56,73 millones de euros de los recursos asignados al tramo I vencimientos a la CA. de Cantabria en el 3T

En millones de euros

Fuente: Ministerio de Hacienda

Si comparamos el desembolso de 2024 con el realizado en 2023, que alcanz¢ los 34.313 millones de
Euros para el mismo grupo de comunidades autonomas, observamos que hay una reduccién in-
teranual en el volumen desembolsado de unos seis mil millones de Euros, derivada del menor
volumen de vencimientos de deuda y el mejor desempefio fiscal en 2024 y en linea con la intencion
del gobierno de ir rediciendo el volumen asignado a los mecanismos de liquidez. De cara a los proxi-
mos afios esperamos una gradual, pero continua, reduccion en los desembolsos realizados
por los mecanismos extraordinarios a medida que las comunidades auténomas vayan recu-
perando gradualmente su autonomia financiera.
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