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El comportamiento de la economia mundial en el afio 2023, en general, esta siendo mejor de
lo que se anticipaba a finales del pasado ejercicio. En la primera mitad del aino la actividad
mostro una notable resiliencia y un mayor dinamismo, apoyada en la fortaleza del mercado
laboral y de las ramas de servicios. Sin embargo, en la segunda mitad las sefales de debilita-
miento son cada vez mas generalizadas, acusando mas intensamente el endurecimiento de
la politica monetaria, la debilidad del comercio mundial y un deterioro de la confianza de los
agentes, en un entorno marcado por notables tensiones geopoliticas y elevada incertidumbre.

A partir de junio los indices PMI empezaron a anticipar una progresiva desaceleracion de
la actividad, que en los meses finales del afio ya apuntan a casi un estancamiento en el cre-
cimiento. A las dificultades que ya estaban atravesando los sectores manufactureros se ha
unido la ralentizacion de los sectores de servicios, al tiempo que, en los mercados laborales,
aungue mantienen una notable solidez, también se perciben sefiales de menor creacion de em-
pleo. No obstante, hay una elevada heterogeneidad entre regiones, con mayor dinamismo, en
general, en las economias emergentes que en las avanzadas, y dentro de estas ultimas, con
mayor debilidad en la eurozona que en Estados Unidos.

Entre las economias mas avanzadas, la estadounidense esta siendo la que presenta un me-
jor comportamiento. El crecimiento del PIB se ha acelerado en el tercer trimestre, apoyado
en la fortaleza del consumo privado y de su mercado laboral. No obstante, en los ultimos me-
ses la creacion de empleo se esta ralentizando, al tiempo que el ahorro de los hogares tam-
bién esta descendiendo, por lo que se anticipa una desaceleraciéon del crecimiento en los tri-
mestres venideros.

En la eurozona las senales de debilidad son mas evidentes. En el tercer trimestre la econo-
mia ha vuelto al terreno contractivo, y los indices PMI apuntan a que en el cuarto trimestre
el PIB puede ser negativo. Ademas, en el mercado laboral, aunque el empleo sigue siendo un
soporte para la economia de la region, también se comienzan a observar sefiales de pérdida
de dinamismo.

En China el crecimiento en el tercer trimestre mejor¢ frente al segundo en términos trimes-

trales, aunque continuo a la baja en tasas anuales. Se prevé que la actividad continue debili-
tandose en los proximos trimestres por los problemas que atraviesa su sector inmobiliario.
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Hay que crear un clima favorable a la empresa y a la inversién para garantizar el progreso de la economia...
Resumen Ejecutivo 7

Mientras, la ralentizacion de la actividad en la economia mundial esta facilitando la modera-
cion de los precios, lo que esta contribuyendo a la progresiva desaceleracion de la inflacion.
No obstante, los componentes subyacentes, aunque también presentan una senda descenden-
te, ain se mantienen en niveles elevados y costara mas llevarlos hacia los objetivos fijados por
las autoridades monetarias, dado que las politicas fiscales, que aun apoyan el crecimiento, y la
fortaleza de los mercados laborales continuaran manteniendo cierta presion sobre los precios.

El enfriamiento de la economia y la contencion de los precios, en particular los energéticos,
han favorecido que los bancos centrales hayan relajado el ritmo de subidas de tipos de interés
durante 2023. Ademas, en la parte final del afio se han pausado dichas subidas, lo que apunta
a que, tras un intenso ciclo alcista, pueden haber alcanzado su techo en la mayor parte de los
paises, con los tipos en las tasas mas elevadas de los ultimos quince anos.

De cumplirse las estimaciones de los bancos centrales, el debilitamiento de la economia y
la paulatina moderacion de los precios facilitaran que en la segunda mitad del préximo afno
se inicien los descensos de los tipos de interés que, si bien se produciran de forma paulatina,
sera un revulsivo para la actividad en la parte final de 2024.

En este contexto de creciente debilidad de la economia mundial, los organismos internacio-
nales estan revisando a la baja las previsiones de crecimiento. El ultimo en hacerlo ha sido la
OCDE, que en su informe de finales de noviembre ha recortado en una décima sus estimacio-
nes para el afno 2023, hasta el 2,9%, y mantiene en el 2,7% las del afio 2024, apuntando a que la
economia ganara algo de dinamismo en 2025, cuando el crecimiento sera del 3%. No obstan-
te, las senales siguen siendo de un crecimiento claramente inferior al de la etapa anterior a
la pandemia, anios 2013 a 2019, cuando el crecimiento medio se situo en el 3,4%.

Para 2024 se prevé que la actividad continde frenandose en los primeros meses, siendo €l es-
cenario mas probable el de un aterrizaje suave. Ademas, se estima que en la segunda parte del
ano la actividad gane impulso, una vez que las autoridades monetarias comiencen a relajar
sus politicas monetarias.

En cuanto a la inflacion, se espera que mantenga una desaceleracion progresiva que permi-
tira volver a los niveles compatibles con los objetivos de los bancos centrales a lo largo del
ano 2025.

Estas previsiones estan sujetas a numerosos riesgos sesgados a la baja. Entre ellos caben des-
tacar los riesgos geopoliticos, una mayor persistencia de la inflacion, una desaceleracion mas
acusada de la economia china, que se produjesen nuevos eventos de turbulencias financieras,
asi como una mayor fragmentacion comercial. Por el contrario, en la parte positiva pudiera
darse un mayor crecimiento si los hogares destinan una mayor parte del exceso de ahorro
acumulado al consumo o si la inflacion se reduce mas rapidamente y permite a los bancos
centrales iniciar antes una relajacion de su politica monetaria.

La ralentizacion de la economia mundial se esta notando también en un descenso de los pre-
cios de la mayor parte de las materias primas, particularmente en las energéticas, aunque se
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Resumen Ejecutivo 8

siguen manteniendo por encima del nivel prepandémico. El precio del petréleo ha descen-
dido en noviembre, a pesar de las tensiones en Israel, y su precio medio, en lo que va de afo
(84 S/barril), es claramente inferior al del mismo periodo en 2022 (105,5 $/barril). Ademas, el
precio del gas natural TTF en los primeros dias de diciembre es muy inferior al de un ano atras.
Mientras que, en la eurozona, algunas materias primas alimenticias, como los cereales o los
lacteos, también se situan con tasas interanuales sensiblemente negativas.

La economia espaiiola ha mostrado, a lo largo de 2023, un comportamiento mejor de lo espe-
rado inicialmente, cerrando aproximadamente en el 2,3% para el conjunto del afio. No obs-
tante, la tendencia a lo largo del anio ha sido de ralentizacion, en linea con el estancamiento
del empleo, el empeoramiento de los PMI o la ralentizacion de las exportaciones, incluidas las
correspondientes al turismo.

Durante la primera mitad del afio la economia se vio favorecida por la desaceleracion de la
inflacion, la recuperacion del turismo, la favorable marcha de las exportaciones y la positiva
evolucion del mercado laboral. Sin embargo, en la segunda parte del ano la ralentizacion del
comercio internacional, la subida de los tipos de interés, el deterioro de las expectativas y el
aumento de la incertidumbre han supuesto un lastre para la actividad.

El comportamiento de la economia espanola ha sido claramente mas positivo que el de sus
principales socios comunitarios. Este diferencial a favor de la economia espafiola se ha de-
bido, entre otros factores, a una recuperacion mas retrasada respecto a los niveles precrisis,
una composicion sectorial con un mayor peso de los servicios y un menor impacto de la po-
litica monetaria.

El deterioro del contexto internacional ha pesado sobre las exportaciones y la actividad indus-
trial, mientras que el consumo privado y los servicios han mostrado una mayor resiliencia.

La informacion de aduanas muestra una tendencia de clara contraccion de los flujos exterio-
res que se ha ido agudizando a lo largo del afio, mas acusado en el caso de las importaciones.
El resultado de estos flujos ha sido una notable reduccién del déficit comercial en los tres pri-
meros trimestres de 2023, frente al mismo periodo de 2022.

En la misma linea, segun los datos de la Balanza de Pagos, en los nueve primeros meses de
2023 el superavit de la balanza por cuenta corriente alcanz6 los 31,1 miles de millones, fren-
te alos 2 miles de millones de superavit del mismo periodo del afio anterior. Esta positiva evo-
lucion del saldo se debio a la significativa mejora del saldo de bienes y servicios no turisticos,
a la que se anade el aumento del superavit en la balanza de servicios turisticos, lo que se co-
rresponde con la favorable tendencia de la entrada de visitantes este ano y con el aumento
del gasto de los turistas.
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Hay que crear un clima favorable a la empresa y a la inversién para garantizar el progreso de la economia...
Resumen Ejecutivo 9

La pérdida de dinamismo de las exportaciones se ha visto compensada con un mayor avance
del consumo de las familias en el segundo y tercer trimestre, gracias al aumento del empleo
y de los salarios nominales y a la desaceleracion de la inflacion, aunque comienza a pesar el
aumento de los tipos de interés y parte del ahorro se esta destinando a amortizacion de deuda.

La inversiéon no se ha recuperado tras la pandemia, sobre todo en lo que respecta a la inver-
sion en bienes de equipo y otros. Las empresas, a pesar de estar en una situacion financie-
ra mas saneada, no estan destinando recursos a la inversién como en el pasado y prefieren
amortizar. Este hecho parece explicarse fundamentalmente por un deterioro de las expecta-
tivas y por el aumento de la incertidumbre, mas que por el encarecimiento de la financiacion.
Los Fondos Next Generation no han tenido un reflejo claro en un aumento de la inversion
durante los ultimos anos, aunque se espera que, en la parte que se financia a través de présta-
mos a partir de 2024, tenga un mayor impacto positivo sobre la inversion. Esta falta de inver-
sién estaria siendo un lastre para el aumento de la productividad de la economia y un factor
limitativo de su crecimiento potencial.

Desde el punto de vista de los sectores, continua la divergencia entre la evolucion de la in-
dustria, que presenta recortes de actividad, y de los servicios, que muestran un mayor dina-
mismo, aunque comienzan a dar senales de desaceleracion.

A partir del segundo trimestre se observa un deterioro de los indicadores de confianza y de
los PMI de manufacturas, debido a la debilidad de la demanda, que se concreta en una dis-
minucion de los nuevos pedidos, tanto nacionales como para la exportacion, en un contexto
de debilitamiento de la actividad industrial a nivel global.

En el primer trimestre el sector servicios experimenté un avance anual significativo, deno-
tando la buena marcha del sector en un contexto de aumento de la demanda de los servicios
en detrimento de los bienes. No obstante, tanto la inflacion como la subida de los tipos de inte-
rés estan erosionando la capacidad de consumo de las familias, por lo que el gasto en servicios
también esta mostrando cierta desaceleracion en los ultimos meses.

En este contexto de desaceleracidn, las empresas perciben un descenso de su facturacion.
Ademas, se observan indicios de pausa en el proceso desinflacionista en el tercer trimestre,
tanto en los costes de produccion como en los precios de venta, viéndose afectada la activi-
dad empresarial por el repunte de los costes energéticos y por la creciente incidencia de los
problemas de disponibilidad de mano de obra.

En 2023 el mercado laboral ha dado muestras, un ano mas, de una notable resiliencia. No obs-
tante, hay que senalar que la evolucion a lo largo del ano ha sido de menos a mas y de mas
a menos. Durante el primer semestre, la creacion de empleo fue ganando traccioén, a lo que
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Hay que crear un clima favorable a la empresa y a la inversién para garantizar el progreso de la economia...
Resumen Ejecutivo 10

contribuyo® la notable recuperacion del sector turistico, el buen comportamiento de la cons-
truccion y el impulso en las ramas relacionadas con la consultoria y las actividades informa-
ticas. En la segunda parte del ano, el aumento de la ocupacion esta perdiendo vigor, al tiem-
po que el dinamismo de la actividad economica se esta atenuando.

Segun las estimaciones del Instituto de Estudios Econémicos, los afiliados a la Seguridad
Social desestacionalizados efectivos (excluyendo los trabajadores en ERTE) mostraran un cre-
cimiento leve, en torno al 0,1% en tasa intertrimestral en el cuarto trimestre de este afo, una
décima menos que en el tercer trimestre, y claramente por debajo del 1,4% registrado en el se-
gundo trimestre.

A pesar de la creacion de empleo que se esta registrando en 2023, nuestros niveles de paro
continuan siendo elevados, con mas de 2,8 millones de desempleados y una tasa de paro del
11,8% en el tercer trimestre, la mas alta de la Uniéon Europea y que supone casi el doble de la
media europea. La nota positiva es el descenso de la tasa de temporalidad en el sector priva-
do, que se situa en torno al 14%, casi diez puntos porcentuales menos que hace dos anos, y es
menos de la mitad de la correspondiente al sector publico.

El dinamismo del empleo en el sector privado, en 2023, refleja que las empresas han seguido
esforzandose por mantener sus plantillas de trabajadores, en un contexto de costes laborales
y financieros mas elevados, al tiempo que se reducen los niveles de productividad. En 2023 el
numero de empresas inscritas en la Sequridad Social esta creciendo de forma muy moderada
y en noviembre todavia hay casi 1.400 empresas menos que hace cuatro anos. Ademas, los ni-
veles de productividad por ocupado en los tres primeros trimestres de 2023 estan un 4,3% por
debajo de los niveles del mismo periodo de 2019.

Al mismo tiempo, el tejido empresarial esta soportando mayores costes laborales unitarios
que en los afios recientes, de forma que en los tres primeros trimestres de 2023 se situan un
16% por encima de los niveles de 2019. Asimismo, hay que destacar la notable subida de las
cotizaciones sociales obligatorias en los ultimos afios. En concreto, en el primer semestre de
2023 son un 15,7% superiores que en el mismo periodo de 2019. En este sentido, Espaia sigue
siendo uno de los paises europeos con mayores cotizaciones sociales pagadas por las empre-
sas en porcentaje del PIB (un 9,9% del PIB en 2021 frente al 7,3% de promedio en la UE). Todo
ello perjudica la competitividad de las empresas frente a nuestros competidores.

La inflacion mostré una senda de desaceleracion durante los primeros meses de 2023, hasta
situarse en el 1,9% en el mes de junio, para después remontar, de nuevo, hasta situarse en ta-
sas por encima del 3%. La inflacion subyacente tard6 bastante mas en comenzar su modera-
cion y lo esta haciendo de una forma mas gradual.
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Resumen Ejecutivo [l

La inflacion seguira moderandose durante 2024, incluso a pesar de la reversion de algunas de
las medidas anti-inflacion. No obstante, siguen existiendo elementos de riesgo, tanto por los con-
flictos en Ucrania y la franja de Gaza y las tensiones geopoliticas derivadas como por los efec-
tos de segunda ronda debidos a incrementos salariales y su posible traslacion a precios finales.

La traslacion de la inflacion a crecimientos de los salarios se va a ver muy limitada gracias
al V Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva (AENC). Este acuerdo es muy impor-
tante debido a que introduce cierto grado de certeza sobre la evolucion de las rentas salaria-
les en los proximos anos y contribuye a la paz social en este periodo, puesto que es un acuer-
do entre agentes sociales, empresas y sindicatos.

La economia espafola cerrara el ejercicio 2023 con un crecimiento medio del PIB del 2,3%.
Las previsiones para 2024 apuntan a un aumento del 1,5%, tasa que encubre un proceso que
se caracteriza por ir ganando traccién en términos de actividad.

En un escenario central sin shocks adversos, es previsible que a lo largo de 2024 la inflacion se
reconduzca hacia tasas mas cercanas a los objetivos de los bancos centrales, no se produzcan
mas subidas de los tipos de interés y la economia mundial retome una senda de crecimiento
mas robusta. Esto va a beneficiar los fundamentos del consumo, la inversion y la exportacion,
y, en consecuencia, la economia espafiola va a ir ganando dinamismo a lo largo del ejercicio.

Respecto al consumo de los hogares, se espera que continue siendo un soporte del crecimien-
to en 2024, al aumentar la renta disponible y el empleo. No obstante, preocupa el hecho de que
los hogares estén utilizando una significativa parte de su renta disponible para el ahorro y para
reducir su endeudamiento ante la subida de los tipos de interés.

Una de las variables que genera mas dudas sobre su comportamiento futuro es la inversiéon
empresarial. Los altos costes de los insumos, la incertidumbre politica, las dificultades de que
los fondos europeos lleguen a las empresas y el encarecimiento de las condiciones de financia-
cién son factores poco propicios para iniciar nuevos proyectos de inversion en el sector privado.

La evolucion del sector exterior dependera, en gran medida, de la competitividad de Espanay
también de la Unién Europea (UE), en un contexto donde el comercio internacional esta per-
diendo impulso. Con todo, se prevé para la economia espanola un superavit exterior, en térmi-
nos de capacidad de financiacion, en el entorno del 1% del PIB, acumulando mas de una déca-
da de balanza exterior positiva.

En este contexto se seguira creando empleo, si bien a tasas moderadas (alrededor del 1%), y

la tasa de paro se ira reduciendo paulatinamente, pero la media del afio se situara, en ambos
ejercicios, en el entorno del 12%.
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Resumen Ejecutivo 12

A pesar de que la inflacion general esta mostrando cierta resiliencia a la baja en los ultimos
meses de 2023, se espera que retome una senda de moderacién paulatina y se situé por de-
bajo del 3% a finales de 2024, al igual que el IPC subyacente.

Las previsiones del Plan Presupuestario 2023-2024, que mantienen el objetivo de déficit en el
-3% para 2024, son optimistas, dado el escenario de menor crecimiento y de falta de conten-
cion del déficit en 2023. Desde el IEE se estima que el desequilibrio publico supere en unas
décimas el -4% del PIB este ano, y que en 2024 se sitte en el -3,8% del PIB, esto es, un saldo
fiscal negativo superior al que estima el Gobierno. El desequilibrio fiscal es una de las princi-
pales vulnerabilidades de la economia espanola, sobre todo en un entorno de condiciones fi-
nancieras mas restrictivas y donde el peso de la carga de la deuda es creciente.

El estudio de la variacion en la renta per capita constituye un area de considerable relevan-
cia para la formulacion de politicas econémicas, ya que proporciona una perspectiva integral
sobre el progreso y el grado de bienestar alcanzado por una economia.

