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EDITORIAL IM

Un 2023 mejor de lo esperado

El aflo 2023 empez6 con unos pronésticos poco optimistas y cargados de temores. Se esperaba que las principales
economias desarrolladas crecerian de forma modesta e incluso se llegé a temer que alguna de ellas, como la espa-
fiola, registraran puntualmente tasas de crecimiento negativas. El contexto global ciertamente no invitaba al opti-
mismo. Con el fuerte impacto que la guerra en Ucrania habia tenido en los precios de la energia y en las materias
primas en general, los presagios no podian ser buenos. Incluso no se descartaba la posibilidad de que algunos pai-
ses europeos tuvieran que aplicar cortes de electricidad.

Alfinal, el balance ha sido claramente mas positivo. En términos de crecimiento, hace un afio se esperaba que el PIB
de las economias estadounidense y europea avanzaria un 0,2% y un —0,1%, respectivamente. En cambio, hoy en dia,
con el ejercicio ya practicamente cerrado, se espera que alcance el 2,4% y el 0,5%. En el caso de la economia espa-
fiola, la mejora de las perspectivas a lo largo del afio también ha sido destacable. El consenso de analistas situa
ahora el crecimiento del PIB de 2023 en el 2,3%, cuando hace un afo no esperaba que llegara ni al 1%.

Una de las claves de la mejora ha sido la moderacion de los precios de la energia en general, y del gas en particular,
especialmente en el mercado europeo. Hace un afo, el mercado de futuros situaba el precio del gas TTF, de referen-
cia en Europa, en los 150 euros/MWh a finales de 2023. En cambio, durante el mes de noviembre ha cotizado alrede-
dor de los 50 euros/MWh. Los paises europeos reaccionaron con celeridad y fueron capaces de encontrar fuentes de
suministro alternativas al gas ruso con mas facilidad de la esperada. De hecho, afrontan este invierno con las reser-
vas llenas y los buques de gas natural licuado haciendo cola para descargar. La moderacion de los precios de la
energia ha facilitado que la inflacion se haya temperado de forma mas rapida, lo que ha permitido que los hogares
no perdieran tanto poder adquisitivo. Asi, el consumo de los hogares ha resistido mejor de lo que se esperaba en los
principales paises desarrollados, registrando crecimientos que en el conjunto de 2023 se espera que alcancen el
2,2% en EE. UU.y el 1,4% en Espaia.

En el caso de la economia espaiiola, también destaca el sector exterior, cuya evolucién fue mucho mejor de lo que
se presumia. Sin lugar a duda, la excelente temporada turistica ha sido clave. Pero también las exportaciones de
servicios no turisticos han sorprendido por su elevado dinamismo. Asi, hace un afio se esperaba que el saldo corrien-
te en 2023 se deterioraria y apenas seria positivo, situandolo el consenso de analistas alrededor de los 3.000 millo-
nes de euros. En cambio, hoy el consenso de analistas lo sitia cerca de los 32.000 millones de euros.

Otro factor que ha ayudado a que el shock energético haya sido acotado ha sido que las principales economias
desarrolladas lo pudieron afrontar sin grandes desequilibrios macroeconémicos. Ello evité que se pusieran en mar-
cha dindmicas que habrian amplificado el impacto haciéndolo mas severo y persistente, como ocurrié con la crisis
inmobiliaria y financiera hace algo mas de una década. Ademas, la respuesta de la politica econémica, tanto desde
el flanco fiscal como desde el monetario, ha sido globalmente rapida y eficaz.

Todo ello ha sido de suma importancia para que el empleo mantuviera durante 2023 una dinamica positiva, supe-
rando con creces las perspectivas de principios de afio. Ante la perspectiva de que el bache seria temporal, muchas
empresas prefirieron mantener los puestos de trabajo, para evitar tener que volver a buscar trabajadores al cabo de
poco tiempo en un mercado laboral ya bastante tensionado y en el que varias empresas reportan dificultades para
encontrar trabajadores. Asi, la tasa de paro en EE. UU. y la eurozona va camino de cerrar el afio con un promedio de
mas de medio punto por debajo de lo que se esperaba a finales de 2022, en el 3,7%y el 6,5%, respectivamente. En
el caso de la economia espafiola, la sorpresa aun ha sido mayor y la tasa de paro probablemente se acabara situando
1 p. p. por debajo de donde se esperaba, cerca del 12%.

