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Proyecciones macroeconémicas de la economia espafola (2023-2026)

Esta seccion presenta los principales rasgos de la actualizacién mas reciente de las proyecciones
macroeconomicas del Banco de Espana para la economia espafola a lo largo del horizonte
2023-2026".

Bajo los supuestos del ejercicio, se estima que el crecimiento del PIB de nuestro pais, que en
2022 alcanzo el 5,8 %, se ralentizara en 2023 y en 2024, y se establecera en el 2,4% vy el 1,6 %,
respectivamente; con posterioridad, el ritmo de avance del producto se situara en el 1,9% en
2025 y el 1,7 % en 2026 (véase cuadro 1). Por el lado de los precios, la inflacion general —que
en el promedio de 2022 fue del 8,3 % — disminuira hasta el 3,4 % en 2023 y seguira moderandose
a lo largo de todo el horizonte de proyeccion, registrando tasas promedio del 3,3 % en 2024, del
2% en 2025 y del 1,9 % en 2026. Por su parte, el componente subyacente de los precios crecera
un 4,1 % este afno —tres décimas mas que en 2022—, se desacelerara hasta el 1,9 % en los dos
anos siguientes y se situara en el 1,8 % en 2026. En cuanto a la tasa de paro, esta se reducira
desde el 12,9 % de 2022 hasta el 12,1 % en 2023 y mostrara una leve senda descendente durante
el periodo 2024-2026, si bien permanecera en el entorno del 11 %.

El resto de esta seccidn se organiza del siguiente modo: en primer lugar, se describen los principales
supuestos y factores que subyacen a este ejercicio de proyecciones; en segundo lugar, se presentan
los rasgos fundamentales de la evolucion prevista para la actividad y los precios, y, por ultimo, se
discuten algunos de los principales riesgos que existen en torno a estas previsiones.

Principales factores condicionantes y supuestos que subyacen
a las proyecciones

En términos generales, todo ejercicio de proyecciones viene condicionado por dos elementos
fundamentales. En primer lugar, por un conjunto de supuestos técnicos que describen la evolucion
futura prevista de determinadas variables macrofinancieras y fiscales; una evolucion que es clave
a la hora de precisar el grado de dinamismo de la actividad y el comportamiento de la inflacion
en los proximos trimestres. En segundo lugar, por las posibles revisiones estadisticas que se han
producido en los ultimos meses y que han podido modificar el punto de partida sobre el que
proyectar las sendas futuras de la actividad y los precios. En este apartado se describe,
brevemente, el papel que estos factores desempefian en el actual ejercicio de previsiones.

1 Con respecto a las previsiones publicadas el pasado 19 de septiembre, las actuales incorporan la nueva informacion conocida
desde entonces. Esta incluye, en particular, la revision de las cifras de la Contabilidad Nacional Anual (CNA) referidas al periodo
2020-2022, la revision de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) hasta el segundo trimestre de 2023, compatible con las
nuevas series de la CNA, las cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales del segundo trimestre de 2023, la
estimacion de avance de la CNTR del tercer trimestre de 2023 y los cambios observados en los supuestos técnicos que subyacen
a la evolucion de distintas variables clave en el gjercicio. Ademas, en este ejercicio se incorpora, por primera vez, el ano 2026 al
horizonte de proyeccion. La fecha de cierre de la recogida de informacion es el 30 de noviembre.
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Cuadro 1
Proyecciones macroeconomicas de la economia espanola (a)
Tasas de variacion anual (%)
AP T r
PIB IAPC . IAPC asa de paro
sin energia ni alimentos (% de la poblacion activa) (b)

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

Diciembre de 2023 2,4 1,6 1,9 1,7 3,4 3,3 2,0 1,9 4.1 1,9 1,9 1,8 121 11,7 11,4 113
Septiembre de 2023 2,3 1,8 20 — 3,6 4,3 1.8 — 41 2,3 1,7 — 120 11,5 113 —

FUENTES: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: tercer trimestre de 2023.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 30 de noviembre de 2023.
b Media anual.

Gréafico 1

1.a Evolucion de los precios de la energia
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FUENTES: Mercado Ibérico del Gas y Reuters.

