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Sefioras y sefores:

Agradezco al Consejo Rector del Spain Investors Day su invitacion. Es el sexto afio que
participo en este evento, que cada afio demuestra su utilidad para debatir sobre la situacion
econdémica de nuestro pais. En una fecha tan cercana al comienzo del afo, querria
aprovechar para explicar la visién del Banco de Espana sobre las perspectivas de la
economia espanola.
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Para ello, hay que comenzar refiriéndose al entorno internacional, cuya evolucion reciente
se caracteriza por tres grandes tendencias.

En primer lugar, la actividad econémica mundial ha mantenido un cierto dinamismo
en los ultimos trimestres, a pesar del tono restrictivo de la politica monetaria y de las
multiples incertidumbres geopoliticas. De hecho, en el tercer trimestre de 2023
predominaron las sorpresas al alza en el crecimiento del PIB, en particular en Estados
Unidos —gracias a la fortaleza del empleo y del consumo privado — y en China —en un
contexto de mayores apoyos fiscales para contrarrestar la debilidad del sector
inmobiliario —.

No obstante, en algunas regiones, como el area del euro y Japon, la actividad mostré
mayor debilidad de la anticipada. Para el cuarto trimestre, se anticipa que se haya
producido una ralentizacion de la actividad econdémica global, aunque relativamente
modesta, y con signos de estabilizacion.

En conjunto, el crecimiento del PIB mundial se desaceleré sensiblemente entre 2022
y 2023 —con una notable heterogeneidad por regiones— y no se prevé que pueda
repuntar en 2024. Las proyecciones del Eurosistema de diciembre, por ejemplo, anticipan
un crecimiento del PIB mundial del 3,3% en 2023 y del 3,1% en 2024 (3,2% en 2025y
2026), por debajo de la media histdrica de las dos ultimas décadas, del 3,8%.

En segundo lugar, en los ultimos meses ha continuado el proceso desinflacionario,
incluso con una intensidad mayor de la esperada en algunas geografias. Se espera,
ademas, que las tasas de inflacion sigan descendiendo en los préximos trimestres, una
expectativa que depende fundamentalmente de que no se produzca una escalada en
los conflictos bélicos que pudiera elevar de manera significativa los precios de la energia.

En este contexto, los bancos centrales delas economias emergentes han seguido relajando
el tono restrictivo de su politica monetaria, al tiempo que los de las principales economias
avanzadas han pausado suciclo de subidas de los tipos de interés.

En tercer lugar, los mercados financieros internacionales han experimentado
movimientos intensos, entre los que destacan las ganancias bursatiles y los descensos
en los tipos de interés a largo plazo.

Estos desarrollos han estado muy condicionados por las expectativas sobre el curso
futuro de la politica monetaria, que han cambiado sustancialmente a lo largo de los




ultimos meses, adelantando e intensificando las reducciones esperadas en los tipos
oficiales para 2024 tanto en Estados Unidos como en el area del euro™.

En cuanto al area del euro, la actividad econémica ha seguido mostrando una clara
debilidad y solo se espera que incremente su grado de dinamismo de forma gradual.
En el tercer trimestre, el PIB disminuy6 un 0,1 % vy los indicadores disponibles sugieren un
estancamiento en el cuarto trimestre.

De hecho, las ultimas proyecciones del Eurosistema revisaron ligeramente a la baja
las perspectivas de crecimiento para 2023 y 2024 —hasta el 0,6 % y el 0,8 %,
respectivamente—, tasas que se encuentran por debajo del crecimiento potencial, y
se ha mantenido la prevision del 1,5 % para 20252

Por su parte, lainflacion ha evolucionado mejordelo previsto. Tras el minimo alcanzado
en noviembre (2,4 %), la estimacidn flash muestra un repunte hasta el 2,9 % en diciembre,
por debajo de lo esperado?®. Y la inflacién subyacente disminuyé dos décimas, hasta el
3,4 %, también por debajo de lo anticipado.

Se prevé que la desaceleracion de los precios continue en los proximos trimestres, si
bien en 2024 el descenso seria mas lento debido a efectos base al alza y a la retirada
gradual de las medidas fiscales adoptadas durante la crisis energética. Las proyecciones
del Eurosistema contemplan que la inflacion se haya situado en el 5,4 % en 2023 y que se
modere hasta el 2,7 % en 2024 y al entorno del 2% en 2025 y 2026.

