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Anidlisis Regional Espaia

Los retos que nos deja el Semestre Europeo

Expansién (Espafia)
Rafael Doménech

Espana ha logrado quedar fuera del Procedimiento de Déficit Excesivo y no presenta desequilibrios econdmicos
significativos, segun la reciente evaluacion del Semestre Europeo. Sin duda, se trata de una excelente noticia. Sin
embargo, la Comision todavia sefiala importantes retos de consolidacion fiscal y mejora del desempefio econdémico
futuro para garantizar un crecimiento sostenido.

En los ultimos anos, Espafa ha mostrado una destacable resiliencia econémica. Segun las previsiones de BBVA
Research, el PIB crecera en 2024 un 2,5%, como en 2023, y por encima del 2% en 2025, a pesar de un entorno
econoémico global desafiante y la debilidad de sus principales socios europeos. Esta recuperacién ha sido impulsada
por las exportaciones de servicios y un mercado laboral robusto, con un flujo migratorio muy intenso y una notable
creacion de empleo. Junto con la disminucién de la deuda privada y la fortaleza de su sistema bancario, el prolongado
superavit de la balanza por cuenta corriente ha permitido reducir la posicion deudora de inversion internacional hasta
el 51,6% del PIB en el primer trimestre de 2024, que se debe principalmente al saldo deudor de las administraciones
publicas con el exterior.

Para este afio se prevé que el déficit publico pueda disminuir por debajo del 3% del PIB en un escenario inercial.
Pese a ello, la deuda publica sigue siendo elevada, situandose en el 109% del PIB en el primer trimestre de 2024. Es
necesaria una consolidacion fiscal sostenida, gradual y creible que reduzca el déficit estructural y garantice la
sostenibilidad fiscal a largo plazo, amenazada por unas necesidades crecientes de financiacion del sistema publico de
pensiones, que requerira nuevos ajustes, y por otros desafios, como ha sefialado recientemente el BCE. Ademas, es
la mejor garantia para evitar posibles contagios por crisis de deuda en otros paises. Aunque a corto plazo la
combinacion de deuda y déficit de Espafia es mejor que la de Italia, Francia, Grecia o Bélgica, es peor que la del
resto de la UE.

Ante este panorama, Espafia necesita un ajuste fiscal equivalente de, al menos, 2,5 puntos del PIB del saldo
presupuestario primario en un periodo de 4 a 7 anos. Las estimaciones de BBVA Research indican que, por cada
punto de ajuste, el PIB podria reducirse en el largo plazo entre 0,6 y 1,0 puntos porcentuales respecto al escenario
base sin consolidacion fiscal. La magnitud dependera de su composicion, siendo mayor si recae en un aumento de
impuestos o una disminucién de inversiones productivas. La mejor opcion seria que la consolidacién descanse en
reformas estructurales que aumenten la tasa de empleo, la inversion, la productividad y las bases tributarias, junto
con la mejora de la eficiencia del gasto publico.

La Comisién Europea también subraya areas bien conocidas desde hace afnos que siguen requiriendo mejoras. La
inversion en capital (productivo, inmobiliario y humano) y en [+D continda siendo baja respecto a otros paises de la UE. El
Semestre Europeo recomienda promover un entorno empresarial que favorezca la competitividad y mejorar los resultados
educativos y el desarrollo de habilidades, especialmente en tecnologias digitales y de sostenibilidad ambiental. Las pymes
necesitan apoyo e incentivos para superar las barreras al crecimiento y la innovacion. Adicionalmente destaca la necesidad
de reformar el sistema judicial para mejorar su eficiencia, o que estimularia el crecimiento empresarial y la inversion.
Respecto al mercado laboral, es preciso mejorar las politicas activas y pasivas, y reducir la elevada temporalidad del sector
publico vy la rotacion entre desempleo y ocupacion (una de las mas altas de la UE), fomentando el empleo de calidad. La
reduccioén del paro juvenil y de larga duracién sigue siendo una prioridad. Sobre |la sostenibilidad, hay que acelerar la
transicion energética fomentando la inversién en infraestructuras y la adopcién de tecnologias limpias y eficientes, lo que
requiere también de la mayor certidumbre regulatoria v fiscal.
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https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_24_3290
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/24/presbe2024-48.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasInformativas/24/presbe2024-41.pdf
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/articles/2024/html/ecb.ebart202404_02%7Ed8159a215d.en.html#toc6
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En conclusion, aunque Espafia ha demostrado una notable capacidad de recuperacién y ha evitado desequilibrios
econdmicos significativos, la consolidacion fiscal y la mejora del desempefno econdémico siguen siendo prioritarias.
Implementar las recomendaciones del Semestre Europeo y continuar con las reformas estructurales sera esencial
para asegurar un futuro mas préspero y sostenible, que facilite la convergencia con la UE.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID 1I").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicidn, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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