Para 2024, los prondsticos son menos halagliefios, sobre todo porque se teme que el impacto del aumento de los
tipos de interés todavia pueda hacer mella en la actividad econdmica. Para EE. UU., el consenso de analistas situa la
tasa de crecimiento solo ligeramente por encima del 1%, mientras que en el caso de la eurozona la dejan en un 0,6%
y para la economia espafiola, en el 1,3%. Los riesgos que rodean el escenario son numerosos, pero no todos son
negativos. Silas presiones inflacionistas consolidan el rapido descenso que han experimentado en los Gltimos meses
y los bancos centrales bajan los tipos de interés algo mas rapidamente de lo que se supone, es probable que dentro
de un afo volvamos a hacer otro balance positivo.

Oriol Aspachs
Diciembre 2023
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CRONOLOGIA | AGENDA I M

Cronologia

NOVIEMBRE 2023

10 El programa Copernicus de la UE informa que el afio

OCTUBRE 2023

2023 ha registrado el periodo enero-octubre mas 7 Estalla un nuevo conflicto bélico entre Hamas e Israel.
caluroso a nivel mundial, con 1,43 °C por encima del 20 Grecia recupera el grado de inversién después de que
promedio de 1850-1900 y récords en los meses de S&P eleve su rating soberano a BBB-.

junio, julio, agosto, septiembre y octubre.

SEPTIEMBRE 2023 AGOSTO 2023

14 Las Naciones Unidas sefalan el mes de julio de 2023
como el més caluroso desde que se tienen registros
(174 anos).

14 EIBCE sube tipos en 25 p. b. y sitda el depo en el 4,00%
y el refien el 4,50%.

JULIO 2023
26 LaFed sube tipos en 25 p. b. y sitla el intervalo objeti- _m

vo en el 5,25%-5,50%.
27 EIBCE sube tipos en 25 p. b. y situa el depo en el 3,75%
y el refien el 4,25%.

13 El Banco Popular de China baja tipos en 10 p. b.
15 EIBCE sube tipos en 25 p. b. y sitia el depo en el 3,50% y
el refien el 4,00%.

Agenda

1 Espafa: rating DBRS. 3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (diciembre).
(noviembre). 5 Eurozona: avance del IPC (diciembre).
Portugal: produccién industrial (octubre). 8 Portugal: empleo y desempleo (noviembre).
12-13 Comité de Mercado Abierto de la Fed. Eurozona: indice de sentimiento econdmico (diciembre).
14 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. 9 Portugal: comercio internacional (noviembre).
14-15 Consejo Europeo. Portugal: cifra de negocios en la industria (noviembre).
18 Espafa: encuesta trimestral de coste laboral (3T). 10 Espafa: cuentas financieras (3T).
20 Portugal: balanza de pagos (octubre). 22 Espafia: créditos, depositos y morosidad (noviembre).
22 Espaia: contabilidad nacional trimestral (3T). 25 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Espafia: balanza de pagos y PIIN (3T). EE. UU.: PIB (4T y 2023).
Espafa: ejecucion presupuestaria del Estado (noviembre). 26 Espana: encuesta de poblacidn activa (4T).
26 Espana: créditos, depésitos y morosidad (octubre y 3T). 30 Espana: avance del PIB (4T).
Portugal: precios de la vivienda (3T). Espana: avance del IPC (enero).
28 Portugal: NPL (37). Portugal: avance del PIB (4T).
29 Espana: avance del IPC (diciembre). Eurozona: PIB de la eurozona (4T).
Espafa: tasa de ahorro de los hogares (3T). Eurozona: indice de sentimiento econdémico (enero).
Portugal: avance del IPC (diciembre). 30-31 Comité de Mercado Abierto de la Fed.