En este contexto, tras diez incrementos consecutivos hasta septiembre de 2023, el
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo ha detenido el ciclo de subidas de
los tipos de interés. Ademas, se valora que, si mantenemos el nivel actual de los tipos
durante el tiempo suficiente, podremos alcanzar el objetivo de inflacion del 2 % en el
medio plazo. La mencionada evolucién de la inflacidn y las proyecciones apoyan esta
valoracion, asi como el hecho de que la politica monetaria continda transmitiéndose con
fuerza alas condiciones de financiacion, incluso por encima de lo esperado.

La cuestiodn relevante es por cuanto tiempo sera necesario mantenerlos tipos deinterés
en el nivel actual, antes de comenzar a reducirlos gradualmente. Esto dependera de

"Porejemplo, los mercados esperan ahoraque el primer recorte de tipos oficiales en Estados Unidos se produzcaen
mayo de 2024 —frente a la expectativa de hace unos cuatro meses, que llegé a situarlo en septiembre de 2024 —, con
una reducciéon acumulada de entre 125 y 150 puntos basicos (pb) en 2024 —75 pb mas de lo esperado hace cuatro
meses—.

2 Lasenda de recuperacion prevista se apoyaria, sobretodo, en el consumo privado, favorecido porelincremento dela
renta disponible real de los hogares en un contexto de crecimientos salariales y de descensos en la inflacion. También
se prevé unaevolucién favorable de la demanda externa, si bien su contribucién al crecimiento se vera limitadaporla
pérdida de cuotade mercado de las exportaciones del &rea del euro.

% El andlisis por componentes muestra que el aumento de la inflacion general en el mes de diciembre se debe
exclusivamente al menor descenso de los precios de la energia, compensado parcialmente por el retroceso de la
inflaciéo n de alimentos y bienes industriales no energéticos, en tanto quela correspondientealos servicios se mantuvo
inalterada.




la evolucion futura de los datos, en un contexto en el que el nivel de incertidumbre sigue
siendo elevado.

Una referencia Util es la que se deriva implicitamente de las proyecciones del Eurosistema,
que anticipan una convergencia de la inflacion hacia nuestro objetivo sobre la base de las
expectativas de mercado acerca de la evolucién de los tipos de interés a la fecha de cierre
de los supuestos del ejercicio, el 23 de noviembre de 2023. En ese momento, la mediana
de las expectativas de los analistas anticipaba la primera reduccion de tipos para el
comienzo del tercer trimestre de 2024 y que al final de 2024 el tipo de la facilidad de
depdsito se situaria alrededor del 3,25 % y a largo plazo alcanzaria el 2 %.

En cualquier caso, habra que prestar atencion en los proximos meses a distintos
desarrollos que pueden condicionar la trayectoria de la inflacién y, por tanto, nuestra
accioén de politica monetaria. En particular,

- Los riesgos para el crecimiento econdmico siguen sesgados a la baja. Ademas de
los desarrollos geopoliticos, la transmision de la politica monetaria nos ha venido
sorprendiendo por su fortaleza, lo que, de extenderse en los préximos ejercicios, se
traduciria en un menor crecimiento. De hecho, la previsidon de crecimiento para 2024
del consenso de los analistas se situa por debajo de la del Eurosistema (0,5%).

- Por otra parte, los tipos de mercado se han reducido de forma acusada en las
ultimas semanas y se situan claramente por debajo de la senda incorporada en
las proyecciones, de manera que los mercados esperan hoy una reduccidn
acumulada de unos 150 pb en la facilidad de depdsito de 2024.

- Las proyecciones incorporan un incremento gradual de los salarios reales, que
recuperarian la pérdida de poder adquisitivo observada en 2022 hacia finales de 2024.
Al mismo tiempo, se anticipa una recuperacion de la productividad, lo que permitiria
una moderacidn de los costes laborales unitarios. No obstante, los mercados
laborales siguen tensionados, lo que podria generar presiones salarales
superiores. En sentido contrario, la caida de la inflacion podria moderar las
demandas salariales. En todo caso, en los primeros meses de 2024 se recibira
abundante informacion sobre los nuevos convenios, que permitira un analisis de la
direccion de dichas presiones salariales.

- En cuanto a los margenes, ante la debilidad de la demanda y la resolucion de los
cuellos de botella, se espera una compresién de estos, como ya ha sucedido en el
tercer trimestre. Su comportamiento futuro sera crucial para valorar su papel
amortiguador de las presiones salariales.