La dinamica de la renta per capita se fundamenta, en gran medida, en la toma de decisiones
empresariales con respecto a sus procesos de acumulacién de capital fisico, humano y tec-
nologico. Esta dinamica, que se ve condicionada, a su vez, por factores institucionales y reqgu-
latorios, es la que tiene un mayor impacto sobre el crecimiento econdmico per capita a lo lar-
go del tiempo, revelando, por su desigual evolucion, disparidades en el desarrollo econdmico
y, por tanto, en el progreso entre las naciones.

La economia espanola, como participe del conjunto de las economias avanzadas, muestra a
lo largo de los ultimos anos un proceso de convergencia en renta per capita heterogéneo, de-
terminado por los efectos especificos que ocasionan cada una de las fases del ciclo econémico
sobre su estructura economica y, en particular, por el desempeno especifico de factores tales
como la productividad, el numero medio de horas trabajadas, la tasa de ocupacion y el por-
centaje de la poblacion en edad de trabajar sobre el total de la poblacion.

Desde la crisis de 2008 el crecimiento economico en Espaia no se ha visto acompanado por
un aumento significativo de la tasa de inversion, a diferencia de otros paises de la eurozona.
Este comportamiento podria estar relacionado con el ciclo de desapalancamiento experimen-
tado por las empresas espanolas que se produjo en la fase de expansion de la actividad del pe-
riodo (2013-2019).

La evolucion de la productividad durante todos estos afios destaca como un elemento clave que
ha condicionado el crecimiento de la renta en términos per capita. Fundamentalmente, la acu-
mulacion de capital fisico a través de la inversion empresarial se presenta como crucial para la
competitividad (De la Fuente y Doménech, 2023) y la transformacion estructural de las economias.
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Resumen Ejecutivo 13

La inversion empresarial, como componente de la demanda agregada, es determinante para
la evolucion de la actividad productiva. A través de la variacion del stock de capital tienen
lugar las ampliaciones de la capacidad productiva de la sociedad que generan tanto las fluc-
tuaciones de la actividad y del empleo como su evolucion en el largo plazo.

Desde esta perspectiva, resulta esencial implementar politicas econémicas que fomenten
la inversion empresarial y, al mismo tiempo, eliminar cualquier obstaculo en el entorno que
pueda desincentivar dicha inversion. Las rentas empresariales generadas, medidas a través
del Excedente Bruto Empresarial junto con la evolucion de la confianza de estos agentes, son
los determinantes de la evolucion reciente de la inversién empresarial.

En el periodo reciente, tras la crisis de la covid-19, la actividad productiva ha registrado un pro-
ceso de recuperacion sostenido alcanzando los niveles precrisis a finales de 2021. Por su parte,
la inversion empresarial, al igual que en otras fases del ciclo similares, mostré una reactivacion
mas intensa en el mismo periodo; no obstante, esta recuperacion ha ido perdiendo intensidad
en periodos posteriores, mostrando, nuevamente, tasas negativas de variacion desde finales
de 2022. En la actualidad, la inversiéon en bienes de equipo no ha recuperado aun los niveles
alcanzados durante el periodo precrisis, siendo inferior en un 5% a la registrada en esta etapa.

En ese marco, la debilidad de este componente de la inversion tiene cierta relevancia por sus
implicaciones sobre la fortaleza de la recuperacion y su prolongacion en el medio y largo pla-
zo. Esto es especialmente preocupante por su repercusion sobre el pobre desempeno de la pro-
ductividad y, por ende, sobre el menor potencial de crecimiento de la economia espafiola y sus
dificultades de convergencia en términos de renta per capita con las economias mas avanzadas.

La evolucion de la inversion empresarial en Espana, y su comportamiento diferencial en el ul-
timo periodo con respecto a la de otras economias avanzadas, podria estar vinculada al fuerte
proceso de desapalancamiento que han experimentado las empresas espaiolas desde 2009 y
que ha producido que el porcentaje de endeudamiento de estos agentes se encuentre, en 2023,
en niveles muy similares a los de la UEM. Esta vinculacion no solo ha determinado el grado
o intensidad del proceso de inversion de las empresas sino también su orientacion, que se ha
inclinado, en mayor medida, hacia la reposicion debido a la depreciacion del capital instalado.

Segun el Banco de Espana (Aguilar et al, 2023), la demanda, en particular su conversion en
rentas empresariales, es el componente que mas incide sobre las decisiones de inversion
en el corto plazo. Pues bien, la evolucion del Excedente Bruto de Explotacion (EBE) de las so-
ciedades no financieras, tras la crisis de la covid-19, no ha sido tan positiva. El EBE y, en par-
ticular, el de las sociedades no financieras, es la variable que va con mayor retardo en la re-
cuperacion, de manera que alin no se han alcanzado los niveles previos a la crisis pandémica,
al contrario que los costes laborales y los impuestos netos de subvenciones. Esto se deberia
al mayor impacto que han tenido los distintos choques de oferta sobre las actividades produc-
tivas a través del aumento de los costes de las materias primas, en particular las energéticas.
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Resumen Ejecutivo 14

Junto con lo anterior, se ha de destacar la negativa contribucion de los sucesivos choques de
oferta sobre la confianza empresarial. Algunos factores que han podido afectar negativamente
a dicha confianza durante la recuperaciéon pospandémica son el contexto socioecondmico, el
cual ha estado marcado por los conflictos geopoliticos, la incertidumbre econémica y la per-
sistencia de la inflacién, y, mas especificamente, la incertidumbre experimentada por el sec-
tor industrial, que se ha visto, en gran medida, afectada por las tensiones sobre los precios de
la energia y de las materias primas, asi como por la aparicion de cuellos de botella en la ca-
dena de suministros.

La reactivacion de la inversion empresarial, tal y como se ha constatado en el apartado ante-
rior, esta condicionada por todos aquellos factores que apoyan la generacion de rentas empre-
sariales, reduzcan la incertidumbre y mejoren el funcionamiento de los mercados de factores
y productos. Las politicas econémicas orientadas al fomento y la reactivacién de la inversiéon
privada son, por lo tanto, el mejor estimulo para el crecimiento de la productividad y la me-
jora de la competitividad de la economia espanola.

Esta reactivacion esta condicionada a que se reduzca la incertidumbre, se garantice la ca-
lidad e independencia de las instituciones, se produzca una mejora del funcionamiento de
los mercados y se refuercen las expectativas empresariales, promoviendo, en mayor medi-
da, los principios de la economia de mercado, la libertad economica y la libertad empresarial.

Entre las variables que mas penalizan este entorno destacan la excesiva dimension de nues-
tro sector publico, las elevadas cargas tributarias y el fuerte desequilibrio fiscal. Mas alla del
evidente efecto de «crowding out» o de desplazamiento de la inversiéon privada que produce
el requerimiento de un mayor volumen de recursos economicos y financieros por parte de un
sector publico sobredimensionado, este desequilibrio penaliza la inversion empresarial, pues-
to que va acompanado de una mayor presion fiscal, amplificando los efectos negativos que
este genera sobre las expectativas de los agentes.

Para evitar parte de los efectos adversos, la politica fiscal deberia disenarse de forma que ga-
rantice la estabilidad presupuestaria y la reduccion de la presion fiscal. Es preciso la elabo-
racion de un programa de ajuste presupuestario plurianual, alineado con los requerimientos
de las nuevas reglas fiscales, que afronte una mejora progresiva del saldo estructural esta-
bleciendo limites anuales en el aumento nominal del gasto primario neto financiado a nivel
nacional. Junto con lo anterior, es conveniente la introduccion de medidas que mejoren la efi-
ciencia y la calidad de dicho gasto publico y reduzcan nuestro endeudamiento.

Enrelacién con la politica fiscal, la desactivacion de la clausula de escape del Pacto de Estabilidad
y Crecimiento supondra la reactivacion de la disciplina fiscal a partir del 1 de enero de 2024.
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Resumen Ejecutivo 15

Segun la propuesta actual, algunos de los efectos que tendra esta medida sobre Espaia, al ser
un pais con una deuda publica superior al 90% del PIB, seran un recorte medio, minimo, de
un 1% de deuda publica al afio y el establecimiento de un déficit maximo del 1,5% del PIB en
lugar del 3%.

La AIReF ha pronosticado que el déficit previsto en 2023 llegara al 4,1% y que seguira una senda
en la que superara el 3% en el periodo 2024-2028. Ademas, la ratio de deuda sobre PIB se man-
tendria entre el 105% y el 106% en este periodo. De esta forma, el necesario ajuste presupues-
tario deberia enfocarse mas en la eficiencia y contencion del gasto publico que en el aumen-
to de ingresos evitando, sobre todo, el incremento de los tributos que recaen sobre empresas
y ahorro. Esta reduccion de la presion fiscal sobre las empresas conduciria a un impulso a la
inversion, la cual tiene un impacto fundamental sobre el crecimiento econdmico a largo pla-
zo. Sin embargo, en la actualidad, segun Eurostat, las empresas aportan a la recaudacion pu-
blica total, en Espaia, un 32,2% frente a un 25% de media en la UE, lo cual supone una pérdida
de competitividad internacional para Espafa en cuanto a atraccion y fomento de la inver-
sién empresarial.

Adicionalmente, haciendo hincapié sobre la necesaria mejora de la eficiencia del gasto, se de-
beria fomentar la colaboracion publico-privada en infraestructuras y la externalizaciéon en la
provision de servicios publicos, los cuales garantizan la mejora de la productividad y el cre-
cimiento econdmico. Respecto a esto, y de acuerdo con el analisis realizado por el Instituto de
Estudios Econdmicos, la eficiencia del gasto publico en Espana es un 14% inferior a la media
de la OCDE, mostrando, asi, un retraso importante en la evolucion de Espana en este ambito.

Por ultimo, se ha de senalar que, en el periodo reciente, la incertidumbre empresarial habria
aumentado con motivo del futuro desarrollo de la politica econoémica y, en particular, por el
anuncio de la modificaciéon de aspectos centrales en el marco de financiacion territorial, por
la ampliacion de determinadas partidas de gasto estructural y por el aumento de la presion
fiscal sobre la actividad empresarial derivado de los compromisos para la formacion del nue-
vo Gobierno. Asimismo, la propuesta de reduccion de la jornada laboral maxima semanal, sin
reduccion salarial, asi como el potencial aumento de otros costes laborales introducen un fac-
tor de presion adicional sobre los margenes en un contexto econémico de mantenimiento de
elevados costes financieros, de las materias primas y otro tipo de insumos, asi como por los
producidos por una mayor presion fiscal.

En este sentido, nuestra economia necesita de una mayor estabilidad y predictibilidad de la
politica economica, que se centre en crear un clima mas favorable a las empresas y a sus pro-
cesos de inversion y creacion de empleo, que son las palancas fundamentales para poder im-
pulsar el crecimiento de la productividad y encarar, con un mayor potencial de crecimiento,
el ajuste de los desequilibrios que persisten en la economia espanola, asi como los retos que
afronta a mas largo plazo y que estan vinculados, entre otros, con la transicion energética y
medioambiental, la digitalizacion y la demografia.
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Resumen Ejecutivo 16

La proyeccion y el despliegue de las inversiones necesarias para aumentar nuestra capaci-
dad productiva y mejorar nuestra competitividad requieren de un entorno favorable en el
que se fomente la actividad empresarial a partir de los principios de libertad de empresa.
Aquellas reformas estructurales orientadas a mejorar la eficiencia de los mercados y promo-
ver la competencia permiten la consecucion de mayores cotas de bienestar econémico y so-
cial. Para ello, es necesario que la aprobacion de este tipo de reformas, que producen efectos
econdémicos a mas largo plazo, estén consensuadas y se adapten a las necesidades especifi-
cas, sectoriales y empresariales.

Tan solo el mero anuncio de este tipo de reformas estructurales operaria cambios positivos
en el corto plazo sobre la inversion empresarial al mejorar las expectativas empresariales
sobre el flujo de beneficios y la rentabilidad, y, por lo tanto, predisponiendo las condiciones
fundamentales que impulsan estas decisiones de gasto. Con respecto a la orientacion de es-
tas reformas, el impulso que genera la inversion empresarial sobre el crecimiento de la pro-
ductividad debe ser amplificado por la mejora del capital humano y tecnoldgico.

Sobre el primero de estos aspectos, las empresas necesitan mercados laborales eficientes y sis-
temas de bienestar que estén bien diseniados para garantizar, ain mas, el progreso econémico
y social en general. Asimismo, se ha de considerar que el conjunto de las relaciones laborales
esta cambiando rapidamente con las nuevas formas de trabajo que surgen de la digitaliza-
cion y la innovacion en campos como la transicion energética o la sostenibilidad, entre otros.

Con respecto a los efectos del capital tecnologico, las reformas estructurales deberian orien-
tarse hacia el fomento de la inversion empresarial en innovacion. Estas medidas tendrian im-
pactos muy significativos sobre la economia al introducir nuevas tecnologias que aumentan
la eficiencia y la productividad de los factores, o la mejora de la competitividad empresarial en
el mercado global, al desarrollar empresas de mayor tamano que ofrecen productos y servicios
innovadores resultando mejor posicionadas para competir a nivel internacional.

Palabras clave: crecimiento, inversion empresarial, productividad, renta per capita, in-
flacidn, previsiones, incertidumbre, tipos de interés, empleo, desaceleracion, riesgos,
tasa de paro, bancos centrales, finanzas publicas, déficit publico, deuda publica, refor-
mas estructurales.
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El comportamiento de la economia mundial en el afio 2023, en general, esta siendo mejor de
lo que se anticipaba a finales del pasado ejercicio, cuando se preveia una desaceleracion acu-
sada, con un elevado riesgo de recesion en varios paises, al tiempo que la inflacién permane-
cia en tasas muy elevadas. Sin embargo, en la primera mitad del presente ano la actividad ha
mostrado una notable resiliencia y un mayor dinamismo que el previsto, apoyada en la forta-
leza del mercado laboral y de las ramas de servicios. Mientras, los principales bancos centra-
les continuaron endureciendo su politica monetaria, aunque a menor ritmo que en la segun-
da parte de 2022, y los precios han mostrado sefiales claras de desaceleracion, a medida que
se han reducido los desajustes entre oferta y demanda.

Por el contrario, en la segunda mitad del ano las senales de debilitamiento son cada vez mas
generalizadas, si bien con asimetrias entre paises, acusando mas intensamente el endureci-
miento de la politica monetaria, la debilidad del comercio mundial y un deterioro de la con-
fianza de los agentes, en un entorno marcado por notables tensiones geopoliticas y elevada
incertidumbre. Esta pérdida de dinamismo esta facilitando una mas rapida moderacion de
los precios, lo que esta contribuyendo a la progresiva desaceleracion de la inflacién, aunque
en la mayoria de las regiones aun permanece en niveles sensiblemente superiores a los obje-
tivos fijados por sus bancos centrales. El enfriamiento de la economia y la contencion de los
precios, en particular los energéticos, han propiciado que, en las ultimas reuniones, las prin-
cipales autoridades monetarias hayan frenado las subidas de tipos de interés, que, tras un in-
tenso ciclo alcista, pueden haber alcanzado su techo, con los tipos en las tasas mas elevadas
de los ultimos quince anos.

Para 2024 se prevé que la actividad continte frenandose en los primeros meses, aunque €l
escenario que se contempla como el mas probable es el de un aterrizaje suave. Ademas, se es-
pera que esta debilidad de la economia favorezca que la inflacion se aproxime a los objetivos
y que los bancos centrales puedan iniciar el proceso de bajadas de tipos de interés, situacion
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que se espera que tenga lugar en la sequnda mitad del ano, lo que, a su vez, serviria para im-
pulsar la actividad en la ultima parte del ejercicio.

La economia mundial mostré una notable resiliencia en la primera mitad del afo, con un cre-
cimiento mas vigoroso que lo estimado meses atras, y que fue algo superior al de la segunda
parte de 2022. El repunte de la actividad se produjo a pesar del endurecimiento de la politica
monetaria, principalmente en las economias avanzadas, y de la debilidad de los sectores ma-
nufactureros a nivel global. Sin embargo, un invierno suave, que evito escenarios donde pu-
dieran darse problemas por déficit energéticos en Europa, y la fortaleza que mantuvieron los
sectores de servicios apoyaron el crecimiento. Ademas, el ahorro acumulado y el buen com-
portamiento del empleo, con tasas de paro en muchos paises en niveles cercanos a los mini-
mos historicos, han favorecido que el consumo sostenga el avance del PIB, a pesar de las di-
ficultades a las que se enfrenta la inversion. Esta ultima esta acusando los aumentos de los
costes de financiacion, asi como una elevada incertidumbre, en un contexto donde persisten
notables tensiones geopoliticas, estando entre las mas destacadas la guerra en Ucrania, a la
que se unen las tensiones entre China y Taiwan, y mas recientemente el conflicto en Gaza en-
tre Israel y Hamas. Los efectos de la situacion en Oriente Medio estan teniendo, de momen-
to, poco impacto sobre la economia global, aunque, en caso de que se expandiese la guerra, si
pudiera llegar a tener un notable potencial desestabilizador por sus repercusiones, principal-
mente sobre el precio del crudo y del gas.

La situacion comenzo a cambiar en los meses de verano. A partir de junio los indices PMI em-
pezaron a anticipar una progresiva desaceleracion de la actividad, que en los meses finales
del ano ya apuntan a casi un estancamiento en el crecimiento, con el indice PMI global com-
puesto de octubre en 50 puntos y el de noviembre ligeramente por encima (50,4 puntos). A las
dificultades que ya estaban atravesando los sectores manufactureros se ha unido la ralenti-
zacion de los sectores de servicios, al tiempo que, en los mercados laborales, aunque mantie-
nen una notable solidez, también se perciben sefiales de pérdida de dinamismo, con repuntes,
muy ligeros, de las tasas de desempleo tanto en Estados Unidos como en la eurozona (Grafico 1).