Supuestos sobre la evolucion futura de los precios de la energia. En el contexto de los
ejercicios de prevision del Eurosistema, el comportamiento futuro esperado de los precios de las
materias primas energéticas a lo largo del horizonte de proyeccién —que solo puede estimarse
con una extraordinaria incertidumbre— se aproxima a partir de su cotizacion en los mercados de
futuros. Como se puede apreciar en el grafico 1, dichos mercados contemplan ahora unos
precios futuros para el petréleo y el gas natural mas reducidos que los que se incorporaron en el
ejercicio de proyecciones de septiembre, si bien estos aun permaneceran por encima de sus
niveles previos a la pandemia.

Supuestos sobre la evolucion futura de los tipos de interés. De acuerdo con las expectativas
de los mercados financieros internacionales?, los tipos de interés a corto y a largo plazo

2 Enlos gjercicios de prevision del Eurosistema, los supuestos relativos a las sendas de los tipos de interés de mercado —al igual que
en el caso de los precios del petréleo y otras materias primas— estan basados en las cotizaciones observadas en los respectivos
mercados en los diez dias laborables que preceden a la fecha de cierre del gjercicio de proyeccion.
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Cuadro 2

Entorno internacional y condiciones monetarias y financieras (a)

Tasas de variacion anual (%), salvo indicacion en contrario

Diferencia entre

Proyecciones de
diciembre de 2023

las previsiones actuales y las

de septiembre de 2023 (b)

2022 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025
Mercados de exportacion de Espafa (c) 8,1 0,2 2,2 3,0 2,9 -0,1 -0,5 0,2
Precio del petrdleo en ddlares/barril (nivel) 103,7 84,0 80,1 76,5 73,6 0,2 -3,4 -2,3

Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,05 1,08 1,08 1,08 1,08 0,00 0,00 0,00
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d)
(nivel 2000 = 100) 112,1 115,6 116,5 116,5 116,5 -0,1 0,8 0,8
Tipos de interés a corto plazo
(euribor a tres meses; nivel) (e) 0,3 3,4 3,6 2,8 2,7 0,0 0,0 -0,2
Tipo de interés a largo plazo
(rendimiento de los bonos del Tesoro a diez anos; nivel) (e) 2,2 8hs) 3,6 3,7 3,9 0,0 -0,1 -0,1

FUENTES: Mercado Ibérico del Gas, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

a Fecha de cierre de la elaboracion de supuestos: 28 de noviembre para los mercados de exportacion de Espafa y 23 de noviembre para el resto de las variables.
Las cifras en niveles son promedios anuales, y las cifras en tasas estan calculadas a partir de los correspondientes promedios anuales.
b Las diferencias son en tasas para los mercados de exportacion, en nivel para el precio del petrdleo, el tipo de cambio délar/euro y el tipo de cambio efectivo

nominal, y en puntos porcentuales para los tipos de interés.

c Los supuestos acerca del comportamiento de los mercados de exportacion de Espana presentados en el cuadro se obtienen a partir de las Proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del Eurosistema para la zona del euro de diciembre de 2023.

d Una variacion porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacion del euro.

e Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodologia del Eurosistema. Estos supuestos
se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a estos, y no deben ser interpretados como una prediccion del
Eurosistema sobre la evolucion de estas variables.
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permaneceran en niveles relativamente elevados a lo largo de todo el horizonte de proyeccion.
No obstante, en relacion con las expectativas que los participantes en estos mercados mantenian
hace unos meses, la senda prevista a futuro para los tipos de interés se ha revisado ligeramente
a la baja recientemente (véase cuadro 2).

Supuestos sobre la evolucion futura de los mercados exteriores. En linea con las perspectivas
sobre el comportamiento de la actividad econdmica global en los préximos trimestres y, en
especial, sobre el crecimiento econdémico en la Union Econdmica y Monetaria, el ejercicio de
proyecciones conjunto del Eurosistema contempla una recuperacion gradual de los mercados
de exportaciéon de Espafa en los préximos afios. Dicha recuperacion seria, no obstante,
ligeramente mas débil que la prevista en el ejercicio de proyecciones de septiembre, debido,
sobre todo, al menor dinamismo esperado en el tramo final de 2023 y en los primeros meses de
2024. Por otra parte, en relacion con dicho ejercicio, el tipo de cambio en términos efectivos
nominales se encuentra ahora algo mas apreciado.