31 Portugal: avance del IPC (enero).
Portugal: ejecucion presupuestaria (diciembre).
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LAS CLAVES DEL MES

IM

Vientos de cambio para la politica monetaria

Después de haber puesto en marcha el proceso de endure-
cimiento monetario mas intenso de las ultimas décadas,
parece que los bancos centrales estan en vias de solucionar
el inesperado repunte de la inflacion que ha tenido que
afrontar la economia internacional desde el primer semes-
tre de 2021. O, al menos, eso es lo que estd anticipando el
giro en las expectativas de politica monetaria que se ha
producido desde la primera quincena de noviembre, cuan-
do las sorpresas positivas en los datos de IPC en EE. UU., en
la eurozona o en Gran Bretafa, no solo eliminaron las pers-
pectivas de nuevas subidas de tipos, sino que ademas
abrieron la posibilidad de bajadas desde el 2T 2024. De
esta manera, los inversores han pasado a cotizar rebajas de
125 p. b. a ambos lados del Atlantico en los préximos 12
meses, lo que se ha traducido en fuertes descensos de los
tipos soberanos (entre 50 y 80 p. b. en las referencias a
10 afos) y del euribor a 12 meses (del 4,1% al 3,7%), subi-
das acumuladas en cuatro semanas de casi el 10% en los
principales indices bursatiles y rebajas de los costes de
financiacion de los emisores privados de entre 50 p. b. para
las empresas con rating de inversion en Europa, hasta los
110 p. b. en el caso de los high yields.

El resultado de este movimiento de risk on, ademas de la
fuerte revalorizacién de todo tipo de carteras de inversion,
ha sido una intensa flexibilizacion de las condiciones finan-
cieras, anticipando el giro de politica monetaria que se
espera para 2024. La base de este cambio de expectativas
es s6lida; no en vano, el nicleo tendencial de precios esta-
ria aproximandose al 3%, muy lejos de los maximos de
2022 (6%), lo que reflejaria que la parte mas ardua del tra-
bajo de los bancos centrales ya se ha conseguido. Algo que
corroborarian medidas de momentum de la inflacion, como
la version desestacionalizada (y anualizada) del IPC que
publica el BCE (3,0% la general y 2,0% la nucleo el pasado
mes) o el comportamiento de rubricas fundamentales en
EE. UU. para la evoluciéon de los precios, como el shelter
(+0,3% en octubre). A partir de aqui, el escenario «idilico»
que estan anticipando los mercados para 2024 tiene dos
puntos débiles que son: la necesidad de los bancos centra-
les de mantener la firmeza en el tono de la politica moneta-
ria hasta tener sefales concluyentes de que no hay obstacu-
los significativos en la dltima milla (transito de la inflacién
entre el 3%y el 2%) y, relacionado con lo anterior, el su-
puesto de que esa correccion mas rapida de la inflacién se
podré conseguir con un coste muy moderado en términos
de actividad. En definitiva, el comportamiento de los mer-
cados financieros desde el 13 de noviembre anticipa un

CaixaBank Research

aterrizaje suave e inmaculado de la actividad, sin dafios
colaterales, ni riesgos de nuevos shocks en el horizonte. De
manera que, en ese juego del gato y el ratén entre inverso-
res y bancos centrales, las proximas semanas sera el turno
de las autoridades monetarias para intentar, con una comu-
nicacion bien calibrada, modular una euforia reciente de
los mercados financieros que puede suponer una cortapisa
para alcanzar los objetivos en tiempo y forma.

La realidad es que, para una economia tan endeudada como
la actual, este giro monetario, aunque sea de menor inten-
sidad de lo que se descuenta actualmente, seria un impor-
tante balsamo para los escenarios de crecimiento, asi como
para los riesgos de estabilidad financiera en 2024. No estd
de mas recordar que con datos del IIF (Institute of Interna-
tional Finance), a finales del 3T de este afio la deuda publi-
cay privada que acumulaba la economia mundial ascendia
a 307 billones de doélares (335% del PIB), con un aumento
cercano al 75% desde 2008 (+133 billones de ddlares).
Teniendo en cuenta que el crecimiento promedio desde la
gran crisis financiera ha sido de un 3,1%, eso significa que
para generar cada punto adicional de actividad, la econo-
mia mundial ha necesitado endeudarse en mas de 2,8
billones de délares (casi dos veces el tamafio de la econo-
mia espanola). Esa dependencia del apalancamiento ha
aumentado desde 2018, pues, por cada punto de creci-
miento, la deuda global ha aumentado en 4,8 billones de
dolares, en un entorno desafiante en el que se han tenido
que afrontar los costes de la pandemia, las facturas de los
conflictos bélicos o el aumento de los precios energéticos.