Las economias estan percibiendo mas plenamente los impactos del endurecimiento de las
politicas monetarias, asi como politicas fiscales menos expansivas, mientras se esta redu-
ciendo el exceso de ahorro y moderando la creacion de empleo, lo que tiene efectos negativos
sobre el consumo y la inversion de los agentes economicos. Ademas, el aumento de los tipos
de interés continuiia encareciendo el crédito y, en paralelo, esta impulsado un desplazamiento
del ahorro hacia la consolidacion de deuda, por un lado, y a una mayor demanda de bonos so-
beranos, por otro lado, lo que, a su vez, también puede dificultar la financiacion del sector pri-
vado. No obstante, hay una elevada heterogeneidad entre regiones, con mayor dinamismo,
en general, en las economias emergentes que en las avanzadas, y dentro de estas ultimas con
mayor debilidad en la eurozona que en Estados Unidos.
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de Markit Economics.

Entre las economias mas avanzadas, la estadounidense esta siendo la que presenta un me-
jor comportamiento, con sorpresas positivas y superando ampliamente las expectativas para
el presente ano. El crecimiento del PIB se ha acelerado en el tercer trimestre, hasta el 1,2% tri-
mestral, tras el 0,5% del sequndo y el 0,6% del primero, apoyado en la fortaleza del consumo
privado y de su mercado laboral, que acumulo en noviembre 34 meses consecutivos de creci-
miento del empleo. No obstante, en los ultimos meses la creacion de empleo se esta ralenti-
zando, frente a la primera mitad del anio, mientras que la tasa de paro esta aumentando lige-
ramente, hasta el 3,9% en octubre, aunque en noviembre bajo al 3,7% por el fin de las huelgas
en los sectores automovilistico y audiovisual, manteniéndose unas décimas por encima del
minimo reciente de mayo, donde se situo en el 3,4%. Por otro lado, el ahorro de los hogares,
que ha sido un soporte para sostener el consumo, en un contexto de aumento de los precios,

también esta descendiendo, por lo que se prevé una ralentizaciéon del crecimiento en los tri-
mestres venideros.

En la eurozona las senales de debilidad son mas evidentes. Tras un descenso de la actividad
en los ultimos meses de 2022 (-0,1%), se eludio la recesion en los primeros meses de 2023, con
un crecimiento muy discreto del 0,1%, igual que en el segundo trimestre del ano. Sin embargo,
en el tercer trimestre la economia ha vuelto al terreno contractivo, con una variacion del PIB
del -0,1%, y los indices PMI apuntan a que en el cuarto trimestre el crecimiento también puede
ser negativo. Ademas, en el mercado laboral, aunque el empleo sigue siendo un soporte para
la economia de la regién, también se comienzan a observar seiiales de pérdida de dinamismao,
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ya que se esta frenando el descenso del desempleo, e incluso se estan produciendo aumentos,
aun muy suaves, en la tasa de paro entre los jévenes (menores de 25 anos) en los meses de sep-
tiembre y octubre. Otros indicadores como la produccion industrial, la produccion en la cons-
truccion o las ventas al por menor también estan en tasas interanuales negativas, mostran-
do el enfriamiento de la actividad tanto en la eurozona como en la UE, que esta acusando los
efectos de la politica monetaria sobre el consumo, la inversion y en el mercado residencial.

El deterioro de la actividad también se observa en otras economias avanzadas como el Reino
Unido o Japon, donde el crecimiento del PIB en el tercer trimestre fue plano, en el primer caso, y
retrocedio un -0,5% en el sequndo, tras una primera mitad del ano sensiblemente mas positiva.

En China el crecimiento en el tercer trimestre mejoro frente al segundo en términos trimes-
trales (el 1,3% frente al 0,5%), aunque continué a la baja en tasas anuales. Los factores que im-
pulsaron el mayor crecimiento fueron la mejoria del sector exterior y el mayor vigor de la de-
manda interior, particularmente del consumo privado, apoyada en los estimulos del gobierno
para dinamizar la actividad, ante el riesgo de un aterrizaje brusco debido a los problemas que
atraviesa el sector inmobiliario en el pais. Sin embargo, a pesar de las dificultades que presen-
tan algunas empresas del sector, del notable peso de la construccion en la economia china y de
los efectos negativos que pueda tener sobre la riqueza de los hogares, se considera que los im-
pactos sobre el conjunto de la economia domeéstica seran relativamente limitados, siendo los
gobiernos regionales los que, en mayor medida, los pueden acusar. Se preve que la actividad
continde debilitandose en los proximos trimestres por los problemas senalados en el sector
inmobiliario, donde se observan acusadas caidas en la compraventa de viviendas, asi como
en la nueva construcciéon. Ademas, el pais enfrenta un cambio de modelo productivo, al tiem-
po que debe lidiar con el elevado endeudamiento de sus administraciones locales y a una se-
rie de problema estructurales, como el envejecimiento de la poblacion o las tensiones comer-
ciales con Estados Unidos, entre otros.

Durante el afio 2023 la inflacién ha continuado siendo una de las variables que mayor segui-
miento ha suscitado. A lo largo de este ano, el endurecimiento de la politica monetaria, el
descenso de los precios de muchas materias primas, asi como los menores desajustes entre
oferta y demanda, junto con la debilidad del crecimiento mundial, han propiciado una mode-
racion de la inflacion en las principales economias. No obstante, los componentes subyacen-
tes, aunque también presentan una senda descendente, atin se mantienen en niveles eleva-
dos y costara mas llevarlos hacia los objetivos fijados por las autoridades monetarias, dado
que las politicas fiscales, que aun apoyan el crecimiento, y la fortaleza de los mercados labo-
rales continuaran manteniendo cierta presion sobre los precios (Grafico 2).
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GRAFICO 2
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Office for National Statistics of UKy Statistics Bureau of Japan.

En contraste, los precios en China se han mantenido muy moderados e incluso desde abril
del presente ano la inflacion esta permaneciendo plana en promedio, reflejando la debilidad
de la actividad en el pais, cuyas tasas de crecimiento, a pesar de ser relativamente elevadas,

en comparacion con las de las principales economias occidentales, son histéricamente bajas
para la economia asiatica.

En agregado, los factores que en mayor medida ha contribuido a la desaceleracion en la in-
flacion mundial han sido los energéticos, con notables descensos interanuales tanto en el pe-
troleo como en el gas. También algunas materias primas, entre las que destacan los cereales,
han presentado tasas interanuales negativas, mientras que, en los componentes menos sensi-
bles a la energia, la moderacion de los precios esta siendo mas lenta, destacando los servicios,
que es el componente que mayor resistencia presenta al descenso de las tasas de la inflacion.

Ante la moderacion de la evolucion de los precios, los bancos centrales han relajado el rit-
mo de subidas de tipos de interés durante 2023, pausando dichas subidas en la parte final del
ano, lo que apunta a que las mismas pueden haber llegado a su finalizacién en la mayoria de
los paises. No obstante, este ciclo alcista de tipos de interés ha sido muy intenso, con incre-
mentos de 5,25 puntos en tan solo 16 meses en Estados Unidos, de 4,5 puntos en la eurozona
en poco mas de un ano, y de 5,15 puntos en el Reino Unido en 20 meses, situandose en los ti-
pos mas elevados desde los anios 2006, 2001 y 2008, respectivamente.
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En las ultimas reuniones las principales autoridades monetarias han mantenido inalterados
sus tipos de interés, aunque han incidido en su compromiso con devolver la inflaciéon hacia
las tasas objetivo, apuntando, al mismo tiempo, que seguramente No seran necesarios NUEVos
aumentos de tipos, salvo sorpresas negativas por parte de la evolucion de los precios. No obs-
tante, las tasas actuales, en el intervalo entre el 5,25% y el 5,5% en Estados Unidos, en el 5,25%
en el Reino Unido y en el 4,5% el tipo de operaciones principales de financiacién de la eurozo-
na, con la facilidad de deposito en el 4% y la facilidad marginal de crédito en el 4,75%, si pare-
ce que permaneceran en niveles elevados durante bastante tiempo. En paralelo, esta previsto
que la mayoria de los bancos centrales continuen reduciendo sus balances, lo que, a su vez,
también generara endurecimientos de la politica monetaria.

La estrategia de las autoridades monetarias es dejar que los tipos actuales continiien calando
sobre las operaciones financieras de los agentes econémicos y enfrien, aun mas, la actividad y
el empleo, al tiempo que intentan evitar la contraccion de los mismos. Los riesgos para la con-
tencion de la inflacion siguen viniendo de posibles efectos de sequnda ronda, principalmente a
través de salarios debido a que los mercados laborales aun permanecen bastante tensionados.

De cumplirse las estimaciones de los bancos centrales, el debilitamiento de la economia y la
paulatina moderacion de los precios facilitaran que en la segunda mitad del ano se inicien
los descensos de los tipos de interés que, aunque se produciran de forma paulatina, seran un
revulsivo para la actividad en la parte final de 2024. Por su parte, los mercados financieros in-
cluso estan anticipando las primeras bajadas de tipos de interés en Estados Unidos para an-
tes del verano.

Mientras, el Banco de Japon sigue manteniendo una politica monetaria ultraexpansiva, con
sus tipos en el -0,1%, aunque en septiembre anunciaron un aumento de la banda de control de
la curva de rendimientos, lo que se puede interpretar como un primer paso hacia una cierta
normalizacion, dado que la inflacion en el pais asiatico se mantiene sensiblemente por encima
del objetivo de su banco central (el 2%). Por su parte, en China, los tipos de interés no aumen-
taron, al contrario, se han reducido minimamente, situandose desde agosto en el 3,45%, donde
los llevo su banco central para tratar de impulsar la actividad y dado que la inflaciéon perma-
nece muy contenida. Mientras, en algunas economias emergentes, como Hungria, Polonia,
Brasil o Chile, entre otras, que anticiparon el aumento de tipos de interés durante el aino 2021,
ya han comenzado a reducir los mismos.

En este contexto de creciente debilidad de la economia mundial, los organismos internacio-
nales estan revisando a la baja las previsiones de crecimiento. El ultimo en hacerlo ha sido la
OCDE, que en su informe de finales de noviembre ha recortado en una décima sus estimacio-
nes para el ano 2023, hasta el 2,9%, y mantiene en el 2,7% las del ano 2024, apuntando a que la
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economia ganara algo de dinamismo en 2025, cuando el crecimiento sera del 3%. No obstan-
te, las senales siguen siendo de un crecimiento claramente inferior al de la etapa anterior a
la pandemia, anios 2013 a 2019, cuando el crecimiento medio se situo en el 3,4%.

En cuanto al comercio mundial, que esta siendo muy débil en el presente ano, se estima que
tan solo aumentara un 1,1% claramente por debajo del crecimiento del PIB y del 5,2% que cre-
cio en el afno 2022. No obstante, en la primera mitad del ano, la evolucién del comercio mun-
dial es claramente negativa, -1,1% en tasas interanuales, observandose una clara diferencia en-
tre el comercio de mercancias, que se contrajo un -2,6%, frente al de servicios, que aumento un
5,3% apoyado en la normalizacion de los viajes y del turismo en Asia. Para 2024 se espera que
se produzca una cierta mejoria y que el crecimiento del comercio se eleve hasta el 2,7%, en li-
nea con la economia mundial, y que siga acelerando en 2025.

CUADRO 1
Previsiones de la OCDE

Noviembre 2023 (variacion interanual)

Mundo 29 2.7 30
OCDE 31 28 30 74 53 39
Estados Unidos 24 15 17 39 28 2.2
Eurozona 06 09 15 55 29 2.3
Alemania -01 06 12 6.2 2.7 2l
Francia 09 08 12 5.7 2.7 22
Espaiia 2,4 14 2,0 3,5 3,7 2,3
Italia 07 07 12 61 26 2.3
Japén 17 10 12 32 26 20
Reino Unido 05 07 12 7.3 29 25
China 52 4,7 4.2 04 10 15
India 6.3 61 6.5 61 53 4.2
Brasil 30 18 20 46 32 30
México 34 25 20 55 39 32
Comercio mundial 11 27 3.3

Fuente; OCDE.
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En lo relativo a la inflacion, se prevé que continie una desaceleracion paulatina que permiti-
ra volver a los niveles compatibles con los objetivos de los bancos centrales a lo largo del afio
2025. Todo ello siempre que no se produzcan sorpresas en forma de shocks que afecten a los
precios, particularmente a los de la energia o los de los alimentos. Para el conjunto de la OCDE
se estima que la inflacion general, en media anual, descienda desde el 9,3% que se dio en el afio
2022, hasta el 7,4% previsto para 2023, y que siga a la baja hasta el 5,3% en 2024 y el 3,9% en 2025.

Estas previsiones estan sujetas a numerosos riesgos que estan sesgados a la baja. Entre ellos
caben destacar los riesgos geopoliticos, en particular, que se extienda el conflicto en Gaza en-
tre Hamas e Israel. También hay que sefalar que, si la inflacién se muestra mas persisten-
te, pudieran darse nuevos aumentos de tipos, 1o que drenaria crecimiento, a lo que hay que
unir el riesgo de que los efectos del endurecimiento de la politica monetaria incidan en ma-
yor medida de lo previsto por las autoridades monetarias sobre la actividad y el empleo. Una
desaceleracion de la economia china mas acusada de lo previsto también pudiera tener con-
secuencias negativas sobre el crecimiento mundial, asi como si se producen nuevos eventos
de turbulencias financieras que puedan afectar a los sistemas bancarios. Ademas, el riesgo de
mayor fragmentacion comercial también danaria la eficiencia del comercio global y el creci-
miento en general. Por el contrario, en la parte positiva pudiera darse un mayor crecimiento
si los hogares destinan una mayor parte del exceso de ahorro acumulado al consumo o sila
inflacion se reduce mas rapidamente y permite a los bancos centrales iniciar antes una rela-
jacion de su politica monetaria.

La ralentizacion de la economia mundial se esta notando también en un descenso de los pre-
cios de la mayor parte de las materias primas, particularmente en las energéticas. No obs-
tante, se siguen manteniendo por encima del nivel prepandémico.

En concreto, el precio del petroleo, a pesar de las tensiones en Israel, ha descendido en no-
viembre, situandose el Brent en 85,7 $/barril de media, un 8,4% inferior en términos interanua-
les. La media, en lo que va de afio, es de 84 $/barril frente al 105,5 $/barril para el mismo perio-
do del ano anterior. Ante esta situacion la OPEP+, en su ultima reunion del 30 de noviembre,
ha anunciado que los suministros petroleros para el primer trimestre de 2024 se reduciran
mediante recortes voluntarios de la mayoria de sus socios, 1o que podria inducir presiones al-
cistas sobre los precios del crudo. Ademas, segun la Agencia Internacional de la Energia, el
consumo de crudo escalara en 2024 a un nuevo récord, a pesar del impacto de la desacelera-
cion economica en la demanda. No obstante, la incertidumbre respecto a la evolucion futura
del precio del petroleo es elevada, dado el caracter voluntario de los recortes acordados y por
los posibles aumentos en la produccion que pueden darse en algunos de los paises no perte-
necientes a la OPEP+ (Grafico 3).
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

Por su parte, el precio del gas natural TTF en los primeros dias de diciembre esta oscilando
alrededor de los 43 euros por megavatio hora (MWh). Estos precios son muy inferiores a los
139 euros por megavatio hora registrados a principios de diciembre de 2022. Los inventarios
agregados europeos se situan al 99,4% de su capacidad de llenado y se van liberando de ma-
nera muy moderada, debido al suave comienzo del invierno.

Por otro lado, a partir del 1 de diciembre de 2023, China ha frenado la exportacion de grafito,
un material fundamental para la produccion de baterias para vehiculos eléctricos, lo que po-
dria inducir presiones alcistas en los precios de estos. Seqgun la distribucion global de las ex-
portaciones de China, los paises mas afectados por este control de exportaciones seran Estados
Unidos, Corea y Polonia.

En cuanto a las materias primas alimenticias, cabe destacar que los precios de los cereales
y lacteos, en la eurozona, estan experimentando tasas negativas de crecimiento, con valores
alrededor del -30% y -20% respectivamente.

La economia espanola ha mostrado, a lo largo de 2023, un comportamiento mejor de lo es-
perado inicialmente, ya que se estimaba un crecimiento en torno al 2% y finalmente cerrara,
aproximadamente, en el 2,3% para el conjunto del ano, frente al 5,8% registrado en 2022. No
obstante, la tendencia a lo largo del ano ha sido de ralentizacién, desde el 0,6% intertrimestral
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registrado en el primer trimestre hasta un avance de apenas una o dos décimas que se espe-
ra para el cuarto trimestre, pero sin llegar a la recesion, en linea con el estancamiento del em-
pleo, el empeoramiento de los PMI o la ralentizacion de las exportaciones, incluidas las co-
rrespondientes al turismo.

Los motores del crecimiento del PIB también han ido rotando, comenzando con un notable
dinamismo de las exportaciones y de la inversion, que han ido perdiendo protagonismo a fa-
vor del consumo privado.

Durante la primera mitad del ano, la economia se vio favorecida por la desaceleracion de la
inflacion, principalmente de los productos energéticos, la recuperacion del turismo hasta al-
canzar niveles previos a la pandemia, la favorable marcha de las exportaciones de bienes y
de servicios no turisticos y la positiva evolucion del mercado laboral. Sin embargo, en la se-
gunda parte del ano otros factores han comenzado a lastrar la actividad, entre los que cabe
mencionar los siguientes:

+ La desaceleracion significativa del comercio internacional, lo que repercute de forma ne-
gativa principalmente en los sectores industriales.

+ Una politica monetaria restrictiva, con tipos de interés mas altos durante mas tiempo y un
retroceso de las compras de deuda publica por parte del BCE.

+ El deterioro de las expectativas y aumento de la incertidumbre tanto politica como econo-
mica, que estan limitando las decisiones de inversion.

Aungque la economia espanola ha registrado un crecimiento menor en 2023, y con una sen-
da de desaceleracion, su evoluciéon ha sido claramente mas positiva que la de sus principales
socios comunitarios. En concreto, la economia espanola registré un 0,6% de tasa intertrimes-
tral en el primer trimestre, un 0,4% en el seqgundo y un 0,3% en el tercero, sequn el avance de la
contabilidad nacional publicado por el INE, frente a la evolucién de la eurozona que comenzo
el ano con un crecimiento cero en el primer trimestre, aumento al 0,2% en el sequndo y entro
en negativo (-0,1%) en el tercero.