Supuestos sobre la politica fiscal en Espana. Los nuevos supuestos fiscales incluyen algunos
cambios significativos con respecto a los supuestos que se tuvieron en cuenta sobre esta materia
en las proyecciones de septiembre. En particular, el actual ejercicio incorpora la extension hasta
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diciembre de 2024 de las subvenciones al precio del transporte publico implementadas en 2023
—en linea con lo previsto por el Gobierno en el ultimo Plan Presupuestario— y la extension hasta
junio de 2024 de la rebaja del IVA de determinados alimentos —de acuerdo con el anuncio publico
hecho por el Gobierno—. No obstante, se mantiene el supuesto en cuanto a la expiracion, a
finales de 2023, del resto de las medidas desplegadas ante la crisis energética —en particular,
de las rebajas de impuestos sobre la energia—. Sin tener en cuenta el impulso fiscal proveniente
del programa Next Generation EU (NGEU), todo ello implicaria un tono contractivo de la politica
fiscal en 2024, aunque menos acusado que en las anteriores proyecciones. Ademas, el tono de
la politica fiscal pasaria a ser ligeramente expansivo en 2025, debido al supuesto de no extension
de las medidas transitorias de ingresos mas alla de lo aprobado actualmente®.

Supuestos sobre el gasto financiado con los fondos europeos del programa NGEU. La
senda prevista de gastos e inversiones vinculados al programa NGEU contempla un cierto
retraso con respecto a la que se incluyo en el ejercicio de proyecciones de septiembre. Esto se
debe, fundamentalmente, a que en los Ultimos meses la evolucion de las adjudicaciones ha
mostrado un dinamismo menor de lo esperado. De este modo, se prevé que el impacto maximo
de los fondos NGEU sobre el nivel de PIB se materialice en los afios 2025 y 2026, frente a la
senda proyectada en septiembre, que implicaba un impacto maximo en el nivel de PIB en 2024.
Ademas, las nuevas proyecciones incorporan el recurso a los préstamos vinculados al programa
NGEU e incluidos en la adenda al Plan de Recuperacion, Transformacién y Resiliencia espafol
que fue aprobada por la Comision Europea el pasado mes de octubre. No obstante, ante la
elevada incertidumbre y la ausencia de informacion relevante acerca de la implementacion de
los diferentes mecanismos que permitiran canalizar estos préstamos, las actuales proyecciones
solo incorporan su efecto sobre la deuda publica a lo largo del horizonte de proyeccion, pero no
su eventual impacto macroecondémico, que podria materializarse mas alla del horizonte 2023-
2026.

Revisiones estadisticas. Un factor que condiciona de manera apreciable el ejercicio de
proyecciones actual son las revisiones que el Instituto Nacional de Estadistica (INE) ha realizado
en los ultimos meses tanto de la CNA —para el periodo 2020-2022— como de la CNTR —para
los dos primeros trimestres de 2023 —. Si bien estas revisiones forman parte de procedimientos
estadisticos bien conocidos y armonizados a escala europea, en esta ocasion han dado lugar a
algunos cambios muy relevantes tanto en el nivel como en la composicion de la actividad
economica espafola, que modifican sustancialmente el punto de partida del presente ejercicio
de proyecciones en relacion con el de septiembre. En particular, como se detalla en Fernandez,
Gonzalez Minguez, Izquierdo y Urtasun (2023), segun los nuevos datos, la economia espafiola
recupero el nivel de PIB prepandemia en el tercer trimestre de 2022 —en lugar de haberlo hecho
en la primavera de 2023, tal y como se desprendia de la informacion anterior—. A ello habria
contribuido, entre otros factores, un mayor dinamismo del reportado inicialmente por parte del
consumo de los hogares, cuyas rentas reales también se revisaron significativamente al alza.

3 Estas medidas son los gravamenes transitorios al sector financiero y energético, el impuesto sobre las grandes fortunas vy el limite
a la compensacion de pérdidas en el impuesto sobre sociedades para los grupos consolidados.
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Evolucion prevista para la actividad

En un contexto de debilidad del entorno exterior y de traslacion gradual del endurecimiento
de la politica monetaria global y europea a la actividad econémica, la economia espaiola
se desacelerd en el tercer trimestre del ano, si bien pudo mantener un ritmo de avance
relativamente elevado. En concreto, segun los datos de avance de la CNTR publicados por el
INE, el crecimiento intertrimestral del PIB se situd en el 0,3 % en el tercer trimestre, en linea con
lo esperado por el Banco de Espafia en septiembre®. Si bien esta tasa de crecimiento fue inferior
alasregistradas en los dos primeros trimestres del afio —del 0,6 % y del 0,4 %, respectivamente—,
estuvo claramente por encima de la observada en el promedio del area del euro —del -0,1%—y
en otras de las mayores economias de la region.