- Finalmente, la politica fiscal puede resultar fundamental para evitar que aumenten
las presiones inflacionistas. Los Gobiernos deberian revertir las medidas de apoyo
asociadas ala crisis energética y la orientacion deberia ser restrictiva en 2024 y en los
afos siguientes para reducir gradualmente los elevados niveles de desequilibrios
fiscales observados en algunos paises

En resumen, el elevado nivel de incertidumbre implica que debemos seguir muy
atentos para evitar tanto un endurecimiento insuficiente, que impediria el logro de nuestro
objetivo deinflacion, como excesivo, que daiaria innecesariamente la actividad y el empleo.
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En cuanto a la economia espaiola, esta se ha visto afectada por la ralentizacion de la
economia global en los ultimos meses y, en particular, por la situacion en el area del euro.
Sin embargo, ha mostrado un considerable grado de dinamismo. Asi, la tasa de
crecimiento trimestral se fue reduciendo durante 2023, hasta alcanzar un 0,3 % en el tercer
trimestre, y los datos disponibles sugieren un avance similar para el cuarto. En todo caso,
al final del tercer trimestre el PIB de la economia espafola se encontraba 2,1 puntos
porcentuales (pp) por encima de su nivel prepandemia, frente a los 3 pp registrados en el
area del euro.

A esta resiliencia han contribuido, por el lado de la oferta, la favorable estructura sectorial
espanola, con un mayor peso de sectores que muestran un comportamiento positivo, como
los relacionados con el turismo, y el menor impacto del aumento de los precios energéticos
en la industria; mientras que, por el lado de la demanda, el dinamismo del consumo ha
supuesto el principal factor de apoyo a la actividad. Asimismo, la economia espafiola
también se ha visto beneficiada por el crecimiento poblacional, explicado integramente por
los flujos positivos de inmigracion.

De cara al futuro, de acuerdo con las proyecciones del Banco de Espana, se prevé que
el avance del PIB seralentice entre 2023y 2024 —desdeel 2,4 % hastael 1,6 % — antes
de volver a acelerarse levemente en el bienio 2025-2026, cuando alcanzara tasas del
1,9 % y 1,7 %, respectivamente. Estas tasas se encuentran por encima del crecimiento
potencial, lo que, de confirmarse, permitiria un aumento progresivo de la brecha de
produccién. Desde el punto de vista de su composicién, esperamos que:

- El principal soporte de la actividad sea la demanda interna. En patrticular, el
consumo se vera favorecido por el aumento de las rentas reales, en un contexto de
moderacion de las tasas de inflacion®.

- Se anticipa que la formacion bruta de capital actie también como motor del
crecimiento, debido, en gran medida, al efecto de los proyectos vinculados al
programa Next Generation EU (NGEU), cuyo despliegue deberia ganar traccion en 2024
y 2025.

- La demanda exterior neta se recuperaria tras su acusada contribucion negativa
durante la primavera y el verano de 2023, si bien no se espera que puedan impulsar el
crecimiento del PIB con la misma intensidad con la que lo hicieron en 2022 y, en menor
medida, 20235.

- El empleo moderaria su dinamismo, en linea con la evolucion de la actividad y con el
supuesto de una cierta recuperacion de la productividad®.

4 Las proyecciones anticipan que los salarios reales podrian recuperar la pérdida de poder adquisitivo resultante del
shock energético entrefinales de 2024y principios de 2025.

°Esto se debe a que el dinamismo creciente que se proyecta para las exportaciones de bienes y de servicios no turisticos
—en consonancia con una mejora paulatina del entorno exterior— se vera compensado por la recuperacién de las
importaciones —asociada, entre otros factores, al avance de la formacién bruta de capital fijo, que tiene un elevado
contenido importador— y porla ralentizacié n de las exportaciones de servicios turisticos —todavez que estas ya han
superado sus niveles previos ala pandemia—.

5 Porsu parte, la tasa de paro proseguiria su sendade reduccion, si bien amenor velocidad tanto porlamoderaciénen
el ritmo decreacién de empleo como por el crecimiento previsto de la poblacién activa, que vendra impulsado porun
elevado dinamismo delos flujos deinmigracion.




La inflacién, por su parte, ha recuperado la tendencia de desaceleracion en los meses
mas recientes, hasta situarse en diciembre en el 3,3 %, dos décimas por debajo del registro
de octubre’. Se espera un leve repunte a comienzos de 2024 y que retome la senda
descendente a partir de la segunda mitad8. Con todo, la inflacién se situaria en el 3,4 %
en el promedio de 2023, y se reduciria hasta el 3,3 % en 2024 (y alrededor del 2,0 % en
2025 y 2026). El perfil de la inflacion estara, en todo caso, muy condicionado por las
decisiones sobre la expiracion de las medidas aprobadas para reducir el impacto de
la crisis energética®.

