Informe sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las AA. PP. 2024

RECUADRO 1. LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL MEDIO PLAZO.

En este recuadro la AIReF presenta un escenario macroecondémico
completo hasta el ano 2028 continuando la prdctica iniciada el pasado
ano con el informe de Presupuestos Generales de 2023. Este escenario
proporciona informacion relevante para la planificacion a medio plazo que
resulta un elemento central del nuevo marco fiscal que entrard
previsiblemente en vigor durante 2024.

Conforme a las previsiones efectuadas por la AIReF, tras la desaceleracion
del crecimiento en 2023 y 2024, la economia espanola convergeria de
manera gradual a su crecimiento potencial, que la AIReF estima en torno al
1,3%, tras un ligero repunte en 2025 que refleja el agotamiento de los efectos
asociados al endurecimiento de las condiciones financieras sobre la
demanda doméstica y global.

El crecimiento econdmico estaria asentado principalmente en la
contribucion de la demanda nacional, sustentado tanto en la expansion
del consumo privado como de la inversion. En concreto, el consumo
privado mantendria un ritmo de avance consistente con un paulatino
retorno de las tasas de ahorro de los hogares a su valor de medio plazo. Por
su parte, la inversidn iria reduciendo su ritmo de avance a medida que se
agota el impulso inversor asociado al PRTR, permitiendo mantener estables
las tasas de capitalizacion de la economia en el entorno del 20% del PIB
préoximas a su promedio histérico.

La aportacion del sector exterior al crecimiento seria positiva, pero de
magnitud reducida (0,2 puntos porcentuales en promedio). Las
exportaciones mantendrian ritmos de avance en linea con el avance
esperado del comercio mundial, sobre la base de las previsiones mads
recientes del FMI que proyectan que el avance del crecimiento global a
medio plazo serd el mds reducido en décadas. En particular, las previsiones
del FMI de octubre de 2023 plantean un crecimiento del PIB global de 3,1%
en 2028, por debajo del crecimiento a cinco anos del 3,6% que se
proyectaba en enero de 2020, antes de la pandemia, y del 4,9% esperado
antes de la crisis financiera. Por su parte, las importaciones mantendrian un
ritmo de avance en linea con el crecimiento de la demanda final.

Por su parte, el perfil de crecimiento del empleo se mantiene en linea con
la actividad econdmica, estimada a partir de la Ley de Okun que establece
una relacién histérica entre el empleo y el crecimiento del PIB. Este
crecimiento del empleo propiciaria una progresiva reduccion de la tasa de
paro, que convergeria en 2028 a niveles préoximos a la NAWRU, y un
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crecimiento de la productividad en torno al 0,6% similar al promedio de las
tres Ultimas décadas (1990-2022)

Finalmente, la inflacién convergeria a medio plazo a las tasas de referencia
del BCE una vez se supone que se agotan las presiones sobre los precios
asociadas a las perturbaciones sobre los mercados de materias primas y a
las tensiones geopoliticas. Del mismo modo, los salarios crecerian en 2025
por encima de la inflacion, ya que se incorpora la hipdtesis de recuperacion
parcial de las pérdidas de poder de compra registradas durante el episodio
inflacionista actual. A partir de ese ano los salarios reales permanecerian
prdcticamente constantes.

CUADRO RE_1.1. MACROECONOMICO 2023-2028

Tasas de Variacion Interanual 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028
Gasto en Consumo Final Nacional Privado 4,7 1,6 1,8 1,7 1,5 1,4 1,2
Gasto en Consumo Final de las AA.PP. -0,2 2,2 0,6 1,2 1,0 0,9 0,9
Formacion Bruta de Capital Fijo 24 2,8 2,6 1,8 1,5 1,6 1,3
FBCF Bienes de Equipo y Activos Cultivados 1,2 0,8 5,5 3,5 2,0 1,9 1,9
FBCF Construccion y Propiedad Intelectual 2,9 3,7 1,5 1,1 1,3 1,4 1,1
Demanda Nacional* 2,9 1,9 1,7 1,5 1,4 1,3 1,1
Exportacion de Bienes y Servicios 15,2 3,1 2,3 3,2 2,9 2,9 2,9
Importacion de Bienes y Servicios 7,0 2,1 2,5 2,8 2,5 2,6 2,3
Saldo Exterior* 2,9 0,4 0,0 0,2 0,2 0,2 0,3
Producto Interior Bruto 5,8 2,3 1,7 1,8 1,6 1,5 1,4
Producto Interior Bruto Nominal 10,2 | 8,2 4,9 3,8 3,6 3,5 3,4
Deflactor del Producto Interior Bruto 4,1 5,8 3,2 2,0 2,0 2,0 2,0
IPC 8,4 3,9 4,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Empleo Equivalente a Tiempo Completo 3,7 1,9 0,9 1,1 1,0 0,9 0,8
Coste Laboral Unitario 0,9 4,2 3,3 2,1 1,6 1,5 1,4
Productividad por Ocupado a Tiempo Completo 2,0 0,5 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Remuneracion por Asalariado 2,9 4,7 4,0 2,8 2,2 2,1 2,0
Tasa de Paro (% de la Poblacion Activa) 12,9 12,0 11,5 11,2 10,9 10,6 10,5
Tasa de Ahorro de los Hogares e ISFLSH (% Renta Bruta Disponible) | 7.6 | 11,1 [ 92 | 90 | 87 | 82 | 78 |