Los indicadores disponibles para el cuarto trimestre sugieren que la actividad habria
mantenido un dinamismo similar al registrado en el trimestre anterior, coherente con un
crecimiento en el entorno del 0,3 %. En esta direccion apuntan, por ejemplo, los indicadores
PMI —que han mantenido en octubre y noviembre niveles similares a los observados en el tercer
trimestre—, la Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE) —que
apunta a una estabilidad de la facturacién de las empresas en el tramo final del afio— y la
evolucion de la afiliacion a la Seguridad Social —cuyo ritmo de crecimiento en octubre y
noviembre fue, de media, similar al observado en el tercer trimestre—.

De cara a los proximos trimestres, se prevé que el crecimiento de la actividad tendera a
estabilizarse en registros ligeramente superiores a los observados en el Gltimo semestre.
No obstante, el elevado dinamismo que la actividad econdmica mostré en el tramo final de 2022
y a comienzos de 2023 implica que, en términos de las tasas medias anuales, el avance del PIB
se ralentizara entre 2023 y 2024 —desde el 2,4 % hasta el 1,6 % —, antes de volver a acelerarse
levemente en el bienio 2025-2026, cuando alcanzara tasas del 1,9 % vy el 1,7 %, respectivamente
(véase cuadro 3). Esta evolucidn resulta coherente con los supuestos que subyacen a estas
proyecciones, referidos al impulso fiscal proveniente del programa NGEU y a la reactivacion
paulatina de la economia europea, asi como con la senda de moderacion de la inflacion y la
consiguiente recuperacion de las rentas reales de los agentes que se espera a lo largo del
horizonte de proyeccién. El hecho de que el impacto negativo del endurecimiento de la politica
monetaria sobre la actividad alcance su pico el préximo afio también contribuira a la aceleracion
prevista en el ritmo de crecimiento del PIB en el bienio 2025-2026.

El principal soporte de la actividad a lo largo del horizonte de proyeccidon sera la demanda
interna (véase grafico 2). Por un lado, el consumo de los hogares se vera favorecido por el
aumento de las rentas reales, en un contexto de moderacion de las tasas de inflacién y de
creacion de empleo e incrementos salariales en un mercado laboral relativamente dinamico. Por
otrolado, laformacion bruta de capital también actuara como unimportante motor del crecimiento,
debido, en gran medida, al efecto dinamizador de los proyectos de inversidn vinculados al
programa NGEU, cuyo despliegue ganara traccion en 2024 y 2025. Por su parte, la aportacion de

4 “Proyecciones macroeconomicas de la economia espanola (2023-2025)”. Boletin Econdmico - Banco de Espana, 3/2023.
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Cuadro 3
Proyeccion de las principales macromagnitudes de la economia espanola (a)
Tasas de variacién anual sobre el volumen (%) y en porcentaje del PIB
Proyecciones Proyecciones
de diciembre de 2023 de septiembre de 2023

2022 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025

PIB 5,8 2,4 1,6 1,9 1,7 2,3 1,8 2,0
Consumo privado 4,7 2,2 2,3 1,7 1,5 0,7 2,2 2,0
Consumo publico -0,2 2,2 0,8 1,5 1,3 1,4 0,8 1,4
Formacion bruta de capital fijo 2,4 1,8 2,7 2,7 1,8 3,1 3,4 2,4
Exportacion de bienes y servicios 15,2 1,0 0,3 3,0 2,9 4,0 2,2 3,0
Importacion de bienes y servicios 7,0 -0,4 1,3 3,0 2,7 1,5 3,2 3,0
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 2,9 1,8 2,0 1,8 1,5 1,2 2,1 1,9
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 2,9 0,6 -0,4 0,1 0,2 1,1 -0,3 0,1
PIB nominal 10,2 8,2 4,2 4,2 3,8 7,6 5,1 3,8
Deflactor del PIB 41 5,6 2,6 2,3 2,1 5,2 &8 1,7
IAPC 8,3 34 &8 2,0 1,9 3,6 4,3 1,8
IAPC sin energia ni alimentos 3,8 41 1,9 1,9 1,8 41 2,3 1,7
Empleo (horas) 3,9 1,9 1,3 11 0,9 1,3 1,5 1,3