Por agentes, el incremento del endeudamiento publico des-
de la pandemia ha sido superior al privado, con tendencias
mas negativas en paises desarrollados que en emergentes,
lo que refleja un mayor esfuerzo fiscal en la OCDE para
amortiguar el impacto de los diferentes choques de oferta.
A destacar también que el afio que viene las amortizaciones
que deberan afrontar los paises emergentes seran pareci-
das a las de este ano (cerca de 7 billones de délares), mien-
tras que en el caso de los paises desarrollados el aumento es
mucho mas significativo (18 billones en 2024, frente a 10
billones en 2023), con especial mencién a las necesidades
de financiacion de EE. UU. Todo lo anterior, junto a un entor-
no politico desafiante, con elecciones en EE. UU., México o
India y, por tanto, con incertidumbres importantes en el
lado fiscal, anticipan un camino con algo mas de sobresaltos
que lo descontado por los mercados en estos momentos.

José Ramon Diez
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PREVISIONES IM

Promedio del tiltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros
;582;33’7 ggggg% 2021 2022 2023 2024 2025
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,77 0,25 4,50 575 4,25 2,50
SOFR 3 meses 3,62 0,99 0,21 4,74 5,65 3,85 2,40
SOFR 12 meses 3,86 142 0,52 548 5,50 3,15 2,80
Deuda publica 2 afios 3,70 0,99 0,66 4,30 4,20 2,80 2,50
Deuda publica 10 afos 4,69 2,44 1,46 3,62 3,60 3,10 3,00
Euro
Depo BCE 2,05 0,15 -0,50 1,77 4,00 3,50 2,50
Refi BCE 3,05 0,69 0,00 2,27 4,50 4,00 3,00
€STR - -0,55 -0,58 157 3,91 345 2,55
Euribor 1 mes 3,18 042 -0,60 1,72 3,87 3,19 2,48
Euribor 3 meses 3,24 0,57 -0,58 2,06 3,82 2,94 2,40
Euribor 6 meses 3,29 0,70 -0,55 2,56 3,95 3,00 243
Euribor 12 meses 3,40 0,86 -0,50 3,02 4,08 3,06 245
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,27 -0,69 2,37 3,15 2,50 2,25
Deuda publica 10 afios 430 1,38 -0,31 2,13 2,70 2,60 2,50
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,53 -0,45 2,66 3,05 2,82 2,67
Deuda publica 5 afios 391 2,01 -0,25 2,73 313 2,99 2,83
Deuda publica 10 afos 442 2,96 042 3,18 3,80 3,60 3,30
Prima de riesgo 11 158 73 105 110 100 80
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 3,05 -0,64 245 3,22 3,04 2,93
Deuda publica 5 afios 3,96 3,63 -0,35 2,53 3,24 3,14 3,03
Deuda publica 10 afos 4,49 4,35 0,34 3,10 3,60 3,45 3,30
Prima de riesgo 19 297 65 97 90 85 80
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,13 1,06 1,07 1,12 1,15
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,85 0,87 087 0,89 0,90
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 773 748 81,3 85,0 79,0 73,0
Brent (euros/barril) 36,4 60,6 66,2 76,8 794 70,5 63,5
Previsiones