* Aportacion al Crecimiento del PIB

Fuente: INE y AIReF

Nota: la AIReF publica la evolucion prevista para el PIB en términos de volumen de las
comunidades auténomas congruente con este cuadro macroecondmico. El detalle se
puede consultar en el Observatorio de Informacién Econdmico-Financiera de las CC. AA.

Cabe destacar que este escenario se enmarca en un confexto de notable
incertidumbre sobre el crecimiento a medio plazo de la economia espanola
y global, tras la sucesion de perturbaciones vividas en los anos recientes. Las
estimaciones de la AIReF suponen que, pese a la fuerte recuperacion
registrada tras a pandemia, el PIB real no ha recuperado su frayectoria
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anterior en términos de nivel. Este posible efecto cicatriz -efectos
permanentes sobre la actividad econdmica ligados a shocks
macroecondmicos de elevada magnitud- seria similar al que se ha
observado previamente en Espana y otros paises en situaciones adversas
asociadas a crisis financieras o perturbaciones de oferta ligadas a un
incremento de los precios de las materias primas energéticas. Por ofro lado,
cabe esperar que si el PRTR alcanzara su objetivo de transformacion
estructural con el que fue concebido, el crecimiento potencial de la
economia podria elevarse respecto al estimado por la AIReF.

GRAFICO RE_1.1. PIB POTENCIAL DE LOS ESTADOS GRAFICO RE_1.2. PIB REAL DE ESPANA (2015=100)
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Fuente: Comisibn Europea. Previsiones de Primavera de 2023, Ministerio de Asuntos
Econdmicos y Transformacion Digital y AIReF
Nota: UE excluyendo Reino Unido e Irlanda

Con todo, las estimaciones a medio plazo del crecimiento potencial de la
Comisién Europea de primavera de 2023 proyectan crecimientos del PIB
potencial cercanos al 1,5% en la UEy Espana. Y como ya se ha mencionado,
las previsiones a medio plazo disponibles apuntan a una sucesiva revision a
la baja desde comienzos de los anos 2000.
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GRAFICO RE_1.3. PREVISIONES DE CRECIMIENTO DE LARGO PLAZO DE PANELES DE PREVISION. PROMEDIO
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Fuente: Consensus Forecasts, previsiones de octubre de cada ano

Por otro lado, el empleo de la funcidn de produccidon permite descomponer
el crecimiento de medio plazo en las contribuciones de los factores
productivos, frabajo y capital, y de la productividad total de los factores
(PTF). El escenario a medio plazo de la AIReF asume una aportacién del
factor trabajo al crecimiento econdmico de 0,7 puntos porcentuales, que
vendria determinado tanto por el descenso de la tasa de paro como por
un crecimiento moderado de la poblacién en edad de trabajar y de la tasa
de participacion. Su desaceleracion respecto a periodos previos refleja la
menor expansion de la poblacién en edad de trabajar esperada por la
AIReF y la proximidad de las tasas de desempleo a sus valores de equilibrio
de largo plazo. Asimismo, en la proyeccidon a medio plazo se asume que la
ratio de inversion sobre el PIB se mantiene estable en torno al 20% del PIB.
Ello conduce a una aportacidén estimada de la PTF de 0,6 puntos
porcentuales.
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GRAFICO RE_1.4. DESCOMPOSICION PIB
_EN FACTORES )
(VARIACION ANUAL Y CONTRIBUCION)
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GRAFICO RE_1.5. DESCOMPOSICION DEL
FACTOR TRABAJO )
(VARIACION ANUAL Y CONTRIBUCION)
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