Este comportamiento diferencial a favor de la economia espanola se ha debido a varios factores:
- Recuperacion mas retrasada respecto a los niveles precrisis. Lo que ha supuesto un fac-
tor de impulso hasta cerrar la brecha y alcanzar los niveles anteriores a la pandemia. Este

factor ha sido especialmente relevante en lo que respecta al turismo y a las ramas de los
servicios en general.
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+ Composicion sectorial. Al igual que en otros paises del sur de Europa, se han registrado ma-
yores tasas de crecimiento que en el norte de Europa gracias al mayor peso del turismo y a
Su menor exposicion comercial a China.

+ Menor impacto de la politica monetaria. A pesar de que Espana tenia mas deuda privada
indexada a tipo de interés variable, la menor sobrevaloracion de los activos inmobiliarios
ha hecho que no sufran una caida de precios como en otros paises, con lo que la situacion
financiera de las familias no se ha visto tan afectada. Ademas, el proceso de desapalanca-
miento llevado a cabo por hogares y empresas ha permitido que la subida de interés no afec-
te de forma tan directa a la renta disponible como en el pasado. Muestra de que este impacto
no ha sido tan intenso es la evolucién de la tasa de morosidad, que apenas ha aumentado.

Comenzando por la evolucién del sector exterior, la informacion de aduanas disponible para
los tres primeros trimestres del afio muestra una tendencia de clara contraccion de los flujos
exteriores que se ha ido agudizando a lo largo del ano. Asi, las exportaciones han pasado de
aumentar a ritmos del 14,6% en el primer trimestre a retroceder un -8,5% en el tercero, debido
tanto a la caida en términos reales como al incremento de precios de las exportaciones. Las
importaciones, por su parte, han mostrado un recorte mas acusado. Asi, habian aumentado un
4% en el primer trimestre y han pasado a caer un -14% en el tercero, debido fundamentalmente
a su descenso en términos de volumen, ya que sus precios apenas han variado. El resultado de
estos flujos ha sido un déficit comercial en este periodo de -29.596,4 millones de euros, frente
alos 53.437,1 millones del mismo periodo de 2022. Tanto el saldo no energéetico como el ener-
gético han mostrado una notable mejora, pero mucho mas intensa en el caso de este ultimo.

En la misma linea, segun los datos de Balanza de Pagos publicados por el Banco de Espaiia, en
los nueve primeros meses de 2023 el superavit de la balanza por cuenta corriente alcanzo los
31,1 miles de millones, frente a los 2 miles de millones de superavit del mismo periodo del afio
anterior. Esta positiva evolucion del saldo se debi¢ a la significativa mejora del saldo de bienes
y servicios no turisticos (con un superavit de 0,6 miles de millones, frente al déficit de -29,7 mi-
les de millones del mismo periodo de 2022), a la que se afiade el aumento del superavit en la ba-
lanza de servicios turisticos (47,9 miles de millones, frente a los 39 miles de millones del mis-
mo periodo del afio anterior), lo que se corresponde con la favorable evolucion de la entrada de
visitantes este ano y con el aumento del gasto de los turistas.

Los ultimos datos disponibles respecto al sector turistico muestran cémo la entrada de tu-
ristas internacionales continia recuperandose. En el mes de abril se superaron, por primera
vez, las cifras correspondientes a 2019, antes de la pandemia, y en el mes de octubre, ultimo
dato disponible, la entrada de visitantes se situ¢ en algo mas de 8,2 millones de turistas, un 8%
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mas que en el mismo mes de 2019. Ademas, dado que el gasto medio ha venido aumentando,
el gasto total de los turistas durante el mes de octubre fue casi un 24% superior al registrado
en el mismo mes de 2019. En los diez primeros meses de este ano, la cifra de entrada de turis-
tas internacionales supera ya en un 0,2% la del mismo periodo de 2019 y en términos de gas-
to turistico aumenta un 16%.

La pérdida de dinamismo de las exportaciones se ha visto compensada con un mayor avan-
ce del consumo de las familias en el segundo y tercer trimestre. Los hogares podrian estar
recuperando poder adquisitivo gracias al aumento del empleo y de los salarios nominales y
a la desaceleracion de la inflacion. Sin embargo, el efecto de la subida de los tipos sobre los
gastos financieros comienza ahora, a pesar en la renta disponible de las familias endeudadas.
Ademas, el aumento del coste de la deuda podria llevar a los hogares a destinar una parte de
su ahorro a la amortizacion de sus préstamos.

En concreto, la fuerte subida de los tipos de interés, que ya se sitia en 450 puntos basicos,
hace que los costes de financiacion para los hogares y para las empresas estén aumentando
de forma generalizada por instrumentos y modalidades. Ademas, segun las ultimas encues-
tas realizadas por el Banco de Espafia, de forma paralela, la oferta de crédito bancario se esta-
ria volviendo mas restrictiva. No obstante, esta contraccion del crédito, tanto por una menor
demanda como por una menor oferta, no se esta viendo reflejada con tanta intensidad en el
consumo o en la inversion, ya que el sector privado esta bastante desendeudado, su situacion
financiera es mas solvente y no tienen tanta necesidad de recurrir al crédito.

La inversion no se ha recuperado tras la pandemia, sobre todo en lo que respecta a la inver-
sion en bienes de equipo y otros. No se puede decir que el sector publico esté tomando el rele-
Vo, porque si bien hay un aumento de la inversion publica, esta no compensa la caida de la in-
version privada. Las empresas, a pesar de estar en una situacion financiera mas saneada, no
estan destinando recursos a la inversion como en el pasado y prefieren amortizar. Este hecho
parece explicarse, fundamentalmente, por un deterioro de las expectativas y por el aumento
de la incertidumbre, mas que por el encarecimiento de la financiacion. Esta falta de inversiéon
estaria siendo un lastre para el aumento de la productividad de la economia y un factor limi-
tativo de su crecimiento potencial, por lo que puede considerarse una asignatura pendiente.

Los Fondos Next Generation no han tenido un reflejo claro en un aumento de la inversion du-
rante los ultimos afios, aunque se espera que, en la parte que se financia a través de préstamos
a partir de 2024, tenga un mayor impacto positivo sobre la inversion, sobre todo en aquellos
intermediados por el sector financiero a través del ICO, que son 38.000 millones. Estos fondos
pueden poner financiacion mas barata, mas facil de conseguir que las ayudas directas y lograr
un efecto mas inmediato sobre la inversion.

Desde el punto de vista de los sectores, continda la divergencia entre la evolucion de la in-

dustria, que presenta recortes de actividad, y la de los servicios, que muestran un mayor di-
namismo, aunque comienzan a dar sefiales de desaceleracion.
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La desaceleracion de los precios energéticos y la normalizacion de los problemas de suminis-
tro durante los primeros meses de 2023, junto con la favorable marcha de las exportaciones,
permitio una recuperacion de la actividad industrial, que registro un notable incremento de su
VAB en el primer trimestre. No obstante, a partir del segundo trimestre se observa un deterio-
ro de los indicadores de confianza y de los PMI de manufacturas, debido a la debilidad de la
demanda, que se concreta en una disminucion de los nuevos pedidos, tanto nacionales como
para la exportacion, en un contexto de debilitamiento de la actividad industrial a nivel glo-
bal. Asi, aunque los indicadores de confilanza y de los indices PMI de manufacturas llegaron
a situarse por encima del nivel 50 en febrero y marzo, desde abril han seguido una senda de
deterioro, situandose en 46,3 en noviembre, tras registrar un 45,1 en octubre. En este contex-
to de caida de los pedidos, las empresas estan racionalizando su produccion y disminuyen-
do existencias y empleo. Las manufacturas de bienes de consumo, en general, estan regis-
trando una evolucion algo mas positiva, mientras que los bienes intermedios y de capital
muestran una mayor contraccién en linea con el descenso de la inversion.

En la industria del automovil, durante lo transcurrido de 2023, los factores que han condicio-
nado la produccion en los ultimos anos han desaparecido o se han ido normalizando, dando
paso a una recuperacion del sector, siendo ahora la demanda el factor mas limitativo. El acu-
mulado anual de la fabricacion de vehiculos hasta el mes de octubre registra un crecimien-
to del 13,4% con 2.046.969 unidades producidas, aunque todavia representa un 14,6% menos
que en el mismo periodo de 2019. En cuanto a las exportaciones, los mercados europeos con-
tinuan en proceso de recuperacion, aunque destaca la notable caida del mercado aleman. Asi,
durante los diez primeros meses del ano la exportacion ha experimentado un aumento del
17,4% respecto al mismo periodo del afio anterior, con 1.841.155 unidades exportadas.

En el primer trimestre, el sector servicios experimento un avance anual del 5%, tras haber re-
gistrado crecimientos muy notables a lo largo de 2022, denotando la buena marcha del sec-
tor en un contexto de aumento de la demanda de los servicios en detrimento de los bienes.
Los PMI de servicios mejoraron significativamente en los primeros meses de 2023, gracias a
la normalizacion total de la actividad y la recuperacion del sector turistico, situandose en ni-
veles cercanos a 60. No obstante, tanto la inflacion como la subida de los tipos de interés es-
tan erosionando la capacidad de consumo de las familias, por lo que el gasto en servicios tam-
bién esta mostrando cierta desaceleracion en los ultimos meses. Los ultimos datos del PMI de
servicios, tras el minimo del 49,3 alcanzado en agosto, apenas se mantienen por encima del
nivel 50, reflejando un estancamiento de la actividad.

En este contexto de desaceleracion, la cifra neta de negocios de las empresas de la Central de
Balances Trimestral descendio un 7% en los tres primeros trimestres de 2023. Esta caida esta
condicionada por la disminucién de los precios de venta en las ramas vinculadas con la ener-
gia y los combustibles. El Resultado Ordinario Neto (RON) creci6 un 15% en los nueve prime-
ros meses de 2023 (frente al 92,1% del mismo periodo de 2022), destacando el comportamiento
positivo del sector de la energia. También se observa un aumento de los costes, tanto de per-
sonal como financieros.
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Por su parte, segun la encuesta de actividad empresarial que realiza el Banco de Espaia, en
el tercer trimestre de 2023 las empresas perciben un descenso de su facturacion, tras el li-
gero aumento del trimestre anterior. La facturacion cayo en todos los sectores, salvo en los
servicios turisticos y de informacién y comunicaciones. Se observan indicios de pausa en el
proceso desinflacionista en el tercer trimestre, tanto en los costes de produccién como en los
precios de venta. Las expectativas a un ano apuntan a un ligero repunte de las presiones in-
flacionistas, sobre todo en el precio de los consumos intermedios. La actividad empresarial
se ha visto afectada por el repunte de los costes energéticos y por la creciente incidencia de
los problemas de disponibilidad de mano de obra. Estos ultimos estan motivando, entre otras
cosas, que muchas empresas se vean obligadas a reducir sus contrataciones y a conceder ma-
yores alzas salariales.

De cualquier modo, en los préximos trimestres, en un contexto de ralentizacion de la activi-
dad, las cuentas de resultados de las empresas se van a seguir deteriorando ante la fuerte pre-
sion de los costes laborales y financieros.

En 2023 el mercado laboral ha dado muestras, un afio mas, de una notable resiliencia. No obs-
tante, hay que senalar que la evolucion a lo largo del afio ha sido de menos a mas y de mas a
menos. Durante el primer semestre la creacion de empleo fue ganando traccion, a lo que con-
tribuy¢ la notable recuperacion del sector turistico, el buen comportamiento de la construc-
cién y el impulso en las ramas relacionadas con la consultoria y las actividades informaticas.
En la segunda parte del aino el aumento de la ocupacion esta perdiendo vigor, al tiempo que
el dinamismo de la actividad econdmica se esta atenuando.

Los resultados de la EPA de la parte central del ano sorprendieron positivamente por la fuer-
te creacion de empleo registrada. El numero de ocupados aumento por encima de lo habitual
tanto en el sequndo trimestre (+603.900 nuevos ocupados frente al trimestre anterior) como
en el tercero (+209.200 nuevos ocupados). En este sentido, hay que destacar que el sector pri-
vado genero el 98,7% de los mas de 800.000 nuevos puestos de trabajo.

El notable incremento de la ocupacion permitio que el numero de parados se redujera significa-
tivamente en el sequndo trimestre. Sin embargo, repunto en el tercer trimestre, hasta situarse
en 2.855.200 personas, como consecuencia de la fuerte incorporacion de poblacion al merca-
do laboral. En la misma linea, la tasa de paro bajo considerablemente en el sequndo trimestre
y subio ligeramente en el tercero, hasta el 11,8% (no se veian tasas de paro por debajo del 12%
desde 2008). Sin embargo, desde una perspectiva internacional, nuestra tasa de paro sigue
siendo la mas alta de la Union Europea y supone casi el doble de la media europea.
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En la evolucién de la EPA en los ultimos trimestres debe destacarse el significativo incremen-
to de la poblacion activa, cifrado en 633.200 personas entre finales de 2022 vy el tercer trimes-
tre de 2023. Esto se ha debido tanto a un aumento de la poblacién mayor de 16 anos como a
un ascenso de la tasa de actividad, que se ha situado en el tercer trimestre en el 59,4%, el ni-
vel mas alto desde el ano 2016.

En el comportamiento del mercado laboral en los dltimos trimestres la poblacion extranjera
y de doble nacionalidad ha tenido un destacado papel. Asi, la poblacion mayor de 16 anos, se-
gun la EPA, ha aumentado en 464.000 personas en lo que va de 2023, y todo este aumento se
ha debido a la poblacion con doble nacionalidad y extranjera, dado que la poblacion espafiola
de este tramo de edad se ha reducido en algo menos de 40.000 personas. Ademas, tanto el in-
cremento de la poblacion activa como el aumento de los ocupados entre finales de 2022 y el
tercer trimestre de 2023 se deben, en buena medida, a la poblacion extranjera y con doble na-
cionalidad. En ambos casos, poblacion activa y ocupados, en torno a un 40% del incremento
registrado en lo que va de 2023 se debe a la poblacion extranjera y algo mas de un 20% es po-
blacion con doble nacionalidad. En este sentido, hay que tener en cuenta que estos dos grupos
en agregado (extranjeros y doble nacionalidad) solo suponen algo menos de un 20% del total
de la poblacion activa y de los ocupados en nuestro pais.

Otro aspecto que hay que destacar en 2023 es el descenso de la tasa de temporalidad en el
sector privado, que se situa en torno al 14%, casi diez puntos porcentuales menos que hace dos
anos. Mientras, la tasa de temporalidad en el sector publico se mantiene en niveles elevados,
en el entorno del 30%. En el conjunto de la economia, la tasa de temporalidad en 2023 también
es mas baja que en anos anteriores, situandose en el 17,3% en lo que va de este ano.

El comportamiento positivo del mercado laboral, segun la EPA, en los ultimos trimestres debe
matizarse por los datos corregidos de estacionalidad. En este sentido, la tasa intertrimestral
de los ocupados desestacionalizados, segun la EPA, se ralentizo desde el 1,3% en el sequndo tri-
mestre hasta el 0,8% en el tercero. También las horas trabajadas en términos de Contabilidad
Nacional moderaron su ritmo de crecimiento trimestral, de forma incluso mas intensa, desde
el 1,5% al 0,1% en ese mismo periodo. En este sentido, debe sefialarse que las horas trabajadas
han sido la ultima estadistica de empleo en alcanzar los niveles prepandémicos, en concre-
to, en este ano 2023, mientras que las variables de empleo en términos de personas recupera-
ron los niveles precovid en 2021.

La evolucion mas reciente del empleo puede analizarse a través de los registros de la Seguridad
Social. En concreto, la afiliacion a la Seguridad Social desestacionalizada también muestra
un perfil de desaceleracion en la sequnda mitad de 2023, con crecimientos mensuales sensi-
blemente mas moderados que los registrados en la primera parte del afo, en paralelo con la
pérdida de dinamismo de la actividad econdémica que se refleja en el avance del PIB. Segin
las estimaciones del Instituto de Estudios Econdmicos, a partir de la serie desestacionaliza-
da por el Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, los afiliados a la Seqguridad
Social desestacionalizados efectivos (excluyendo los trabajadores en ERTE) mostraran un cre-
cimiento leve, en torno al 0,1% en tasa intertrimestral en el cuarto trimestre de este ano, una
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décima menos que en el tercer trimestre, y claramente por debajo del 1,4% registrado en el se-
gundo trimestre (Grafico 4).

GRAFICO 4

Tasa intertrimestral en %
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Fuente; Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del INE y del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

Del analisis de los datos brutos en términos interanuales se desprende que la afiliacion a la
Seguridad Social mostro una aceleracion en los primeros meses de 2023, hasta alcanzar una
tasa interanual del 3% el pasado abril. A partir de mayo se inici6 una tendencia de desacele-
racion suave, con algun repunte puntual en la tasa interanual, hasta situarse esta en el 2,6%
en noviembre. Esta evolucion menos favorable se debe al sector privado, que también esta
ralentizando su ritmo de crecimiento de la afiliacion desde mediados de aino, desde una tasa
interanual del 3% en abril a un 2,4% en noviembre. Este menor impulso del empleo generado
por el tejido empresarial se produce al mismo tiempo que la actividad también pierde dina-
mismo gradualmente, la confianza de las empresas se debilita y las cifras de negocios y ven-
tas pierden vigor o incluso descienden. En cambio, el sector publico ha registrado un mayor
impulso de la afiliacion en la sequnda parte del afo, con aumentos superiores al 3% en casi to-
dos los meses.

En 2023 se observa un comportamiento desigual del empleo por sectores productivos. Los
servicios son el sector que ha mostrado mayor fortaleza este afio, con un ritmo de crecimien-
to estable, alrededor del 3%, en la sequnda mitad del ano. Mientras, la construccion comen-
z0 el ejercicio con dinamismo, con tasas interanuales en torno al 5%, pero se ha desacelerado
notablemente desde el verano, hasta situar su tasa interanual en el 2,7% en noviembre. Por su
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parte, la industria ha mostrado una atonia a lo largo de todo el ejercicio, con crecimientos por
debajo del 2%. En cambio, la agricultura continua perdiendo empleo, si bien la caida esta sien-
do algo menos intensa en la recta final del afio, de forma que en noviembre habia un 1,8% me-
nos de afiliados que hace un ano.