CaixaBank Research DICIEMBRE 2023



PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia internacional

Promedio Promedio

2000-2007 2008-2020 2021 2022 2023 2024 2025
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,5 29 6,3 3,5 2,8 2,9 3,1
Paises desarrollados 2,7 1,0 56 2,6 1,4 1,1 1,7
Estados Unidos 2,7 1,5 58 1.9 2,0 08 1,7
Eurozona 2,2 0,3 5,6 34 0,5 0,7 1,6
Alemania 1,6 038 3,1 1.9 -04 03 14
Francia 2,2 0,3 6,4 2,5 0,8 0,7 14
Italia 1,5 -1,0 70 38 0,7 0,6 1,7
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 24 1.8 24
Espafa 37 -03 6,4 58 24 14 2,0
Japén 14 0,1 23 11 13 11 11
Reino Unido 2,7 03 8,7 2,5 0,6 0,5 03
Paises emergentes y en desarrollo 6,5 44 6,9 4,1 39 4,2 4,1
China 10,6 75 85 3,0 5.2 4,6 44
India 72 57 9,0 73 6,0 6,7 55
Brasil 3,6 1,2 5,0 29 3,0 1.8 1.8
México 23 0,7 57 4,0 32 2,1 2,1
Rusia - 1,0 56 -2,1 2,7 1,5 13
Turquia 55 43 14 55 43 2,6 35
Polonia 42 32 6,9 55 03 2,6 32
INFLACION
Mundial 4,2 3,7 4,7 8,7 6,9 5.2 4,0
Paises desarrollados 2,1 1,5 31 7,3 4,6 2,6 1,9
Estados Unidos 238 1,7 4,7 8,0 42 24 1,7
Eurozona 2.2 13 2,6 84 56 3,1 2,1
Alemania 1,7 14 32 8,7 6,2 33 22
Francia 19 13 2,1 59 53 29 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 6,6 29 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 4,6 24 2,1
Espafia 32 1,2 3,1 84 3,7 36 22
Japoén -0,3 04 -0,2 2,5 2,5 1,5 1,5
Reino Unido 1,6 22 2,6 9,1 7.5 36 23
Paises emergentes 6,7 55 59 9,8 85 7,1 54
China 1,7 2,6 09 2,0 0,7 20 1,6
India 45 73 51 6,7 53 50 4,5
Brasil 73 55 83 9.3 48 43 3,7
México 5.2 41 57 79 56 4,5 39
Rusia 14,2 75 6,7 13,8 58 54 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polonia 3.2 2,0 7.3 159 73 4,2 3,1
Previsiones

CaixaBank Research DICIEMBRE 2023



PREVISIONES

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia espanola

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Costes laborales unitarios
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)'

Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.

Previsiones

Economia portuguesa

Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares
Consumo de las AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo

Bienes de equipo
Construccion
Demanda nacional (contr. A PIB)
Exportacion de bienes y servicios
Importacién de bienes y servicios
Producto interior bruto

Otras variables
Empleo
Tasa de paro (% pobl. activa)
indice de precios de consumo
Saldo op. corrientes (% PIB)
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB)
Saldo publico (% PIB)

Previsiones

CaixaBank Research

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
36 -09
5,0 13
56 -20
49 -08
57 -34
0,2 0,1
4,7 11
7,0 -10
3,7 -0,3
32 -09