En todo caso, el nivel de incertidumbre sigue siendo elevado y los riesgos sobre estas
proyecciones se mantienen a la baja en lo relativo a la actividad econémica y se
encuentran equilibrados con respecto a la inflacion.

- Como en el caso del area del euro, la principal fuente de riesgo es la proveniente de
los conflictos bélicos de Ucrania y la franja de Gaza.

- Del mismo modo, se mantiene también la incertidumbre sobre el impacto del
endurecimiento de la politica monetaria llevado a cabo hasta la fecha.

- En el caso espafiol, las proyecciones estan particularmente condicionadas por el
ritmo de ejecucion del programa NGEU, para el que se asume, como decia, que su
impulso gane traccion en 2024 y 2025%.

- Por otra parte, los costes laborales unitarios vienen mostrando un elevado
crecimiento en Espana. En concreto, el aumento de la remuneracion por asalariado
en la economia de mercado — que ha registrado aumentos superiores a los pactados en
convenio -, junto con el incremento de los costes laborales no salariales (en particular,
las cotizaciones sociales) y el débil comportamiento de la productividad, ha generado
aumentos de los costes laborales unitarios por encima de la UEM desde el inicio de
la pandemia, lo que podria acabar afectando a la competitividad-precio de las
empresas espanolas.

- Persiste un déficit publico estructural y una deuda publica elevados, que
representan una fuente de vulnerabilidad, especialmente en un contexto de mayores
costes de financiacion.

- Asimismo, de acuerdo con los resultados de la uUltima Encuesta del Banco de Espaia
sobre la Actividad Empresarial, las empresas percibieron en el tltimo trimestre de
2023, y por segundo trimestre consecutivo, un aumento de la incertidumbre sobre
la politica econédmica, que estaria afectando negativamente a un 60% de las

’ Esto es resultado del descenso reciente en los precios de las materias primas energéticas y la prolongacion de las
sendas descendentes en la inflacién delos alimentosy lainflacié n subyacente.

8 Tal dindamica viene determinada, fundamentalmente, por el componente energético, asicomo porlaexpiracién de las
rebajas de impuestos sobre laenergia desplegadas por las autoridades en 2022 y mantenidas en 2023. Por su parte, se
prevé quelos precios delos alimentos y lainflacién subyacente pro sigan su senda de moderacion alo largo del horizonte
de proyeccién.

9 Asi, las proyecciones de diciembre no incorporaban los efectos de los Reales Decretos aprobados el pasado 27 de
diciembre, que extendieron larebajadel IVAde laelectricidad durante todo 2024, asi como del IVA del gas y del impuesto
especial sobrela electricidad durante los primeros 3 y 6 meses del afio, respectivamente. Estas medidas, en el caso de
ser convalidadas por el Parlamento, generarian una reduccién adicional de la inflacion en 2024 de en torno a cuato
décimas, lo que la situaria por debajo del 3 % en promedio, pero aumentarian lainflacion en 2025.

©En 2023 el ritmo de adjudicacion de convo catorias relacionadas con el Mecanismo de Recuperacion y Resilienciade
dicho programa fue inferior al inicialmente previsto, si bien en el acumulado de los diez primeros meses del afio el
volumen concedido se habria incrementado en cerca de un 40 % con respecto al otorgado en el mismo periodo de
2022.




compahias, de formaque se convirtié en el principal factor condicionante de la actividad
reportado por estas. De mantenerse, estas dinamicas podrian llegar a incidir
negativamente sobre las decisiones de inversidon empresarial y sobre la senda de
crecimiento futuro.

En este contexto, las principales recomendaciones de politica econdmica son:

- En primer lugar, la politica fiscal deberia orientarse a lograruna reduccion gradual
de los elevados niveles de deuda publica, lo que exige ya en 2024 una orientacion
restrictiva de la politica fiscal, que debera mantenerse en los siguientes ejercicios. En
este sentido, las nuevas reglas fiscales europeas deberian facilitar el disefio de un plan
de consolidacion de medio plazo que mejore la situaciéon estructural de las cuentas
publicas.

- En segundo lugar, una politica fiscal disefiada para mejorar la productividad, junto con
la implementacion de reformas estructurales ambiciosas y las inversiones
necesarias para mejorar la capacidad de crecimiento —respaldadas por la plena
implementacién del programa NGEU—, contribuirian a reducir las presiones sobre los
precios a medio plazo, aumentar el crecimiento potencial y revertir la pérdida de
convergencia con Europa acumulada en las ultimas décadas.