Por ramas de actividad, también se observa una evolucion heterogénea de la afiliacion efec-
tiva (afiliados excluyendo los trabajadores en ERTE) comparando los datos de noviembre de
2023 con los de noviembre de 2019 (se compara el mismo mes para evitar efectos estaciona-
les). Asi, en 64 de las 87 ramas en total (CNAE 2009 a dos digitos), la afiliacion efectiva supe-
ra los niveles de hace cuatro anos. En concreto, por volumen, destacan ramas relacionadas
con educacion, sanidad y servicios sociales, Administracion publica, programacion, consul-
toria y otras actividades informaticas, servicios de comidas y bebidas, construccion especia-
lizada y construccion de edificios. En cambio, entre las 23 ramas que todavia no han logrado
recuperar los niveles de afiliacion efectiva precrisis sobresalen las actividades relacionadas
con el empleo, el sector del automovil, los servicios financieros y la reparacion de ordenado-
res y efectos personales.

La creacion de empleo a lo largo de 2023 esta permitiendo que el paro registrado continue
disminuyendo este ano, salvo repuntes puntuales o vinculados a la estacionalidad. De esta
forma, en noviembre, ultimo dato disponible, hay algo mas de 2,7 millones de desempleados,
unas 147.000 personas menos que hace un afno. Sin embargo, hay que destacar que durante
este ano se observa que los incrementos y descensos mensuales del paro registrado son, por
lo general, menos intensos que los registrados en los anos anteriores a la pandemia. Un fac-
tor que contribuye a esto es que, con la reforma laboral de 2022, se ha producido un notable
auge de la contratacion fija discontinua, mientras que se ha reducido la contratacion tempo-
ral. Asi, los trabajadores con contrato fijo discontinuo, cuando estan en periodos de inactivi-
dad, no pasan a formar parte del colectivo de paro registrado, sino del grupo de demandantes
de empleo ocupados o con relacion laboral, mientras que los trabajadores con contrato tempo-
ral si se integran en el paro registrado cuando no tienen un empleo. En este sentido, hay que
destacar que en noviembre habia unos 95.000 demandantes de empleo ocupados o con rela-
cion laboral mas que hace un ano.

El dinamismo del empleo en el sector privado en 2023 refleja que las empresas han seguido
esforzandose por mantener sus plantillas de trabajadores, en un contexto de costes laborales
y financieros mas elevados, al tiempo que se reducen los niveles de productividad. Asi, el te-
jido empresarial esta soportando mayores costes laborales unitarios que en los ultimos anos,
de forma que en los tres primeros trimestres de 2023 fueron un 5,5% superiores a los del mis-
mo periodo de 2022 y, ademas, se situan un 16% por encima de los niveles de 2019. Al mismo
tiempo, aunque en 2022 la productividad mostro cierta recuperacion, en el sequndo y tercer tri-
mestres de 2023 ha vuelto a disminuir. Esto, unido a las caidas acumuladas en los anos prece-
dentes, ha dado lugar a que los niveles de productividad por ocupado en los tres primeros tri-
mestres de 2023 estén un 4,3% por debajo de los niveles precrisis (mismo periodo de 2019). Todo
ello perjudica la competitividad de las empresas frente a nuestros competidores (Grafico 5).
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GRAFICO S
Productividad y coste laboral unitario (CLU)
Tasa interanual en %
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos del INE.

Los resultados de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral también muestran el repunte que
estan presentando este ano los costes laborales que afrontan las empresas. En este sentido,
el coste laboral por trabajador y mes crecié un 6% en tasa interanual en el primer semestre de
2023, cifra muy superior al 4,2% que aumento el coste laboral en 2022. En comparacion con la
situacion prepandémica, hay que destacar que el coste laboral aumenté un 13,8% en el primer
semestre de 2023 frente al mismo periodo de 2019, fruto de un incremento del coste salarial
del 135% y de un 14,8% en el caso de los otros costes. Dentro de estos ultimos hay que desta-
car la notable subida de las cotizaciones obligatorias, un 15,7% frente a 2019. En este sentido,
Espaiia sigue siendo uno de los paises europeos con mayores cotizaciones sociales pagadas
por las empresas en porcentaje del PIB. En concreto, asciende al 9,9% del PIB en 2021 (ultimo
dato disponible segun la Comisién Europea), con una tendencia creciente en los ultimos afnos,
situandose esta cifra por encima del 7,3% de promedio en la UE.

En este contexto, el tejido productivo esta tardando mas que otras variables econémicas en re-
cuperar los niveles prepandémicos. En 2023, el numero de empresas inscritas en la Seguridad
Social esta creciendo de forma muy moderada frente a 2022, a una tasa media interanual del
0,4%. En septiembre y octubre, el numero de empresas recupero los niveles prepandémicos,
pero en noviembre volvio a situarse por debajo de los niveles existentes en 2019 (1.343 empre-
sas menos que hace cuatro afios). Ademas, por tamano, las empresas mas pequenas,delab
trabajadores, todavia no han recuperado los niveles de 2019. Por sectores econémicos, cabe se-
nalar que en noviembre el numero de empresas inscritas en la Seguridad Social es superior a
los niveles precrisis solamente en la construccion.
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La contratacion esta retrocediendo a lo largo de este ano en términos interanuales, si bien el
ritmo de caida se ha moderado con respecto a los registros del comienzo del ejercicio, de for-
ma que en noviembre se registro un 4,8% menos de contratos que en el mismo mes de 2022.
La contratacion temporal también esta descendiendo en 2023, aunque en este caso también
los descensos son menos intensos a medida que avanza el ano. Mientras, los contratos inde-
finidos estan cayendo en términos interanuales desde el pasado mes de abril, tras un periodo
de fuerte aumento de este tipo de contratacion, si bien el ritmo de caida se esta suavizando en
la recta final del 2023. Sin embargo, hay que tener en cuenta que, a partir de abril, la compara-
cion se realiza con el periodo de 2022 donde ya estaban vigentes los cambios en la regulacion
del mercado de trabajo. Como consecuencia de dichos cambios, los contratos indefinidos su-
ponen mas del 40% de la contratacion registrada total, cuando lo habitual anteriormente era
una cifra de en torno al 10%.

La inflacion mostr6 una senda de desaceleracion durante los primeros meses de 2023, hasta
situarse en el 1,9% en el mes de junio. Los productos energéticos, que fueron el principal ele-
mento inflacionista hasta finales de 2022, registraron una significativa caida en sus precios
durante los primeros meses de 2023, 1o que permitio la desaceleracion de la inflacion general,
dejando paso a los alimentos, tanto elaborados como no elaborados, como principal elemento
inflacionista dentro de la cesta del IPC. La inflacion subyacente tard6 bastante mas en comen-
zar su moderacion y lo esta haciendo de una forma muy gradual en la Gltima parte de 2023.

Segun el ultimo dato de inflaciéon avanzado por el INE, correspondiente al mes de noviembre,
la inflacién general habria descendido tres décimas hasta el 3,2% y la subyacente siete déci-
mas hasta el 4,5%, 1o que ha sido una sorpresa positiva, ya que se esperaba cierto repunte en
los meses finales del afio por el efecto base de los precios energéticos.

Tanto en el caso de los alimentos como en el caso de los bienes industriales no energéticos,
la evolucion actual de moderacion de los precios en los mercados internacionales estaria
anticipando una continuacion en la senda de desaceleracion de precios actual. Sin embar-
go, la solidez de la demanda de servicios por parte de las familias y el aumento de los costes
de produccion, sobre todo los salariales, podrian ser factores que dificulten la contencién de
precios de los servicios.

La inflacién seqguira moderandose durante 2024, incluso a pesar de la reversiéon de algunas
de las medidas anti-inflacion (reduccion del IVA energético, impuestos especiales de la ener-
gia), una vez que ya se ha confirmado que el IVA de los alimentos se va a mantener reducido.
No obstante, siguen existiendo elementos de riesgo sobre la inflacion, tanto por parte de los
bienes energéticos, que pueden verse afectados por los conflictos en Ucrania y la franja de
Gaza y las tensiones geopoliticas derivadas, como por los efectos de segunda ronda debidos
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a incrementos salariales y su traslacion a precios finales. El Banco Central Europeo sequira
muy de cerca la evolucioén de la inflacion y de estos elementos, asi como el efecto de la retira-
da de las medidas anti-inflacién, antes de comenzar a minorar los tipos de interés.

La traslacion de la inflacion a crecimientos de los salarios se va a ver muy limitada gracias al
V Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva (AENC). Este acuerdo recomienda unos
crecimientos salariales moderados, del 4% para 2023 y del 3% para 2024 y 2025. La clausula
de hasta el 1% adicional solo se activaria en caso de que el IPC de diciembre de cada ejercicio
aumentase por encima de estas referencias. En el contexto actual, se puede considerar que
son crecimientos salariales moderados y, ademas, la indiciacion a la inflacion se produce de
una manera acotada (con la introduccion de la clausula de hasta el 1%). Este acuerdo es muy
importante debido a que introduce cierto grado de certeza sobre la evolucién de las rentas sa-
lariales en los proximos anos y contribuye a la paz social en este periodo, puesto que es un
acuerdo entre agentes sociales, empresas y sindicatos.

La economia espanola cerrara el ejercicio 2023 con un crecimiento medio del PIB del 2,3%. Las
previsiones para 2024 apuntan a un aumento del 1,5%, tasa que encubre un proceso que se ca-
racteriza por ir de menos a mas en términos de actividad. Es decir, el primer trimestre del afio
sera mas débil, ya que la inercia de la desaceleracion en la ultima parte de 2023 va a incidir a
comienzos del afio siguiente, al materializarse casi en su totalidad el efecto de la subida de los
tipos de interés en la renta de las familias y en las condiciones de financiacion de las empre-
sas. Ademas, puede continuar el efecto de aversion al riesgo ante un escenario de aumento
de diferentes costes empresariales y de tensiones geopoliticas en Ucrania y en Oriente Medio.

En un escenario central sin shocks adversos es previsible que, a lo largo de 2024, la inflacion se
reconduzca hacia tasas mas cercanas a los objetivos de los bancos centrales, no se produzcan
mas subidas de los tipos de interés y la economia mundial retome una senda de crecimiento
mas robusta. Esto va a beneficiar los fundamentos del consumo, la inversion y la exportacion
y, €N consecuencia, la economia espanola va a ir ganando dinamismo a lo largo del ejercicio.

Respecto al consumo de los hogares, se espera que continue siendo un soporte del crecimien-
to en 2024, al aumentar la renta disponible y el empleo. No obstante, preocupa el hecho de
que los hogares estén utilizando una significativa parte de su renta disponible para el ahorro
y para reducir su endeudamiento ante la subida de los tipos de interés (la ratio de la deuda de
los hogares disminuy06 hasta el 49,9% en el sequndo trimestre de 2023, frente al 55,6% del mis-
mo trimestre de 2022), lo que podria suponer una evolucién menos dinamica del consumo de
la que sus fundamentos indican. También el tensionamiento de las condiciones financieras
va a sequir influyendo negativamente en la demanda de inversion en vivienda, tal y como se
ha visto en la recta final de 2023.
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Una de las variables que genera mas dudas sobre su comportamiento futuro es la inversion
empresarial, incluso en un contexto donde todavia no ha alcanzado los niveles precrisis, a pe-
sar de todos los cambios estructurales que estan llevando a cabo las empresas en materia de
digitalizacion y sostenibilidad. Los altos costes de los insumos, la incertidumbre politica, las
dificultades de que los fondos europeos lleguen a las empresas y el encarecimiento de las con-
diciones de financiacion son factores poco propicios para iniciar nuevos proyectos de inver-
sién en el sector privado. Uno de los factores que podria reactivar la inversién es la Adenda al
Plan de los fondos europeos, al abaratar los costes de financiacion de los nuevos proyectos de
inversion en aquellos ambitos prioritarios para los mismos. Esta adenda se dirige a movilizar
los 7.700 millones de euros de la asignacion complementaria de transferencias y hasta 84.000
millones de euros en préstamos.

La evolucion del sector exterior dependera, en gran medida, de la competitividad de Espafiay
también de la Unién Europea (UE), en un contexto donde el comercio internacional esta per-
diendo impulso. En el caso de Espana, el diferencial de precios y costes laborales acumulado
es favorable a nuestro pais, aunque los ultimos datos del IPC advierten de que se puede dar la
vuelta. Por lo que respecta a la UE, hay que considerar, ademas, como evolucionen las compli-
caciones que enfrentan determinados sectores como el energético o el automovil y, en gene-
ral, de la industria. Con todo, para la economia espanola se sigue prediciendo un superavit ex-
terior en términos de capacidad de financiacion en el entorno del 1% del PIB, acumulando mas
de una década de balanza exterior positiva, lo que contribuye a que se siga reduciendo la posi-
cion de inversion internacional, situada en el -56,6% del PIB en el segundo trimestre de 2023,
frente al -59,9% del trimestre anterior.

En este contexto, se seqguira creando empleo, si bien a tasas moderadas (alrededor del 1%), y
la tasa de paro se ira reduciendo paulatinamente, pero la media del ano se situara en ambos
ejercicios en el entorno del 12%.

A pesar de que la inflacion general esta mostrando cierta resiliencia a la baja en los ultimos
meses de 2023, se espera que retome una senda de moderacion paulatina y se situé por de-
bajo del 3% a finales de 2024, al igual que el IPC subyacente, cuya tasa se anticipa que conver-
ja con la del IPC general el proximo ano. Las tasas medias para ambos indicadores en 2024 se
situan en el entorno del 3,6% para el general y del 3,9% para la subyacente. En todo caso, es-
tas previsiones estan condicionadas por el ritmo de reversion de las medidas anti-inflacion.

En cuanto a las finanzas publicas, las proyecciones del Plan Presupuestario 2023-2024 reco-
gen un escenario fiscal inercial dada la situacion del Gobierno en funciones hasta noviem-
bre y la falta de aprobacion de los Presupuestos General del Estado de 2024. A pesar de las
previsiones de menor crecimiento en 2024 (2% segun el Gobierno), se mantiene el objetivo de
déficit publico del -3% del PIB y una prevision de cierre del -3,9% del PIB en 2023. Los ingre-
sos publicos se mantendran en el entorno del 42% del PIB, mientras que los gastos se reduci-
ran hasta el 45% del PIB el afno préximo. La ratio de deuda publica sera del 106,3% a finales de
2024, frente al 108,1% de 2023.
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Desde el IEE observamos que estas previsiones son optimistas y, dado el escenario de menor
crecimiento y de falta de contencion del déficit en 2023, se estima que el desequilibrio publi-
co supere en unas décimas el -4% del PIB este ano, y que en 2024 se sitie en el -3,8% del PIB,
esto es, un saldo fiscal negativo superior al que estima el Gobierno (Cuadro 2). El desequili-
brio fiscal es una de las principales vulnerabilidades de la economia espanola, no solo por el
escaso esfuerzo que se ha hecho estos afios de crecimiento econémico en lograr una mayor
consolidacion fiscal, sino por el entorno de condiciones financieras mas restrictivas y donde
el peso de la carga de la deuda es creciente. No hay que olvidar que otros paises europeos han
mejorado sustancialmente su saldo fiscal, siendo la media europea de -3,2% del PIB, para 2023,
y del -2,8% para 2024, segun la Comision Europea.

CUADRO 2
Previsiones econémicas para Espafia
Actualizacion diciembre 2023. Tasa de variacion anual, salvo indicacién en contrario

s e e e o | e
PIB 20 58 23 15

-11.2 64

Gasto en consumo privado 09 -124 7.2 4.8 19 18
Gasto en consumo publico 19 3,6 34 -0.2 24 10
Formacion Bruta de Capital Fijo 4,5 -90 28 24 038 21

Construccion 7.2 L2 04 26 25 07

Bienes de equipo vy act. cultivados 24 -11.9 39 12 -2,0 13
Demanda interna (*) 16 -90 6.7 29 15 16
Exportaciones 2.2 -201 135 1572 09 24
Importaciones 13 -15,0 149 70 -1.2 26
Deflactor del PIB 15 10 28 44 55 40
IPC (media anual) 07 -03 31 84 36 36
IPC subyacente (media anual) 03 07 08 52 6.2 39
Emplea (CNTR) (**) 33 -6,5 71 37 26 11
Tasa de Paro (EPA) (% poblacion activa) 141 155 148 129 122 120
Productividad -13 -5,0 -06 20 -03 04
Remuneracién por asalariado 25 28 03 29 45 29
Coste laboral unitario (CLU) 38 83 10 09 48 25
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 21 06 09 06 2.2 08
Déficit publico (% PIB) 29 -110 59 -48 -43 38

(*) Aportacién al crecimiento.
(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Fuente: Instituto de Estudios Econémicos, INE, Banco de Espafia y Eurostat.
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El analisis de la evolucion de la renta per capita es un tema de gran interés para la politica eco-
nomica, ya que refleja el desarrollo y el nivel de bienestar de la economia. Si bien la conside-
racion de este unico indicador no es concluyente a la hora de determinar el grado de progreso
econdémico, su estudio es de especial importancia para determinar qué factores subyacentes
son los que estan detras del desempeino econémico.

La dinamica de la renta per capita se fundamenta en la generacion, despliegue e interaccion
de los distintos planes de accion de los agentes econémicos (familias, empresas y sector pu-
blico) en relacién con la acumulacioén de capital fisico, humano y tecnoldégico dentro de un en-
torno que se ve afectado por distintas externalidades vinculadas con factores institucionales
y regulatorios.

La observacion de la interrelacion de estas variables, y del grado de impacto que tiene su va-
riacion a lo largo del tiempo sobre el crecimiento economico per capita, permite identificar
las diferencias que se producen en el grado de desarrollo econémico y la calidad de vida entre
las distintas economias, contrastar su convergencia o divergencia, asi como evaluar su capa-
cidad para afrontar los retos y oportunidades que se generan en su entorno, es decir, mesurar
su capacidad competitiva, entendida esta como aquella que le permite alcanzar y mantener
tasas de crecimiento sostenidas a lo largo del tiempo de la actividad y del empleo.

La economia espaiola, como participe del conjunto de las economias avanzadas, muestra a
lo largo de los ultimos anos un proceso de convergencia en renta per capita heterogéneo, de-
terminado por los efectos especificos que ocasionan cada una de las fases del ciclo econémico
sobre su estructura econoémica y, en particular, por el desempeno especifico de factores tales
como la productividad, el numero medio de horas trabajadas, la tasa de ocupacion y el porcen-
taje de la poblacion en edad de trabajar sobre el total de la poblacion.