Tasa de paro (% de la poblacion activa).
Media anual 12,9 121 1,7 1,4 11,3 12,0 11,5 1,3

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion

de la nacion (% del PIB) 1,5 3,4 2,9 3,0 3,0 5,0 41 3,3
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion

de las AAPP (% del PIB) -4.7 -3,8 -3,4 -3,6 -3,6 -3,7 -3,4 -4.1
Deuda de las AAPP (% del PIB) 1116 107,3 106,3 107,2 108,4 108,8 106,9 107,9

FUENTES: Banco de Esparia e Instituto Nacional de Estadistica.
NOTA: Ultimo dato publicado de la CNTR: tercer trimestre de 2023.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 30 de noviembre de 2023.

Gréfico 2

2.a Crecimiento del PIB y contribuciones de los principales componentes
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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Grafico 3
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

la demanda exterior neta al crecimiento se recuperara a lo largo de los proximos trimestres —tras
su acusada contribucidon negativa durante la primavera y el verano de 2023—, si bien no se
espera que, en los proximos afos, las exportaciones netas puedan impulsar el avance del PIB
con la misma intensidad con la que lo han hecho en el conjunto de 2022 y, en menor medida,
2023. 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 formacidn bruta de capital fijo, que tiene un elevado contenido importador
(Prades y Villanueva, 2017)— vy por la ralentizacion de las exportaciones de servicios turisticos
—toda vez que estas ya han superado sus niveles previos a la pandemia—.

En comparacion con las proyecciones de septiembre, el crecimiento del PIB se revisa
ligeramente al alza en 2023 y a la baja en 2024 y 2025. El ejercicio de septiembre y el actual
contemplan, esencialmente, el mismo grado de dinamismo de la actividad econémica espafiola
en la segunda mitad de este afo. Por tanto, la revision al alza que se ha producido en la tasa de
crecimiento del PIB en 2023 se debe, fundamentalmente, al efecto positivo que las revisiones
estadisticas ya comentadas tuvieron sobre las tasas de avance del producto en el primer semestre
de 2023 y el segundo de 2022. En cuanto a la prevision de crecimiento para 2024, esta se revisa
a la baja en dos décimas debido a la confluencia de diversos factores que operan en direcciones
opuestas. Por un lado, los precios mas bajos de la energia en los mercados internacionales y la
extension de alguna de las medidas desplegadas por las autoridades para combatir los efectos
del episodio inflacionista conllevan una menor inflacién, lo que contribuye a un mayor avance de
las rentas reales y, por tanto, a un mayor crecimiento del PIB en 2024 respecto a las anteriores
proyecciones (véase grafico 3). Por otro lado, como consecuencia de las revisiones estadisticas
que el INE ha llevado a cabo en los ultimos meses, el punto de partida del actual ejercicio de
proyecciones implica niveles de PIB y de consumo en el tercer trimestre de 2023 sensiblemente
mayores que los contemplados en septiembre y, asociado a ello, la existencia de un menor grado
de holgura en la economia espafola, lo que limitaria la capacidad de expansién de la actividad
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en un futuro. Ademas, aun teniendo en cuenta que el consumo de los hogares sera el principal
motor del crecimiento en 2024, la informacion que proporciona la Consumer Expectations Survey
que realiza mensualmente el Banco Central Europeo apunta a un peor desempefio de este
componente de la demanda en los proximos trimestres en comparacion con lo contemplado en
las proyecciones de septiembre. Esta moderacién relativa del consumo vendria explicada, al
menos en parte, por el menor soporte que las familias esperan tener en un futuro del crédito al
consumo, en un contexto en el que en los uUltimos meses los hogares han percibido un cierto
deterioro en su acceso a financiacién externa.

Respecto al mercado laboral, el empleo moderara su dinamismo a lo largo del horizonte
de proyeccion, en linea con la evolucion prevista de la actividad y con el supuesto de una
cierta recuperacion de la productividad. En particular, se espera una normalizacién en el
ritmo de avance de la productividad por hora trabajada a lo largo del periodo 2023-2026, de
forma que esta se situaria por encima de los crecimientos observados en los afilos mas recientes,
pero en linea con los registrados antes de la pandemia. Por su parte, la tasa de paro proseguira
su senda de reduccion a lo largo del horizonte de proyeccion, si bien a un ritmo mas lento que el
registrado en los ultimos afos. A esta ralentizacién en la reduccion de la tasa de paro contribuiran
tanto la moderacion en el ritmo de creacion de empleo como el crecimiento previsto de la
poblacion activa, que vendra impulsado por un elevado dinamismo de los flujos de inmigracion.
Como resultado de todo ello, se prevé una tasa de paro del 11,3% en 2026, que estaria por
debajo del promedio historico observado en las Ultimas cuatro décadas (16,8 %), pero por encima
del minimo histérico alcanzado en 2007 (8,2 %).