10,5 19,2
3.2 1,2
30 11

-59 -0,2

=52 0,2
03 -6,8

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
1,7 -0,1
23 -0,2

-04 -08
3.2 2,0

-15 =23
13 -04
53 2,2
36 1,5
15 -0,2
04 -0,6
6,1 11,0
3,1 1,0

-9,2 -2,7

-7, -1,5

-4,6 -5,1
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2021

72
34
28
44
04
03

135

149
64

6,6
14,8
3,1
03
038
1.9
—6,8

2021

4,7
4,5
81
153
74
6,0
12,3
12,3
57

2,7
6,6

2022

48
-0,2
24
19
2,6
0,1
15,2
7,0
58

38
129
84
04
06
1,5
-4,7

2022

56
14
30
55
13
47
174

6,8

2023

2,2
2,6
1,9
-0,1
3,1
00
06
0,7
24

2,2
12,1
3,7
39
1,8
1,5
4,2

2023

09
1.2
1.3

0,7
55
1,6
24

6,6
46
1,2
23
0,7

2024

1,9
14
25
3,7
1,5
0,1
-1,6
0,7
14

14
11,8
36
3,1
1,7
2,0
36

2024

0,7
13
50

1,6
2,7
25
1,8

04
6.5
24
1.2
2,6
04

IM

2025

11,4
2,2
2,6

24
=30

2025

1,8

64

25
45
48
24

03
6.3

1,6
30
06



MERCADOS FINANCIEROS |

Las expectativas de un aterrizaje
suave propician un rally en los
mercados

Rapido reajuste del sentimiento de mercado en noviembre.
De agosto a octubre, el tono en el mercado estuvo dominado por
una politica monetaria restrictiva, una inflacion persistentemen-
te por encima del objetivo y la expectativa de higher for longer
que lastré a las bolsas e impulsé las rentabilidades soberanas.
Pero ante nuevos datos econémicos que apuntan a un aterrizaje
suave de las economias, la narrativa de los mercados cambié de
rumbo en noviembre. Asi, en el mes, los inversores mostraron un
tono risk-on impulsando ganancias en las bolsas, recortes en las
rentabilidades de deuda soberana y, finalmente, propiciando un
debilitamiento del délar ante sus principales contrapartes.

Los bancos centrales dejan de subir tipos y los mercados espe-
culan con las primeras bajadas. En las reuniones de octubre, los
principales bancos centrales mantuvieron sin cambios los tipos
de interés, colocandose asi en modo pausa, tras dos afios de
aumentos de tipos de manera sostenida en lo que ha sido uno de
los ciclos de endurecimiento de la politica monetaria mas agresi-
vos de las ultimas décadas. Los mercados han interpretado esta
pausa como el fin del ciclo de subidas y los niveles actuales como
los tipos pico en los dos lados del Atlantico, una visién que com-
partimos desde CaixaBank Research. Con todo, diversos miem-
bros de los principales bancos centrales recalcaron numerosas
veces durante el mes que todavia queda camino por recorrer
para llegar al objetivo de inflacion, enfatizando que su estrategia
pasa ahora por mantener la politica monetaria en una posicion
restrictiva por un buen tiempo y, de hecho, formalmente los
comunicados de los bancos centrales todavia mantienen la puer-
ta abierta a mas aumentos de tipos si asi fuera requerido. Pero, a
pesar de estos mensajes, en noviembre los mercados endurecie-
ron sus expectativas sobre los recortes de tipos para 2024, ani-
mados por el enfriamiento de los indicadores de actividad eco-
nédmica y el descenso de los ultimos datos de inflacion. En
concreto, en el caso de la Fed, a cierre de noviembre las expecta-
tivas de los inversores avanzaron su prevision del primer recorte
amarzo de 2024 y proyectaban recortes acumulados de -115 p. b.
en el conjunto del afo (en octubre apuntaban a junio para el pri-
mer recorte y bajadas acumuladas de 65 p. b.). Respecto al BCE,
los implicitos de mercado anticiparon su primer recorte hasta
marzo (antes, abril), con la expectativa de bajadas de 120 p. b. en
el acumulado de 2024 (antes, 85 p. b.).

Las rentabilidades de bonos soberanos registran su peor mes
en anos. Estas expectativas de un pivoteo en la politica moneta-
ria mas temprano que tarde en el 2024 se tradujeron en un rally
importante en la deuda soberana. Los tipos soberanos a 10 afios
acumularon caidas de hasta de mas de 60 p. b. en EE. UU. y casi
40 p. b. en Alemania, los mayores movimientos desde el 2011 en
el caso americano y desde el 2021 en el aleman, deshaciendo
gran parte de las subidas de la segunda mitad del afo. Las eco-
nomias europeas periféricas estrecharon sus primas de riesgo al
ver caidas ain mas pronunciadas que las del nucleo, con el
impulso adicional en Italia tras la confirmacion del rating sobera-
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no por parte de las agencias de calificacion crediticia Moody's y
Fitch. Las rentabilidades a corto plazo también experimentaron
movimientos a la baja, aunque mas acotados que las del tramo
largo (por ejemplo, alrededor de los 40 p. b.y 20 p. b. en los tipos
soberanos a 2 afios de EE. UU. y Alemania, respectivamente), con
lo que las curvas soberanas mantienen su pendiente invertida.