Tal y como muestra el grafico siguiente, se puede apreciar como en el periodo de expansion
econdmica de 1995 a 2008 la brecha existente en renta per capita entre Espafia y la eurozona
se vio considerablemente reducida. No obstante, a raiz del estallido de la crisis financiera y de
deuda soberana, la renta per capita de la economia espanola se alejé del promedio de nuestros
socios comunitarios. Tras este periodo de crisis el proceso de convergencia volvio a reactivar-
se, si bien con menor intensidad, hasta llegar al periodo previo a la crisis de la covid-19 sin que
este se haya vuelto a reactivar en la fase de expansion actual (Grafico 6).
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GRAFICO6
Evolucion de la brecha del PIB per capita de Espaiia frente a la eurozona
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de Eurostat.

En concreto, tanto la productividad como la tasa de ocupacion y, en menor medida, el nime-
ro medio de horas trabajadas estan siendo los factores determinantes de la evolucion de la
renta per capita de la economia espaiola y, por lo tanto, de su proceso de convergencia con
sus principales socios comerciales. Si bien estos factores no son linealmente independientes,
la relevancia de la productividad destaca como componente especifico de generacion del cre-
cimiento econémico y, como fundamento de esta, la acumulacion de capital fisico por parte
del sector privado, esto es, la inversion empresarial, esta siendo clave para la competitividad
de nuestra economia (De la Fuente y Doménech, 2023).

3.1.1. Laimportancia estratégica de la inversion empresarial para el crecimiento econémico
y la mejora del bienestar social

El crecimiento a largo plazo esta condicionado de manera especial tanto por el proceso de
acumulacion del capital como por la calidad del mismo. La inversion empresarial, mas alla
de los efectos directos que genera al proveer de mas recursos de capital a la produccién y de
los indirectos que produce sobre la dotacion al resto de los factores productivos como son el
trabajo o la tecnologia, puede romper los rendimientos decrecientes generados y desplazar la
frontera de posibilidades de la produccioén.

Por ejemplo, una mayor dotacion de capital productivo de alta calidad, en términos de poblacién
ocupada, fomenta la actividad empresarial y, por ende, la localizacién de un mayor volumen
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de inversiones y de empleo, mejorando, asimismo, la productividad asociada a estos factores.
La acumulacién de capital que se produce a través de la inversién empresarial se vincula, de
esta forma, a la transformacion estructural de las economias. Esta transformacion estruc-
tural implica la reasignacion de recursos desde sectores con menores tasas de productividad
hacia otros mas productivos.

Otro claro ejemplo se observa en el ambito de la inversion publica. Si bien el papel de la inver-
sién publica tiene, a priori, un menor potencial que el de la privada, la posibilidad de poder aco-
meter proyectos de inversion publica en infraestructuras o I+D+i complementarios e incentiva-
dores de un mayor volumen de inversion empresarial, a través de colaboracion publico-privada,
potencia el aumento del potencial de crecimiento de la economia.

Un ejemplo de esta vinculacion es el efecto que produce la inversion en infraestructuras. Tal y
como se presenta en la Revista del IEE «La inversién en infraestructuras. El modelo concesio-
nal como palanca del crecimiento econémico y social»!, el capital humano, que es otro de los
factores determinantes del crecimiento en una economia y que complementa al stock de ca-
pital fisico, también se ve favorecido por la mayor acumulacion de infraestructuras, en tanto
en cuanto los proyectos de infraestructuras, tales como colegios, universidades, hospitales,
aeropuertos, otros servicios publicos, etc., facilitan la atraccion de talento y la formacion del
mismo, incidiendo positivamente en el crecimiento econémico a través de mejoras en la efi-
ciencia y en la acumulacion de este factor fundamental para el crecimiento econémico.

Asimismo, las inversiones en infraestructuras que permitan aumentar el stock de capital fi-
sico son un factor esencial para el desarrollo econémico, puesto que proporcionan platafor-
mas de transporte, acceso a suministros energeticos, comunicacion y redes de datos, asi como
otro tipo de servicios publicos que atraen inversiones privadas y fomentan la competitividad
y la productividad. Por otro lado, aquellos paises que poseen dotaciones de recursos naturales
suelen experimentar procesos de acumulacion de capital publico en infraestructuras relacio-
nadas con la explotacion de estos recursos, consistentes en la extraccion y procesamiento de
los mismos, asi como en las industrias auxiliares relacionadas con ellos.

Por tanto, la acumulacion del capital fisico dependiente de la tasa de inversion empresarial,
esto es, de la formacion bruta de capital fisico, es clave para la mejora de la productividad.
En este sentido, la acumulacion de capital per capita se asocia con crecimientos de la produc-
tividad y, a partir de estos, con aumentos sostenidos a lo largo del tiempo de las rentas de los
agentes economicos que permiten mejoras del bienestar econémico y social.

Es esencial, desde esta perspectiva, fomentar e implementar politicas econémicas que alien-
ten la inversion empresarial, a la par que eliminar cualquier obstaculo en el entorno que pro-

duzca un desincentivo sobre la misma para impulsar el desarrollo y el bienestar del conjun-
to de la economia.

1 https;//www.ieemadrid.es/wp-content/uploads/Revista-del-IEE-N.o-2-2023.-La-inversion-en-infraestructuras-1.pdf
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3.2. Evolucién y analisis de la tasa de inversion en la economia espaiola

La inversion empresarial, como componente de la demanda agregada, es determinante para la
evolucion de la actividad productiva. A través de la variacion del stock de capital tienen lugar
las ampliaciones de la capacidad productiva de la sociedad que generan tanto las fluctuacio-
nes de la actividad y del empleo como su evolucion en el largo plazo. Tal y como se observa
en el siguiente grafico, la inversion empresarial medida a través del proxi2 formacion bruta de
capital fijo en bienes de equipo presenta un comportamiento claramente prociclico con fluc-
tuaciones significativamente mas pronunciadas (Grafico 7).

GRAFICO7
Evolucién del PIB y la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) en bienes de equipo en Espafia
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* El promedio anual se hizo con el primer vy el segundo trimestre de 2023.
Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la contabilidad nacional trimestral del INE.

En el periodo reciente, tras la crisis de la covid-19, la actividad productiva ha registrado un pro-
ceso de recuperacion sostenido alcanzando los niveles precrisis a finales de 2021. La inver-
sion empresarial, al igual que en otras fases del ciclo similares, mostro una reactivacion mas
intensa tras alcanzar tasas de variacion anual cercanas al -13% en 2020. No obstante, esta re-
cuperacion ha ido perdiendo intensidad en periodos posteriores, mostrando, nuevamente, ta-
sas negativas de variacion desde finales de 2022. En la actualidad, la inversion en bienes de

2 Lainversién empresarial aproximada a través de la formacién bruta de capital fijo en bienes de equipo tiene, como limi-
tacion, la inclusion del componente publico en este agregado y la exclusién de la construccion de inmuebles destinados a
la produccion y de los activos fijos inmateriales. No obstante, el mayor peso dentro de esta variable se corresponderia con
el gasto en bienes de equipo por parte de las empresas.
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equipo no ha recuperado aun los niveles alcanzados durante el periodo precrisis, siendo in-
ferior en un 5% a la registrada en esta etapa.

GRAFICO8
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos de la contabilidad nacional trimestral del INE.

La debilidad de este componente de la inversion tiene cierta relevancia, en el momento ac-
tual, entre otras razones por sus implicaciones sobre la fortaleza de la recuperacion, aunque,
cuando se consideran plazos mas amplios, se observa que la ratio inversion/PIB en la econo-
mia espafiola mantiene una evolucion desfavorable en los ultimos afios tanto en términos com-
parativos con periodos previos del ciclo de la actividad, como en relacion con los paises que
comparten la moneda unica. Esto es especialmente preocupante por su repercusion sobre el
pobre desempeno de la productividad y, por ende, sobre el menor potencial de crecimiento de
la economia espanola y sus dificultades de convergencia en términos de renta per capita con
las economias mas avanzadas (Grafico 8).

Como muestra el Grafico 9, tras el desplome de la inversion durante la crisis financiera y de
deuda soberana (2008-2013), en donde la ratio de inversion alcanzé minimos proximos al 5%,
la inversion empresarial presenté tasas de crecimiento promedio superiores a las de la acti-
vidad productiva, permitiendo un proceso de convergencia de esta ratio hacia valores proxi-
mos a la registrada por nuestros socios comunitarios durante este mismo periodo.
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GRAFICO9
Evolucion de la tasa de inversién en bienes de equipo en Espaiiay en la UEM
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del INE v de Eurostat.

Pese a esta evolucion relativamente favorable de la inversion empresarial, tras el periodo de
crisis (2008-2013) se observa que su promedio es sensiblemente inferior, en torno a un 20% al
que presentaba este indicador entre 1995 y 2007. De igual forma, si bien durante este periodo
el promedio de la ratio de inversion era de similar cuantia a la de la UEM, tras la crisis de 2008
el crecimiento de la economia espanola no se ha visto acompanado con una mayor fortale-
za de la inversion empresarial, tal y como se ha producido en el conjunto de los paises de la
eurozona. Como resultado, la tasa de inversion promedio de la economia espanola es un 7%
inferior a la de la UEM en el periodo 2009-2022 (Gréafico 10).
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GRAFICO10
Brecha entre la tasa de inversién en bienes de equipo entre Espaifia y la UEM antes y después
de la crisis de 2008
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del INE y de Eurostat.

La evolucion de la inversion empresarial en Espafa y su comportamiento diferencial en el
ultimo periodo podria estar vinculada al fuerte proceso de desapalancamiento que han ex-
perimentado las empresas espanolas desde 2009 y que ha producido que el porcentaje de en-
deudamiento de estos agentes se encuentre, en 2023, en niveles muy similares a los de la UEM,
tal y como se muestra en el Grafico 11.
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GRAFICO11
Evolucion de la deuda de las Sociedades No Financieras (SNF) en Espafiay en la UEM
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del Banco de Espafia.

El exceso de capacidad productiva instalada en el periodo previo a la crisis financiera y
de deuda soberana (2008-2012), junto con la caida de la demanda ocasionada por el impacto de
esta crisis, se refleja en la evolucién de la utilizacion de la capacidad productiva en el periodo
reciente, tal y como muestra el Grafico 12. Este factor es relevante puesto que, cuanto mas se
ha ido recuperando este indicador, en mayor medida se ha necesitado una mayor dinamiza-
cion de la inversion empresarial durante la ultima década.
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GRAFICO 12
Evolucidn de la utilizacion de la capacidad productiva en la industria
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

De esta forma, tanto el proceso de desendeudamiento mostrado previamente como la recupe-
racion de la tasa de inversion de las empresas, que se deriva de un mayor recurso de la capa-
cidad de produccion en la ultima fase de expansion del ciclo previo a la crisis de la covid-19,
han tenido cierta repercusion sobre la evolucion de la inversion empresarial en el periodo
reciente. Esta vinculacion no solo ha determinado el grado o intensidad del proceso de inver-
sién de las empresas sino también su orientacion, que se ha inclinado, en mayor medida, ha-
cia la reposicion debido a la depreciacion del capital instalado.

En el Gréafico 13 se constata que, a diferencia de la anterior etapa de expansion de la actividad,
durante los primeros afios de recuperacion de la economia espafiola (2013-2016) la diferencia
entre la inversion bruta empresarial de las sociedades no financieras y el consumo de capital
fijo se redujo significativamente, margen que fue ampliandose conforme fueron pasando los
anos hasta alcanzar la inversion neta, en el periodo previo a la crisis de la covid-19, el mayor
de sus registros en este periodo.
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GRAFICO 13
Evolucion del consumo de capital fijo v la inversion bruta realizados por las Sociedades

No Financieras (SNF) en Espafia
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En el periodo reciente destaca tanto la pérdida de fortaleza de la inversion de las socieda-
des no financieras como el dinamismo del gasto en consumo de capital fijo. Este compor-
tamiento de la inversion empresarial se ha producido sin que se haya acusado un descenso
importante de la utilizacion de la capacidad productiva y manteniéndose un porcentaje de
endeudamiento similar de nuestras empresas al de las sociedades no financieras de la UEM.

Este hecho, en un contexto econémico de recuperacion de la actividad productiva, reflejaria
cierta reticencia de las empresas a retomar e impulsar procesos de acumulacion de capital
que amplien su capacidad de produccidén para los proximos anos, lo que implica la necesi-
dad de evaluar otros factores que determinan este tipo de decisiones empresariales y que es-
tan relacionados con la disponibilidad y el coste de los recursos financieros, la evolucion de la
demanda, asi como las expectativas empresariales e incertidumbre sobre la evolucién futura
de precios, costes y actividad productiva.

Segun el Banco de Espafa (Aguilar et al, 2023), la demanda es el componente que mas incide
sobre las decisiones de inversion en el corto plazo. Las empresas, al experimentar un aumen-
to de la demanda, comienzan a utilizar, en mayor medida, la capacidad productiva instalada.
Si observan que este aumento de la demanda es persistente y su produccion se aproxima al
pleno rendimiento de sus procesos estas invierten cada vez mas. El modelo estimado por esta
entidad determina que las variaciones de la inversion ocasionadas por cambios en la demanda
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son las que generan un impacto de mayor cuantia en los trimestres posteriores a este suceso
y sus efectos dejan de sentirse gradualmente al cabo de un ano.

3.2.1. Las rentas empresariales generadas y la confianza de estos agentes determinan la evolucién
reciente de la inversiéon empresarial

Las condiciones monetarias y financieras se ven afectadas en el periodo reciente por la apari-
cidon de determinados riesgos sobre la estabilidad financiera que condicionan a la baja las pre-
visiones de crecimiento economico y al alza sobre la inflacion. No obstante, en el escenario
central los mercados de capitales descuentan una contencion de las primas de riesgo, que se
mantienen en niveles historicamente reducidos, y una menor presion sobre las condiciones
de financiacion procedentes de las decisiones de politica monetaria al observar cierto éxito en
la contencion de la inflacion y las expectativas de que los precios recuperen los niveles com-
patibles con la estabilidad en precios en la eurozona durante los proximos anos. De esta forma,
es previsible que se estabilicen o flexionen a la baja las condiciones de financiacion que afec-
tan a las empresas en los proximos meses, tipos de interés que han mostrado una evolucion
al alza muy acentuada en el ultimo periodo, tal y como muestra el Grafico 14.

GRAFICO 14

Evolucidn del tipo de interés aplicado a las nuevas operaciones de crédito para las Sociedades
No Financieras (SNF) en Espafia
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del Banco de Espafia.
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Segun el Banco de Espana (Aguilar et al, 2023), el cambio en las condiciones de financiacion
para las empresas es el que produce el efecto mas persistente sobre las decisiones de inver-
sién. A partir de las estimaciones realizadas, estos efectos alcanzan su maximo impacto en-
tre los seis y los ocho trimestres, dependiendo de cuando, como y en qué cuantia el choque
sobre las condiciones principales de financiacion se vaya transmitiendo a través de distintos
canales intermedios hasta llegar a las condiciones del crédito para las sociedades no finan-
cieras. Por lo tanto, es previsible que este tensionamiento de las condiciones de financiaciéon
para las empresas esté comenzando a mostrar sus maximos efectos sobre la inversion em-
presarial durante este ano y se mantenga, asimismo, durante 2024.

No obstante, el menor recurso de las sociedades no financieras a este tipo de operaciones de
endeudamiento procedente de las entidades de crédito en los dltimos anos esta teniendo un
reflejo sobre la carga financiera de estos agentes. De esta forma, tal y como se presenta en
el Grafico 15, este indicador se mantiene en minimos de las ultimas décadas, pese al encare-
cimiento de las condiciones de financiacion, lo que implica una menor dependencia de este
tipo de instituciones financieras por parte de las empresas a la hora de financiar sus opera-
ciones de inversion.

GRAFICO 15
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del INE.

Junto con el menor recurso a la financiacién ajena por parte de las empresas, que las hace
menos dependientes de la evolucion de los tipos de interés aplicados por las entidades de cré-
dito, las sociedades no financieras han complementado los recursos necesarios para finan-
ciar sus inversiones con recursos propios, tal y como se muestra en el Grafico 16.
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GRAFICO 16
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de los datos del INE.

En promedio historico, estos agentes son capaces de asignar casi dos tercios de sus rentas ge-
neradas hacia el ahorro que puede ser destinado bien a financiar sus inversiones o bien a re-
ducir su endeudamiento. Tras la crisis financiera y de deuda soberana las empresas espanolas
no financieras aumentaron este porcentaje hasta el 75%, lo que hizo posible que el proceso de
desapalancamiento fuera compatible con mayores tasas de inversion. De esta forma, las em-
presas espaiolas muestran una mayor dependencia de los recursos generados internamen-
te, esto es, los beneficios para desarrollar sus planes de inversion.

Estos recursos proceden de la capacidad de generacion de rentas empresariales a través de
sus respectivas actividades, asi como de la evolucion de los costes empresariales. Tal y como
se puede ver en el Grafico 17, las sociedades no financieras han mejorado significativamente
su eficiencia, elevando su porcentaje de generacion de recursos desde el 37%, previo a la cri-
sis financiera de 2008, hasta el entorno del 42%, ratio superior al de sus homologas europeas.
Esta dinamica, tal y como se deduce de la evolucion de la inversion empresarial en el mismo
periodo, permitio a las empresas espaiolas situar su ratio de endeudamiento en términos si-
milares a los que registran las empresas de la UEM. Ahora bien, la evolucion del EBE de las
sociedades no financieras tras la crisis de la covid-19 no ha sido tan positiva, tal y como se
muestra en dicho Grafico.
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GRAFICO17
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de Eurostat.

En este sentido, comparando el nivel de beneficios medido por el Excedente Bruto de Explotacion
(EBE) de las sociedades no financieras en el primer semestre de 2023 se observa en el Grafico
18 que este es aun un 3,6% inferior con respecto el registrado a finales de 2019. Tal y como se
contrasta en este Grafico, el EBE y, en particular, el de las sociedades no financieras, es la va-
riable que va con mayor retardo en la recuperacion, de manera que aun no se han alcanzado
los niveles previos a la crisis pandémica, al contrario que los costes laborales y los impues-
tos netos de subvenciones.