Evolucién prevista para los precios y los costes

Tras el repunte que habia venido registrando en los ultimos meses, la inflacion general
descendié en noviembre. En particular, la tasa de variacion interanual del indice armonizado de
precios de consumo (IAPC) se situo en el 3,3 % en noviembre, 2 décimas por debajo del registro
de octubre, como resultado de la combinacion de diversos factores. Por un lado, el repunte
observado hasta principios de octubre en los precios de las materias primas energéticas se ha
moderado con intensidad en las Ultimas semanas. Por otro lado, la inflacion de los alimentos y la
inflacion subyacente han prolongado a lo largo de los ultimos meses sus sendas descendentes,
aunque se mantienen todavia en tasas elevadas.

Se espera que la inflacion general mantenga una senda ligeramente ascendente a
comienzos de 2024 —aunque significativamente inferior a la prevista en septiembre— y
que retome una senda descendente a partir de la segunda mitad del afio (véase grafico 4.a).
Esta dinamica viene determinada, fundamentalmente, por la evolucién prevista de los precios de
la energia. Esta ultima, a su vez, es el resultado de dos factores principalmente. En primer lugar,
de las cotizaciones de algunos insumos energéticos en los mercados de futuros, que apuntan a
un leve repunte en los préximos meses, si bien, como ya se ha mencionado, los precios de la
energia esperados para los proximos trimestres serian mas bajos que los contemplados en
septiembre. Y, en segundo lugar, del supuesto que subyace a estas proyecciones en cuanto a la
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Gréfico 4
4.a Evolucion de la inflacién general y subyacente
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4.b Contribuciones al crecimiento del IAPC por componentes
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Medida con el IAPC.
b Medida con el IAPC sin energia ni alimentos.

expiracion, a finales de 2023, de las principales medidas desplegadas por las autoridades en
2021 y 2022 para mitigar los efectos del repunte inflacionista®. De este modo, se prevé que el
ritmo de variacion del IAPC energético, que en el promedio de julio-noviembre de este afio se ha
situado en el 16 %, se elevara hasta una tasa en torno al 15 % a mediados de 2024, tasa que, no
obstante, se encuentra 10 puntos porcentuales (pp) por debajo de la prevista en septiembre.

Los precios de los alimentos proseguiran su senda de moderacion a lo largo del horizonte
de proyeccion. El principal elemento que se encuentra detras de la ralentizacion prevista en
las presiones inflacionistas de los alimentos es la disminucion esperada de los precios de las
materias primas alimentarias, asi como de ciertos insumos fundamentales para su produccion,
como la energia y los fertilizantes, que experimentaron un notable encarecimiento durante la
mayor parte del ailo pasado. Por otro lado, el supuesto realizado en estas proyecciones de que

5 En particular, la reduccion de tipos impositivos en la factura eléctrica (del 21 % al 5% en el caso del IVA, y del 5,1% al 0,5% en el
del impuesto especial sobre la electricidad), la disminucion del tipo del IVA sobre el gas natural del 21 % al 5% vy la suspension del
impuesto sobre el valor de la produccion de energia eléctrica.
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la rebaja del IVA de los alimentos se extendera hasta junio de 2024 —de acuerdo con el anuncio
publico hecho por el Gobierno— contribuira, con respecto a las previsiones de septiembre, a una
moderacion adicional en el ritmo de variacion de los precios de los alimentos en los primeros
meses de 2024. En todo caso, la intensidad de la caida proyectada en la inflacion de los alimentos
se podria ver atemperada en los préximos trimestres por la posible aparicién de condiciones
climaticas adversas que afectaran negativamente a la produccién de algunos bienes agricolas en
determinadas areas geograficas.

