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¢, QUE NOS DICE EL CONSENSO DE LOS ANALISTAS SOBRE ESTE FUTURO ECONOMICO?

* En el corto plazo, en Espana y a escala global, previsiblemente continuara el proceso de
Mensaje #1 “desinflacion inmaculada” o de “aterrizaje suave” de la actividad econémica que se ha venido
observando en los ultimos trimestres ...

PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB (a) ESPANA: CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES
DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES (b)
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
(a) Las barras representan las previsiones de octubre de 2024 del World Economic Outlook del FMI. Los rombos se corresponden con las previsiones de julio de 2024.
(b) Fecha de cierre de las proyecciones: 9 de septiembre de 2024.
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¢ QUE NOS DICE EL CONSENSO DE LOS ANALISTAS SOBRE ESTE FUTURO ECONOMICO?

* ... pero este escenario, relativamente favorable, esta plagado de considerables riesgos a la baja en el

MUEHERD 6P corto plazo y de profundos cambios estructurales en el medio plazo ...
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¢.QUE NOS DICE EL CONSENSO DE LOS ANALISTAS SOBRE ESTE FUTURO ECONOMICO?

* ... que pueden suponer un reto de un extraordinario calado para el sostenimiento de nuestro estado
del bienestar ...

Mensaje #3

* ... 0 una oportunidad inmejorable para reforzarlo: todo depende de la respuesta de las politicas
economicas
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https://www.consilium.europa.eu/media/ny3j24sm/much-more-than-a-market-report-by-enrico-letta.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/97e481fd-2dc3-412d-be4c-f152a8232961_en?filename=The%20future%20of%20European%20competitiveness%20_%20A%20competitiveness%20strategy%20for%20Europe.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/23/Fich/InfAnual_2023_Cap2.pdf

TRES ELEMENTOS CLAVES PARA LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS FUTURAS,

QUE ESTAN ESTRECHAMENTE INTERRELACIONADOS

* En las ultimas décadas, la economia espainola ha sido un caso de éxito en términos de incrementar

su presencia en los mercados internacionales ...

#1: Competitividad . . _ ] i ]
e ... pero en los ultimos anos, y hacia delante, se observan crecientes obstaculos al comercio

internacional a los que Espana y la UEM estan particularmente expuestos (*)

PESO DE LAS EXPORTACIONES VARIACION DE LAS EXPORTACIONES DE MEDIDAS RESTRICTIVAS AL
EN EL PIB SERVICIOS NO TURISTICOS (2019-2023) COMERCIO Y LA INVERSION
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Global Trade Alert y Banco de Espanfa.

(a) Area del euro exceptuando a Chipre y a Irlanda.
(b) “Oftros” incluye seguros, construccion, I+D, personales, recreativos y AAPP, por cargos y transformacion de bienes y servicios de mantenimiento y reparacion.
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TRES ELEMENTOS CLAVES PARA LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS FUTURAS,

QUE ESTAN ESTRECHAMENTE INTERRELACIONADOS

» Es dificil abordar los retos estructurales presentes y futuros sin un impulso decidido de la inversion,
#2- Inversion palanca fundamental para elevar la productividad y la capacidad de crecimiento de la economia ...

... pero no basta con la inversion publica: ¢qué limita la inversion privada en Espana y la UEM?

ESTADOS UNIDOS AREA DEL EURO ESPANA
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Fuentes: Eurostat y Banco Central Europeo.
(a) La inversién productiva privada se define como la formacion bruta de capital fijo privada no residencial.
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TRES ELEMENTOS CLAVES PARA LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS FUTURAS,

QUE ESTAN ESTRECHAMENTE INTERRELACIONADOS

#3: Calidad y confianza » La calidad de las instituciones y el grado de confianza que generan en los agentes econdmicos son un
en las instituciones determinante fundamental del crecimiento a largo plazo (Acemoglu, Johnson y Robinson, 2005) ...

publicas ...y estas no parecen haber mejorado ni en Espafa y ni en la UEM en las ultimas décadas

ESPANA: MEDIDAS ALTERNATIVAS DE CALIDAD INSTITUCIONAL (a)
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Fuentes: Banco de Espafa, a partir de los datos proporcionados por The Quality of Government Institute.

(@) “WB” representa, de forma estandarizada, la variable “Government Effectiveness” de los World Governance Indicators del Banco Mundial. “Lasso” representa, de forma estandarizada, un indice
construido a partir de una regresion Lasso de PIB per capita a precios constantes sobre un conjunto de 75 variables estandarizadas de calidad institucional. La regresion incluye efectos fijos de pais y
ano. “PCA” representa, de forma estandarizada, la primera componente principal de un analisis de componentes principales sobre un conjunto de 75 variables estandarizadas de calidad institucional.
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RECONFIGURACION DE LOS FLUJOS COMERCIALES ENTRE “BLOQUES” EN LOS ULTIMOS ANOS

PESO EN LAS IMPORTACIONES DEL BLOQUE “OESTE” PESO EN LAS IMPORTACIONES DEL BLOQUE “ESTE”
vanacion en pp variacidn en pp
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Fuente: IRC Trade Expert Network (2024), “Navigating a fragmenting trading system: some lessons for central banks”, de préxima aparicion.
Nota: La divisidén de paises en bloques geopoliticos se basa en el indice geopolitico de den Besten et al. (2023), que utiliza el historial de sanciones, importaciones de bienes militares, votaciones «
en la ONU y préstamos oficiales de China. Para los paises no disponibles en den Besten et al (2023) se utiliza un indice de asignacién geopolitica similar, producido por Capital Economics.
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UNA MAYOR FRAGMENTACION COMERCIAL PODRIA IMPACTAR NEGATIVAMENTE EN LA ECONOMIA
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Fuente: Javier Quintana (2024) y médulo comun de preguntas en las encuestas a empresas del Banco de Espafia y de los bancos centrales de Italia y Alemania.
(@) Se muestran las desviaciones porcentuales del nivel de PIB de la UEM bajo dos escenarios de fragmentacion, “moderada” y “severa”, con respecto a un escenario sin disrupcion comercial.

EUROPEA A TRAVES DE CANALES DIRECTOS (COMERCIAL) E INDIRECTOS (INCERTIDUMBRE)
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IMPACTO SOBRE LA INFLACION
DE LA UEM DE UNA MAYOR
FRAGMENTACION COMERCIAL (b)
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(b) Se muestra la desviacion de la tasa de inflacidn en el escenario “severo” bajo un rango de valores de indexacion salarial.

EMPRESAS QUE INDICAN UN
IMPACTO POTENCIALMENTE
NEGATIVO DE LA FRAGMENTACION,
POR CANAL
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