Esta evolucion de las rentas empresariales tiene un comportamiento muy heterogéneo en-
tre sectores de actividad y tamano empresarial si bien atendiendo a los datos recientes de la
Central de Balances del Banco de Espana, se puede observar como casi un tercio de las em-
presas estan enfrentando dificultades para generar beneficios suficientes para cubrir costes,
es decir, presentan un rendimiento ordinario neto negativo. Asi mismo, actualmente aproxi-
madamente un 24% de las empresas presentan un endeudamiento elevado. Este comporta-
miento diferencial con respecto al del resto de los paises de la UEM, determina, en gran me-
dida, la evolucion reciente de la formacion bruta de capital fijo en bienes de equipo tras la
crisis de la covid-19.

COYUNTURA ECONOMICA, N.° 79 Diciembre [ 2023



Hay que crear un clima favorable a la empresa y a la inversién para garantizar el progreso de la economia... 53

GRAFICO18
Brecha con respecto a los niveles previos a la pandemia
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del INE y del Banco de Espania.

En relacion con los factores que explican la debilidad de la evolucion de la inversion empre-
sarial en el periodo reciente, junto con el impacto que ha tenido la demanda y el aumento sig-
nificativo de los costes de las materias primas sobre los resultados empresariales, se ha de
destacar la negativa contribucion de los sucesivos choques de oferta sobre la confianza em-
presarial. Dada las caracteristicas especificas del sector industrial®, se analiza el comporta-
miento de confianza de este sector como indicador de las expectativas empresariales.

Tal y como se observa en el Grafico 19, la reaccion de la confianza empresarial al impacto de
la pandemia se puede observar en un deterioro de las expectativas en el sector industrial en
2020, afianzando la reduccién que venia sucediendo desde 2018. Este periodo estuvo marca-
do por el confinamiento de la poblacidn, la paralizacion de la actividad economica y las pre-
siones sobre los precios de la energia, con el consecuente empeoramiento de las perspecti-
vas de futuro de todos los agentes econdmicos. Sin embargo, 2021 muestra una recuperacion
de la confianza como consecuencia del comienzo de la recuperacion pospandémica.

3 Sector que incluye actividades mas intensivas en la utilizacién de capital que generan inversiones a mas largo plazo
y que se ven afectadas, en mayor medida, por factores externos y por la competencia internacional.
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GRAFICO19
Indicador de Confianza Industrial en la Unién Europea y en Espaia
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de Eurostat.

Algunos de los factores que podrian haber afectado negativamente a la confianza empresa-
rial durante la recuperacion pospandémica son el contexto socioeconémico, el cual ha esta-
do marcado por los conflictos geopoliticos, la incertidumbre econdémica y la persistencia de
la inflacién. La concurrencia de estos factores podria ser la causa de las caidas en la confian-
za empresarial observadas en 2022 y en 2023 tanto a nivel europeo como espanol. Esta dina-
mica queda confirmada por la evolucion del indicador de PMI de la industria en Espaiia du-
rante los ultimos dos anos, que se calcula a través de una encuesta, en la que se pregunta a los
responsables de compra de empresas manufactureras si consideran que las condiciones de
la industria y de su negocio han mejorado, han empeorado o se han mantenido similares en
comparacion con el mes anterior. Los registros que se situan por encima del valor 50 indican
una potencial expansion del sector, mientras que por debajo de este valor muestra una poten-
cial contraccion del mismo (Grafico 20).
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GRAFICO 20
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de los datos del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa.

Otro indicador clave para tratar de explicar el comportamiento reciente de la confianza empre-
sarial es la incertidumbre experimentada por el sector industrial, actividad que se ha visto,
en gran medida, afectada por las tensiones sobre los precios de la energia y de las materias
primas, asi como por la aparicion de cuellos de botella en la cadena de suministros durante

la pandemia y su posterior recuperacién (Grafico 21).
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GRAFICO 21
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos de la «Business and consumer survey database»
de la Comision Europea.

La incertidumbre industrial ha mostrado cierta volatilidad durante todo el periodo represen-
tado, siendo mas acentuada en Espaina que en la Unién Europea. A comienzos de 2021 comen-
z0 la gradual salida de la crisis de la pandemia y con ella la incertidumbre disminuy¢ tanto en
Espafia como en la Union Europea. Sin embargo, desde finales de 2021 y hasta finales de 2022
la incertidumbre en el sector manufacturero comenzo una senda ascendente, llegando a su
maximo en noviembre de 2022 debido a los tensionamientos geopoliticos y a las presiones
sobre los precios de las materias primas, en particular de la energia y su repercusion sobre
el encarecimiento de las condiciones de financiacién. Ante este repunte de la incertidumbre,
las empresas han sido mas proclives a posponer sus decisiones de inversion hasta que obtu-
viesen una mejor percepcion sobre la evolucion futura de estos acontecimientos.

Posteriormente, desde comienzos de 2023, la incertidumbre percibida por las empresas se ha
moderado tanto en la industria espanola como en la europea, evolucion que se ha visto inte-
rrumpida a partir de septiembre de 2023, a causa de los nuevos conflictos geopoliticos y de
la incertidumbre politica.

Tal y como estima el Banco de Espana (Aguilar et al, 2023), el maximo impacto del deterioro

de esta confianza sobre la inversién empresarial se produce con un desfase de un afo, sien-
do sus efectos persistentes hasta un maximo de ocho trimestres.
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En el contexto econdmico reciente, la recuperacion de la inversion empresarial es una con-
dicion necesaria, aunque no suficiente, para reactivar y sustentar nuestras tasas de creci-
miento econdémico en los proximos periodos. La inversion empresarial, a su vez, es fuente de
mejora de nuestra eficiencia productiva y, por ende, de nuestro crecimiento potencial. Su re-
cuperacion y fortalecimiento debe ser el objetivo prioritario de cualquier iniciativa de politi-
ca economica, puesto que el aumento de la tasa de inversion es imprescindible para afrontar
los retos pendientes que tiene nuestra economia en el corto y medio plazo, asi como para mi-
nimizar las principales vulnerabilidades que se derivan de los desequilibrios macroeconémi-
cos acumulados por la economia espanola.

Esta reactivacion de la inversion empresarial, tal y como se ha constatado en el apartado an-
terior, esta condicionada por todos aquellos factores que apoyen la generacion de rentas em-
presariales, reduzcan la incertidumbre y mejoren el funcionamiento de los mercados de fac-
tores y productos.

En primer lugar, se ha de destacar que la generacion de un clima econdémico, politico y social
favorecedor para la atraccion de inversiones, asi como para la mejora de la eficiencia de capi-
tal fisico, humano y tecnolégico, es determinante para el aumento de la productividad.

Tal y como se ha destacado anteriormente, la correspondencia estimada entre la evolucién
de las expectativas y la inversion es directa, esto es, cuanto mejores/peores sean las expec-
tativas, mayor/menor inversion se realiza por parte de las empresas. En este sentido la esta-
bilidad, la certidumbre, la calidad de las instituciones y el tamano y grado de intervencion
del sector publico son factores relevantes que inciden sobre las expectativas y determinan
la toma de decisiones de inversion en el largo plazo, reduciendo la prima de riesgo adicional
que se estima tanto para la determinacion de los flujos de rentas futuros como sobre el coste
de utilizacion de dicho capital.

Por otra parte, aquellos paises que presentan mayores tasas de inversion empresarial son
los que promueven y respetan los principios de libertad economica y libertad empresarial a
través de un mayor numero de instituciones independientes y de un marco regulatorio en el
que predomina la seguridad juridica, la calidad de la normativa, la estabilidad, el fomento de
la competencia, asi como la apertura y el buen funcionamiento de los mercados, asegurando
la libre iniciativa empresarial y el derecho a la propiedad.

De esta forma, la estructura institucional que afianza el funcionamiento de una economia de
mercado, donde libremente los individuos son capaces de realizar voluntariamente sus in-
tercambios, fomenta la competencia y asegura la propiedad privada; y promueve unos mayo-
res niveles de bienestar, en términos de mejora de la renta per capita y del empleo. Es decir, la
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libertad economica, en su amplia acepcion, y, particularmente, la libertad de empresa deter-
minan la capacidad competitiva de una nacién.

Tal y como viene publicando el IEE, la economia espainola es una de las economias avanzadas
con menos libertad economica de la OCDE, ocupando, en 2023, la posicion 35 de los 38 paises
que componen esta organizacion, tras registrar un fuerte deterioro de esta variable en la ul-
tima década, ya que en 2012 estabamos en el puesto 22 de estos mismos 38 paises. De igual
forma, nuestra economia muestra una insuficiente libertad de empresa en comparacion con
el resto de las economias avanzadas, ya que estamos en la posicion 29 de los 38 paises de la
OCDE, posicion claramente alejada de las mejores practicas y con un fuerte retroceso en los
ultimos anos, ya que en 2012 nos situabamos en la posicion 22 de estos mismos 38 paises. La
consecuencia de nuestra falta de libertad econdmica y reducida libertad de empresa es una
pérdida de dinamismo de la inversion empresarial y, por ende, de una menor productividad y
reducido PIB potencial.

Entre las variables que mas penalizan a la economia espaiola en el ranking de la libertad
economica, en comparacion con las economias de nuestro entorno, destacan la excesiva di-
mension de nuestro sector publico, las elevadas cargas tributarias y el fuerte desequilibrio
fiscal Mas alla del evidente efecto de «crowding out» o de desplazamiento de la inversion pri-
vada que produce el requerimiento de un mayor volumen de recursos econémicos y financie-
ros por parte de un sector publico sobredimensionado, este desequilibrio penaliza la inversion
empresarial, puesto que va acompanado de una mayor presion fiscal, amplificando los efectos
negativos que esta genera sobre las expectativas de los agentes.

La explicacion radica en el calculo previsto sobre la rentabilidad y el coste de capital que
realizan las empresas sobre los distintos proyectos de inversion que tienen en cartera. Las
empresas incorporan en sus estimaciones una prima de riesgo adicional al contemplar la po-
sibilidad de que se materialice cualquier contingencia vinculada con un cambio en las condi-
ciones del ciclo econdmico y que requiriese un espacio o margen fiscal adicional que impon-
ga una mayor presion fiscal futura sobre estas companias. De igual forma, este mayor coste se
incorpora por la posibilidad de que se materialice un episodio de fuerte inestabilidad financie-
ra que afectara a los principales mercados de capitales y que reevaluara las expectativas de
los inversores sobre el grado de sostenibilidad de nuestras finanzas publicas, ampliando la pri-
ma de riesgo de los activos de menor riesgo. En este sentido, de acuerdo con el FMI, la politica
fiscal puede ayudar a la politica monetaria a reducir la inflacién y mitigar los riesgos para la
estabilidad financiera, ya que es un buen instrumento para proporcionar una base mas soélida
alargo plazo a la economia mediante la inversion en infraestructuras, la gestion y asignacion
eficiente de los recursos publicos y la mejora de la eficiencia en la prestacion de servicios pu-
blicos (Adrian y Gaspar, 2022), tal y como refleja el siguiente Recuadro 1.
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RECUADRO 1

El principio de estabilidad presupuestaria esta expresamente recogido en nuestra Constitucion, tras la reforma del
articulo 135 producida en 2011, v se realizé, seglin expresa la exposicién de motivos de la reforma, «al objeto de fortalecer
la confianza en la estabilidad de la economia espafiola a medio v largo plazo (...)» v su finalidad no es otra que «garantizar
el principio de estabilidad presupuestaria, vinculando a todas las Administraciones Plblicas en su consecucion, reforzar
el compromiso de Espafia con la Unién Europea v, al mismo tiempo, garantizar la sostenibilidad econdmica y social de
nuestro pais».

Estos principios, que recogieron en buena medida las disposiciones comunitarias sobre la materia, fueron desarrollados por
la Ley Organica 2 de 2012, de Estabilidad Presupuestaria y Sostenibilidad Financiera (LOEPSF), cuyo articulo
3 define la estabilidad como «la situacién de equilibrio o superavit estructural», es decir, que al final de un determinado
ciclo econémico el déficit tienda a cero o incluso que haya superavit.

A falta de una definicién en nuestro ordenamiento de los supuestos de cumplimiento del principio de estabilidad, se habra
de estar a los criterios fijados por la Unién Europea para determinar los indices admisibles de deuda y de
déficit, que pasaran a tener, por lo tanto, rango constitucional.

La Unidn Europea volvera a exigir disciplina fiscal a partir del 1 de enero de 2024, momento en el que deja
de estar vigente la cldusula general de escape que, desde el 20 de marzo de 2020, modificaba la aplicacién del Pacto de
Estabilidad y Crecimiento por vez primera desde su aprobacién en 2011.

Sin embargo, el disefio de la clausula de escape no incluia la férmula para la reactivacién de las reglas de discipling, por lo
que la Comisién Europea, en su Comunicacion de 3 de marzo de 2021, establece que la desactivacion de la clausula
se hara atendiendo a las condiciones econdmicas del conjunto de la UE (en concreto, el logro de un PIBa
precios constantes equivalente al de 2019, lo que ocurrird en 2023) pero que en la reactivacion se atenderan las
circunstancias de cada pais.

€En la actualidad se esta negociando cémo se producira dicha reactivacion, ya que existen grandes diferencias
entre las situaciones econdmicas de los distintos Estados, con Alemania defendiendo un mayor rigor y Francia
demandando flexibilidad. En este sentido, es urgente alcanzar un acuerdo antes de que termine 2023, porque,
de no ser asi, las normas volverian a entrar en vigor en su redaccion original que, recordemos, ya no se cumplia
en el caso de la relacion entre deuda y PIB en muchos de los paises miembro.

El Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros (ECOFIN), en su reciente reunion del dia 8 de diciembre de 2023, no ha
logrado alcanzar un acuerdo, aunque las posturas de los distintos paises se han acercado y podria celebrarse una reunion
extraordinaria en los préximos dias. La propuesta que se esta negociando supondria, en cuanto a la deuda, un
recorte medio minimo de un 1% al afio para los paises con una ratio de endeudamiento superior al 90% del
PIB y del 0,5% para los paises con ratios de entre el 60% y el 90%. En cuanto al déficit para los paises con
una deuda superior al 90%, se aplicara un déficit maximo del 1,5% del PIB en lugar del 3%, mientras que
el limite para aquellos con una deuda de entre el 60% vy el 90% seria del 2%.

En cuanto a la situacion de Espaiia, a falta de tramitacion de los Presupuestos Generales del Estado, no se han aprobado
los objetivos de estabilidad, ni la tasa de referencia de la regla de gasto, por lo que nos debemos remitir
al Plan Presupuestario para 2024 presentado por el Gobierno de Espaiia que prevé un déficit del 3,9% en
2023 y del 3% para 2024; segun el mismo Plan, la ratio deuda/PIB se situaria en el 108,1% en 2023 y en
el 106,3% en 2024, muy lejos del objetivo del 60%.
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La AIReF avald en octubre el escenario del Plan Presupuestario del Gobierno para 2024, pero aumentando
el déficit previsto en 2023 hasta el 4,1%, dos décimas por encima del Plan Presupuestario y advirtiendo de
riesgos a la baja. Ademas, serd necesario considerar el impacto de las medidas anunciadas en el pacto de investidura
como el mantenimiento parcial de las destinadas a combatir la inflacion.

Adicionalmente, la AIReF prevé que el déficit superara el 3% en el periodo 2024-2028, debido, principalmente,
a la retirada de las medidas temporales de incremento de ingresos. En el resto del periodo, el incremento de los impuestos
sobre la renta se vera contrarrestado por el aumento del gasto financiero por la subida de los tipos de interés y el coste
en pensiones, Por su parte, la ratio de deuda sobre PIB se mantendra, también segun la AIReF, entre el 105%
y el 106% en dicho periodo, lo que obligard a un esfuerzo de reduccién de déficit y deuda pdiblica mayor.

Es, por lo tanto, altamente probable que las previsiones del Plan Presupuestario se vean modificadas tras
la tramitacion de los PGE 2024, que se producird en el primer trimestre de dicho afio, y presumiblemente incluiran un
aumento del gasto y, probablemente, la reduccién de los ingresos del Estado central si se empiezan a ejecutar algunos de
los compromisos asumidos para alcanzar el acuerdo de investidura.

En este sentido, el necesario ajuste presupuestario deberia enfocarse mas en la eficiencia del gasto que en
el aumento de ingresos evitando, sobre todo, incrementar los que recaen sobre empresas y empresarios,
v sobre el ahorro. A este respecto, los ingresos tributarios presupuestados para 2023 superan las cifras de 2019,
anteriores a la pandemia, en casi 50 mil millones de euros, lo que representa un 23,4% de incremento de la recaudacion
tributaria, mientras que, en el mismo periodo, el PIB se ha incrementado en un 11,5%.

Estos datos suponen un fuerte incremento de la presion fiscal, que se esta realizando, fundamentalmente,
mediante la introduccién de nuevos tributos o la reforma de los existentes que afectan a la tributacion
empresarial y al ahorro y la inversion.

SegUn la Ultima informacién disponible en EUROSTAT, con datos referidos a 2022, la presién fiscal, expresada como
suma de los ingresos tributarios en porcentaje del producto interior bruto (PIB), se situd en el 41,2% en la UE.

La diferencia entre la media de la presién fiscal total en la UE y en Espafia, que es cada vez mas reducida, no se debe, en
ninguin caso, a la presién fiscal sobre empresas y empresarios; de hecho, la presion fiscal empresarial (entendida como
la suma del Impuesto sobre Sociedades v Ias cotizaciones empresariales a la Seguridad Social) estd, seglin EUROSTAT, con
los Ultimos datos disponibles de 2021, en un nivel superior al de la media de la Unién Europea.

En concreto, la recaudacion del Impuesto sobre Sociedades supuso, en Espaiia, un 2,7% del PIB y las
cotizaciones empresariales a la Seguridad Social un 9,9% del PIB, que combinadas suponen un 12,6% del
PIB. Por su parte, la media de la UE es de un 2,9% en el Impuesto sobre Sociedades y un 7,3% en cotizaciones sociales a
cargo de las empresas, es decir, una suma de un 10,2%. Espafa esta 2,4 puntos por encima de la media europea.