Se prevé que la inflacion subyacente seguira disminuyendo, de manera relativamente
gradual, a lo largo de 2024, para estabilizarse en el entorno del 2% durante el resto del
horizonte de proyeccion (véase grafico 4.a). Entre los factores que explicarian la moderacién de
la inflacién subyacente en los proximos trimestres, cabe destacar el impacto paulatino del
endurecimiento de la politica monetaria sobre la demanda, el alivio de las presiones inflacionistas
originadas por la reapertura de la economia tras la pandemia y la traslacién progresiva de las
reducciones de los precios de la energia a los precios de los bienes industriales no energéticos
y de los servicios. Entre los componentes de la inflacion subyacente, se espera que la
desaceleracion en los proximos trimestres sea mas acusada para los bienes industriales no
energéticos que para los servicios, en consonancia con la mayor demanda relativa que estan
experimentando estos ultimos y, también, con el mayor peso que los costes laborales suponen
en su estructura de costes.

Respecto a los costes salariales y a los margenes empresariales, las proyecciones
contemplan que estos mantendran, en los proximos afos, un comportamiento
relativamente contenido, segun lo observado en los ultimos meses. En particular, se prevé
que los salarios negociados evolucionaran en linea con el V Acuerdo para el Empleo vy la
Negociacion Colectiva, y registraran incrementos anuales de alrededor del 3% en el periodo
2024-2026. En todo caso, laremuneracion por asalariado mantendra crecimientos algo superiores
alospactadosenlanegociacion colectivaalolargo delhorizonte de proyeccion, fundamentalmente
como consecuencia de los aumentos previstos en las cotizaciones sociales y, en menor medida,
de una deriva salarial ligeramente positiva. Por su parte, se prevé que los margenes empresariales
continuaran con la senda de moderacion que comenzaron a principios de 2023 y que podran
acomodar los incrementos previstos en los costes laborales unitarios. En conjunto, en linea con
los desarrollos observados hasta la fecha, se espera que no se produzcan efectos de segunda
vuelta significativos via salarios 0 margenes empresariales que puedan desencadenar procesos
de retroalimentacion de las actuales presiones inflacionistas.

Tomando todos estos desarrollos en consideracion, la inflacion general se situara en el
3,4 % en el promedio de 2023 y se reducira hasta el 3,3%, el 2% y el 1,9% en 2024, 2025 y
2026, respectivamente (véase grafico 4.b). Por su parte, la inflacién subyacente alcanzara un
promedio anual del 4,1 % en 2023, se reducira hasta el 1,9 % en 2024 —en un contexto de menor
crecimiento econdmico— y se mantendra en torno a estos registros en el bienio posterior.

En comparacion con las anteriores, las proyecciones actuales incorporan una notable
revision a la baja en la inflacion general de 2024 y una ligera revision al alza en la de 2025.
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Gréfico 5

5.a Cambios en la prevision de la inflacion en 2024
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En concreto, la tasa media de la inflacion general que se espera ahora para 2024 es 1 pp menor
que la prevista en septiembre. Como se ha mencionado anteriormente, esta revisién responde,
fundamentalmente, a los precios mas bajos de la energia que los mercados de futuros anticipan
ahora para los proximos trimestres y a los efectos de asumir que la reduccioén del IVA de los
alimentos y la subvencién al transporte publico se prolongaran hasta junio y diciembre de 2024,
respectivamente (véase grafico 5). Por otra parte, el hecho de que estas ultimas medidas se
retiren finalmente en junio y diciembre de 2024 es el principal factor que se encuentra detras de
la revision al alza —de 2 décimas— de la inflacién general prevista para 2025.

Principales riesgos en torno a estas proyecciones

Los riesgos en torno a las proyecciones de crecimiento econdmico estan orientados a la baja,
mientras que, en el caso de las proyecciones de inflacion, se consideran equilibrados.

Una eventual escalada de los conflictos bélicos que estan teniendo lugar en la actualidad
en la Franja de Gaza y en Ucrania constituye la principal fuente de riesgo sobre el actual
ejercicio de proyecciones. Si este riesgo llegara a materializarse, probablemente ejerceria un
impacto negativo sobre el crecimiento econdmico, en la medida en que una mayor incertidumbre
geopolitica conlleva un entorno mas desfavorable para la toma de decisiones de gasto e inversion
por parte de los agentes econdmicos y puede generar episodios de turbulencias en los mercados
financieros. Ademas, la posible escalada de estos conflictos bélicos también podria dar lugar a
nuevas perturbaciones de oferta negativas, que probablemente redundarian en una evolucién de
los precios de la energia mas desfavorable que la contemplada en el escenario central de estas
proyecciones, lo que presionaria a la baja el grado de dinamismo de la actividad y al alza las
tasas de inflacion.

Otra fuente de incertidumbre muy significativa sobre el escenario central de estas
proyecciones tiene que ver con la magnitud de los efectos del endurecimiento de la politica
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monetaria sobre la actividad y los precios. En este sentido, el hecho de que, en los ultimos
meses, la actividad econdmica del area del euro haya mostrado una mayor debilidad de lo que se
habia esperado, al tiempo que las tasas de inflacién se han reducido de forma ligeramente mas
acusada de lo anticipado, podria apuntar a una transmision de la politica monetaria a la actividad
y a los precios algo mas intensa que la prevista. No obstante, en un escenario tan complejo como
el actual, en el que multiples perturbaciones y politicas publicas estan condicionando
simultaneamente el devenir de la economia, la incertidumbre sobre el posible impacto causal que
la conduccion de la politica monetaria estaria teniendo sobre los principales agregados
macrofinancieros sigue siendo extraordinariamente elevada. Por ello, esta cuestion ha de ser
objeto de un seguimiento analitico continuo a lo largo de los proximos meses.

Tampoco puede descartarse la posibilidad de que se observe un menor dinamismo en la
actividad economica global, evento que podria estar vinculado con una desaceleracion de
la economia china mas pronunciada que la contemplada en el escenario central de estas
proyecciones. Tanto a escala global como a escala del area del euro, Alonso, Santabarbara y
Suarez-Varela (2023) apuntan a que la materializacion de este riesgo probablemente implicaria
ligeras revisiones a la baja en el crecimiento del PIB y en el ritmo de avance de los precios.

En el ambito nacional, existen dudas acerca de la retirada, a finales de 2023, de algunas
de las medidas que las autoridades desplegaron para hacer frente a la crisis energética.
Como ya se ha mencionado, las proyecciones actuales incorporan, en su escenario central, el
supuesto de que se prorrogaran tanto la rebaja del IVA de los alimentos como las subvenciones
al transporte publico, y de que no se extenderan las medidas relacionadas con los precios de la
energia, cuya expiracion esta prevista para diciembre de 2023. Una eventual prérroga de estas
ultimas medidas podria redundar, en 2024, en una mayor moderacion de la inflacidén y en un
mayor dinamismo de la actividad. No obstante, en ese hipotético escenario, a partir del momento
en que estas medidas expirasen, se observarian efectos sobre la actividad y los precios de signo
contrario. Ademas, otro riesgo relevante vinculado a una hipotética extension de algunas de las
medidas citadas anteriormente seria el que, en ausencia de actuaciones fiscales compensatorias,
se derivaria de la persistencia de un déficit publico estructural y una deuda publica elevados,
especialmente en un contexto de mayores costes de financiacion y de reactivacion de las reglas
fiscales europeas.

Existen, ademas, otros factores de riesgo de indole interna que podrian condicionar
sensiblemente la evolucidon de la actividad y los precios. En primer lugar, en un contexto en
el que las tasas de inflacion contindan siendo relativamente elevadas, no puede descartase por
completo la posibilidad de que se produzcan efectos de segunda vuelta significativos via salarios
0 margenes empresariales que puedan desencadenar procesos de retroalimentacion de las
actuales presiones inflacionistas. En segundo lugar, subsisten dudas en cuanto al ritmo de
ejecucion de los proyectos asociados al programa NGEU y a su impacto sobre la actividad. Por
ultimo, aunque algunos de los indicadores mas habituales para aproximar el grado de
incertidumbre que existe en torno a las politicas econémicas —como el EPU— no han mostrado
repuntes apreciables en los ultimos meses, la ultima edicion de la EBAE apunta a que, por
segundo trimestre consecutivo, se ha producido un aumento del porcentaje de empresas
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espafolas —hasta el 60 %, niveles proximos a los observados durante la crisis energética,
aunque inferiores a los registrados durante la pandemia de COVID-19— que sefialan la
incertidumbre sobre las politicas econdmicas como un factor que condiciona su actividad. De
mantenerse, estas dinamicas podrian llegar a incidir negativamente sobre la senda de crecimiento
futuro de la economia espariola®.

6 Paramas detalles sobre el impacto econdémico de la incertidumbre en Espafna y su medicion, véase, por ejemplo, Ghirelli, Gil, Pérez
y Urtasun (2021).
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