Sihacemos el analisis sobre el porcentaje que aportan las empresas al total de la recaudacion, siempre seglin EUROSTAT y
con datos de 2021, en Espaiia las cotizaciones empresariales a la Seguridad Social suponen un 25,7% del total
de la recaudacion, mientras que en la UE la media es del 17,9%. Por su parte, el Impuesto sobre Sociedades
supone, en Espafia, un 6,5% del total frente a un 7,1% en la UE. En conclusion, las empresas aportan, en
Espafia, un 32,2% frente a un 25% de media en la UE.

La forma 6ptima de equilibrar nuestras finanzas publicas hasta alcanzar los niveles exigidos por la Union
Europea no es incrementar los ingresos sino optar por la contencién del gasto. Si el incremento de los impuestos
tiene una elevada incidencia negativa sobre la actividad y el empleo, que ademas se prolonga durante un largo periodo
de tiempo, la contencién del gasto asegura un efecto positivo a medio plazo, ya que genera confianza en los agentes
acerca de la credibilidad del proceso de consolidacién fiscal. Dentro de la via de contencion del gasto, lo que debe
explorarse es la mejora de la eficiencia, un ambito en el que tenemos un elevado margen de mejora con
respecto a nuestro entorno comparado.
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Asi, de acuerdo con el analisis realizado por el Instituto de Estudios Econémicos, la eficiencia del gasto publico en Espaiia
es un 14% inferior a la media de la OCDE, una diferencia que se eleva, incluso, hasta el 66% si se compara
con las mejores practicas a nivel global. Espafia se sitlia en el puesto 26 de los 36 paises de la OCDE en eficiencia del
gasto publico, con una puntuacion de 87,4, muy por debajo del 100 que representa la media de la organizacion econémica.
La propia Comisién Europea, en las recomendaciones especificas para Espafia, recuerda, en su punto 12, que «el 13 de
julio de 2018, el Consejo recomendd a Espafia garantizar que la tasa de incremento nominal del gasto publico primario
neto no rebasara el 0,6% en 2019, lo que corresponderia a un ajuste estructural anual del 0,65% del PIB. La evaluacion
global de la Comision confirma una desviacién significativa respecto de la senda de ajuste recomendada hacia el abjetivo
presupuestario a medio plazo en 2019, Este es el factor pertinente recogido en el informe de la Comisién elaborado de
conformidad con el articulo 126, apartado 3, del Tratado, en el que se evalla el cumplimiento del criterio de deuda por
parte de Espafia en 2019,

En conclusidn, un ajuste por la via de la contencion y mejora de la eficiencia del gasto publico es, a todas
luces, mucho mas efectivo y tiene menor impacto en el crecimiento econémico; v, ademas, Espafia cuanta con
mucho margen de mejora en este aspecto.

En aras de promover la mejora y la eficiencia del gasto publico, junto con el impulso de la in-
version empresarial, es conveniente fomentar la contratacion a través de la colaboracion
publico-privada, practica que se convierte en esencial para restablecer los niveles necesa-
rios de inversion publica en infraestructuras que garanticen la mejora de la productividad y
el crecimiento econdémico. Esta aproximacion, que combina fondos publicos y privados, brin-
da la oportunidad de financiar proyectos que, de otro modo, estarian limitados por restriccio-
nes presupuestarias. Ademas, al involucrar al sector privado en la gestion y el mantenimiento,
se pueden lograr mayores niveles de eficiencia, calidad y durabilidad de estas infraestructu-
ras, garantizando su rentabilidad en términos financieros, econdmicos y sociales a largo plazo.

Adicionalmente, como medida que mejora la eficiencia del gasto publico e impulsa la inver-
sion empresarial, es necesario aumentar el grado de externalizacion del gasto publico fo-
mentando la extension de buenas practicas y disenando un marco regulatorio que favorezca
el desarrollo de esta practica de gestion que genere previsibilidad, concurrencia competiti-
va, igualdad y transparencia. Tal y como se destaca en una reciente publicacion del IEE4, los
paises que externalizan de manera mas extensa su sector publico muestran niveles mas ele-
vados de eficiencia en su gasto publico. En este sentido, la economia espafiola se sitia entre
las economias con un nivel de gasto publico externalizado por debajo de la media. Mas preci-
samente, la externalizacion del gasto publico en Espana es un 27,6% inferior al promedio de
las economias avanzadas de la Unidén Europea. Junto con lo anterior, es imprescindible elimi-
nar practicas que restringen la amplitud de los beneficios generados por la externalizaciéon
en la prestacion de servicios publicos como son el uso excesivo de encargos a medios propios
y, por otro lado, las dificultades existentes en los mecanismos técnico-juridicos de revision de
precios en la contratacion publica.

4 https://www.leemadrid.es/wp-content/uploads/Revista-del-IEE-N.0-3-2023.-La-colaboracion-publico-privada_servi-
cios-publicos.pdf
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Por ultimo, se ha de senalar que, en el periodo reciente, la incertidumbre empresarial habria
aumentado con motivo del futuro desarrollo de la politica econémica y, en particular, por el
anuncio de la modificacion de aspectos centrales en el marco de la financiacion territorial,
por la ampliacion de determinadas partidas de gasto estructural y por el aumento de la pre-
sion fiscal sobre la actividad empresarial derivado de los compromisos para la formacion del
nuevo gobierno. Estas propuestas introducirian cierta asimetria en las relaciones financieras
entre Administraciones que iria en detrimento del principio de corresponsabilidad fiscal, con-
dicién necesaria, aunque no suficiente, para reforzar la sostenibilidad de nuestras finanzas
publicas. De igual forma se consolidarian, y ampliarian, partidas que tienen un elevado com-
ponente de gasto estructural cuya financiacion se articularia mediante un aumento de la pro-
gresividad y de la presion fiscal empresarial y que amplifican los efectos negativos sobre las
expectativas empresariales descritos anteriormente.

En este sentido, nuestra economia necesita de una mayor estabilidad y predictibilidad de la
politica econdmica, que se centre en crear un clima mas favorable a las empresas y a sus pro-
cesos de inversion y creacion de empleo, que son las palancas fundamentales para poder im-
pulsar el crecimiento de la productividad y encarar, con un mayor potencial de crecimiento,
el ajuste de los desequilibrios que persisten en la economia espanola, asi como los retos que
afronta a mas largo plazo y que estan vinculados, entre otros, con la transicion energética y
medioambiental, la digitalizacién y la demografia.

Junto con estos factores, se han de evaluar, igualmente, otras cuestiones que tendrian impac-
to también sobre la evolucion de los flujos de inversion en la economia espanola como son
los cuellos de botella que experimentan en determinados procesos de produccién y los fon-
dos europeos NGEU.

Entre los objetivos explicitos recogidos en el Plan de Recuperacion, Transicion y Resiliencia
destaca el impulso de las inversiones necesarias para cumplir con estos objetivos de transi-
cion. Asi, se aprobo, para la economia espanola, una cuantia de recursos financieros materia-
lizados en transferencias y préstamos por un importe cercano a los 165.000 millones de euros.
Ahora bien, tanto en la planificacién de las actuaciones como en la gestién y la Administracion
publica del plan se estan detectando una serie de problemas y obstaculos que limitan la par-
ticipacion y asignacion final de estos recursos al sector privado. Esta dindmica minimiza el
protagonismo empresarial presente entre los hitos de esta iniciativa y evidencia una capaci-
dad limitada de absorcion de estos recursos y atraccion de la inversion privada para garan-
tizar un impacto transformador del mismo.

Junto con el aumento en el ritmo de resolucion de convocatorias en instrumentos clave del sec-
tor privado (PERTE, convocatorias nacionales) y los nuevos fondos contemplados en la Adenda,
seria necesario un rediseno de las grandes lineas de proyectos del Plan de Recuperacion, una
mayor implicacion del sector financiero en la canalizacion de los préstamos y una mayor fle-
xibilizacion y gestion autonomica.
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Con respecto a estos fondos, es necesario sefialar la importancia que tiene el cumplimiento
de los compromisos adquiridos para la transicion energética y climatica, puesto que estos re-
quieren de cuantiosas inversiones que han de producirse durante la proxima década y que se
estiman en torno al 10% del volumen de inversion anual generado por nuestra economia. En
la actualidad se identifican algunos elementos que podrian afiadir dificultades en el calculo
econdémico de la rentabilidad por parte de las empresas a la hora de seleccionar los proyec-
tos de inversion a realizar y, por lo tanto, a la evolucion del esfuerzo inversor previsto por es-
tos agentes para los proximos anos.

Entre estas se destacarian el grado de disponibilidad de los necesarios recursos financieros
complementarios adaptados a la naturaleza de este tipo de inversiones, asi como el de la tec-
nologia apropiada para cumplir con los objetivos del plan. Junto con estos factores, se ha de
considerar el grado de reorientacion que se esta produciendo en las cadenas globales de su-
ministro de bienes y servicios con el objetivo de minimizar los cuellos de botella que se han
ocasionado por los distintos choques de oferta (covid-19, conflictos bélicos, elevacién de precios
de las materias primas energéticas) y que estan afectando al comercio internacional. En este
sentido, se estan produciendo cambios en las estrategias de comercio exterior en los paises
mas desarrollados con tendencias hacia la localizacion de la produccion en paises vecinos
(nearshoring)y socios comerciales (friendshoring).

La proyeccion y el despliegue de las inversiones necesarias para aumentar nuestra capaci-
dad productiva y mejorar nuestra competitividad requieren de un entorno favorable en el
que se fomente la actividad empresarial a partir de los principios de libertad de empresa.
Aquellas reformas estructurales orientadas a mejorar la eficiencia de los mercados y promo-
ver la competencia permiten la consecucion de mayores cotas de bienestar econoémico y so-
cial. Para ello es necesario que la aprobacion de este tipo de reformas, que producen efectos
econdmicos a mas largo plazo, estén consensuadas y se adapten a las necesidades especifi-
cas, sectoriales y empresariales.

Dado el contexto socioeconomico actual, resulta imprescindible lograr cambios estructurales
que estimulen el impulso de la inversion y el crecimiento de las empresas espafiolas, elimi-
nando la incertidumbre y los obstaculos legales, haciendo que el proceso regulatorio sea claro,
asi como reforzando la seguridad juridica. Tan solo el mero anuncio de este tipo de reformas
estructurales operaria cambios positivos en el corto plazo sobre la inversién empresarial al
mejorar las expectativas empresariales sobre el flujo de beneficios y la rentabilidad, y, por lo
tanto, predisponiendo las condiciones fundamentales que impulsan estas decisiones de gasto.

Con respecto a la orientacion de estas reformas, el impulso que genera la inversion empre-

sarial sobre el crecimiento de la productividad debe ser amplificado por la mejora del capi-
tal humano y tecnoldgico.
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Sobre el primero de estos aspectos, las empresas necesitan mercados laborales eficientes y sis-
temas de bienestar que estén bien disefiados para garantizar, ain mas, el progreso econémico
y social en general. Asimismo, se ha de considerar que el conjunto de las relaciones laborales
esta cambiando rapidamente con las nuevas formas de trabajo que surgen de la digitaliza-
cion y la innovacion en campos como la transicion energética o la sostenibilidad, entre otros.

El impulso de la reforma laboral debe mantenerse, en particular con la aprobaciéon consen-
suada con los agentes sociales de medidas que tengan como objeto principal mejorar la efi-
ciencia en los procesos de asignacion que se producen en el mercado laboral, es decir, se de-
beria simultaneamente facilitar la contratacién, por parte de las empresas, de los necesarios
efectivos laborales que se encuentren en disposicion de ofrecer sus servicios a los niveles
salariales correspondientes, satisfaciendo estos efectivos las necesidades del capital huma-
no que requieren las empresas.

Para esta mejora del capital humano de la economia espanola, las reformas deberian incluir
medidas que mejoraran la eficiencia de la inversion en educacion y la mejora de las politicas
activas de empleo. En el ambito educativo, una via factible para conseguir incrementar su efi-
ciencia seria la aplicacién de férmulas publico-privadas, como las ya existentes en los regi-
menes de educacion concertada. También cabe destacar la importancia de implementar me-
didas que eviten la «<fuga de cerebros» para mantener el capital humano de calidad en Espana.

Adicionalmente, seria conveniente reformar parcialmente el sistema educativo para adaptar-
lo a las necesidades del mercado laboral y a los cambios tecnologicos, fomentando el apren-
dizaje a lo largo de la vida, la formacion profesional y la educacion digital. El incremento de
la oferta educativa en etapas posteriores como, por ejemplo, la formacién de los trabajadores
en activo, y el fomento de la formacion continua de las personas serian, de igual forma, claves
a la hora de mejorar la calidad del capital humano.

Nuestra elevada tasa de desempleo, asi como su composicion en cuanto a la predominan-
cia de colectivos con bajo nivel de cualificacién y mayores dificultades para encontrar un
puesto de trabajo, el desempleo de larga duracion, junto a la cada vez mayor falta de perfi-
les profesionales y el envejecimiento de la poblacion, siguen constituyendo obstaculos para
aumentar la productividad y el potencial de crecimiento de la economia.

De nuevo, es fundamental fomentar la colaboracion publico-privada en el Ambito de la orien-
tacion, intermediacion y la formacion laboral. El objetivo no es otro que disponer del capital
humano y los perfiles profesionales que necesitan las empresas para consolidar un nuevo ci-
clo de inversion que se cimente sobre solidas bases de mejoras en la productividad.

Por ultimo, sobre este ambito laboral, se ha de destacar el aumento de la incertidumbre empre-
sarial que se deriva de la futura politica laboral dados los acuerdos firmados para la confor-
macion del nuevo Gobierno. La propuesta de reduccion de la jornada laboral maxima semanal,
sin reduccion salarial, asi como el potencial aumento de otros costes laborales introducen un
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factor de presion adicional sobre los margenes en un contexto econémico de mantenimiento
de elevados costes financieros, de las materias primas y otro tipo de insumos, asi como por
los producidos por una mayor presion fiscal. Tal y como estima BBVA Research (2023), en su
informe de Situacion Espafa de noviembre de 2023, el impacto estimado de la propuesta de re-
duccion de la jornada laboral sobre los costes laborales (+1,5% s. PIB) supondria un menor cre-
cimiento de la actividad en dos anos de 0,6 p.p. y del empleo de 0,8 p.p. en el mismo periodo,
calculado sin la aplicacion de medidas compensatorias.

Con respecto a los efectos del capital tecnologico, las reformas estructurales deberian orien-
tarse hacia el fomento de la inversién empresarial en innovacion. Estas medidas tendrian im-
pactos muy significativos sobre la economia al introducir nuevas tecnologias que aumentan
la eficiencia y la productividad de los factores, o la mejora de la competitividad empresarial en
el mercado global al desarrollar empresas de mayor tamano que ofrecen productos y servicios
innovadores resultando mejor posicionadas para competir a nivel internacional.

Esto ultimo, consecuentemente, puede conducir a un aumento de las exportaciones y una me-
jora de nuestro saldo de las balanzas por cuenta corriente y de capital, asi como de nuestra
posicion de inversion internacional deudora neta. También propicia el aumento de empleo
gracias al desarrollo de nuevas industrias y servicios o a la expansion de los sectores exis-
tentes, generando empleo en areas relacionadas con la investigacion y desarrollo, asi como
con la produccion y comercializacion de nuevos productos y servicios. Por otra parte, la in-
novacion puede conducir a mejoras significativas en la calidad de vida a través de avances
en medicina, educacion, sostenibilidad ambiental y otros campos.

Algunas de las principales vias para conseguir un impulso a la innovacion serian el fomento
y apoyo educativo en los ambitos cientifico-tecnoldgicos, la creacion de un entorno que es-
timule la investigacion y la introduccion de nuevas tecnologias, junto con el refuerzo de la
proteccion de la propiedad intelectual para incentivar a las empresas a invertir en innova-
cion, simplificando y agilizando los procesos de registro de patentes y derechos de autor. De
igual forma, respecto al marco fiscal, se podria contemplar la mejora de incentivos fiscales es-
pecificos para empresas que inviertan en investigacion y desarrollo (I+D) y, especificamente,
para aquellas de menor dimension y que apuesten por la innovacién como factor de diferen-
ciacion de su actividad en los mercados en los que operen. Por ultimo, debido al alto riesgo que
conllevan este tipo de proyectos, resultan muy complicados de financiar con los instrumen-
tos tradicionales y requieren del apoyo e incentivo para que las empresas de menor tama-
no puedan acceder a cualquiera de las soluciones complementarias de recursos financieros
como son las que proporcionan los «business angels», el capital riesgo o el «private equity».

ADRIAN, T y GASPAR, V. (2022): «Como puede ayudar la restriccion fiscal a luchar contra la in-
flacion», Fondo Monetario Internacional.
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El comportamiento de la economia mundial en 2023, en general, esta siendo mejor
de lo que se anticipaba a finales del pasado ejercicio. La actividad mostré una notable
resiliencia y un mayor dinamismo, apoyada en la fortaleza del mercado laboral y de
las ramas de servicios. Sin embargo, las sefiales de debilitamiento son cada vez mas
generalizadas, acusando muy intensamente el endurecimiento de la politica mone-
taria, la debilidad del comercio mundial y un deterioro de la confianza de los agentes,
en un entorno marcado por notables tensiones geopoliticas y elevada incertidumbre.

La economia espanola cerrara 2023 con un crecimiento medio del PIB del 2,3%. Aun-
que las previsiones para 2024 apuntan a un menor aumento, del 1,5%, la actividad ira
ganando traccion durante este periodo. En un escenario central sin shocks adversos,
es previsible que la inflacién se reconduzca, no se produzcan mas subidas de los tipos
de interés y la economia mundial retome una senda de crecimiento mas pronunciada.

Una de las variables que genera mas dudas sobre su comportamiento futuro es la in-

version empresarial. Pese a todos los retos en materia de digitalizacién y sostenibili-
dad que tienen que afrontar las empresas, los altos costes de los insumos, la incerti-
dumbre politica, las dificultades de que los fondos europeos lleguen a las empresas y el
encarecimiento de las condiciones de financiacion son factores que estan limitando
la iniciacion de nuevos proyectos de inversion en el sector privado.

En este contexto, deben reorientarse las politicas econémicas hacia el fomento y la
reactivacion de la inversion privada, puesto que estas son el mejor estimulo para el cre-
cimiento de la productividad y la mejora de la competitividad de la economia espanola.
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