La volatilidad toca minimos en el mercado de renta variable. El
mayor apetito por el riesgo favorecio el descenso de la volatilidad
(en el caso del S&P 500 a minimos de enero de 2020) y la mejora
del comportamiento de los indices bursatiles en noviembre. Asi,
los principales parqués se anotaron el mejor mes en lo que va de
ano, con subidas de casi el 8% en el Eurostoxx 50 y cercanas al
10% en el S&P 500. En Europa, destacd especialmente el IBEX 35,
que, tras sumar cinco semanas al alza (su mejor racha desde fina-
les de marzo), alcanzo su nivel maximo del afio. En el caso de los
mercados emergentes, los avances también fueron notables, con
el MSCI EM en algo mas de un 7%, principalmente debido a la
revalorizacion de los indices de América Latina (con Argentinaa la
cabeza tras la victoria presidencial de Javier Milei). Por el contrario,
las bolsas chinas cerraron casi planas, ante la falta de impulso de
su economiay las persistentes dificultades del sector inmobiliario.

El délar pierde atractivo. El protagonista del mes en el mercado
de divisas fue el délar americano, el cual, en medio de un contex-
to favorable a los activos de riesgo, perdié atractivo como activo
refugio. En concreto, el délar registrd su peor mes del afio 2023,
deprecidndose ante sus principales contrapartes y con una caida
del 3% del indice DXY. El par euro/délar llegé a tocar los 1,10
délares momentaneamente, oscilando la mayoria del tiempo
alrededor de los 1,09 délares. El délar incluso dio tregua al tan
depreciado yen japonés, que en el mismo mes pasé de registrar
minimos de los Ultimos 30 afos a fortalecerse hasta niveles de
septiembre de 2023, en un contexto de especulacién sobre el fin
del control de tipos de la curva soberana del Banco de Jap6n
(véase el Focus «Japon: cambio en el rumbo de la politica mone-
taria» en este mismo informe).

El petréleo se desinfla con los ojos puestos en la OPEP y aliados.
En el mercado de las materias primas, la atencion estuvo centrada
en la reunién de la OPEP y aliados celebrada a final de mes, cuya
expectativa mantuvo los precios del Brent en un rango contenido
a la espera de nuevos anuncios, de manera que el tono risk-on del
resto de activos financieros no calé en los precios del crudo. Como
se esperaba, los paises miembros anunciaron la extension de
recortes de produccion a 1 millén de barriles diarios (b/d), con
recortes voluntarios adicionales que podrian sumar un total de 2
millones b/d, vigentes entre enero y marzo de 2024. La previa a la
reunion, ademas, estuvo plagada de numerosos rumores sobre
desacuerdos entre los miembros africanos y Arabia Saudi, que
generaron movimientos de ida y vuelta en los precios del crudo. El
barril de Brent oscilé claramente por debajo de los 90 ddlares, con
los que habia terminado en octubre, y finalmente cerré noviembre
alrededor de los 80 délares/barril. Los precios también se vieron
afectados por el creciente nerviosismo sobre una desaceleracion
en la demanda global, que empez6 a notarse ya en los elevados
niveles de inventarios en EE. UU. Por otro lado, la referencia euro-
pea de gas natural extendié pérdidas hasta niveles por debajo de
los 44 euros/MWHh, ante un alto nivel de reservas para la época del
afo (cerca del 95%) y un otofio menos frio de lo habitual.
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El BCE, a revision

El BCE esta revisando el marco operativo con el que imple-
menta los tipos de interés. Veamos los principales interro-
gantes del proceso.

{Como se implementan los tipos?

El BCE controla directamente tres tipos de interés, el depo,
el refiy el MLF. El depo es el tipo al que los bancos pueden
depositar su exceso de liquidez en el BCE y fija un suelo
sobre los tipos de interés de mercado (ninguna institucion
con acceso al depo querrd prestar a tipos inferiores). En el
otro extremo, el MLF es el coste de tomar prestada liqui-
dez del BCE de un dia para otro a través de la marginal
lending facility o facilidad marginal de crédito, y fija un
techo sobre los tipos de mercado (nadie con acceso al MLF
querrd tomar prestado a tipos superiores).

En medio esta el refi, el tipo de referencia antes de la crisis
financiera global (CFG): dado un tipo refi, el BCE estimaba
la demanda de liquidez del conjunto del sistema bancario
y la suministraba con préstamos (a una semana) concedi-
dos al tipo refi (las llamadas operaciones de refinancia-
cion, que se realizaban mediante subasta). Después de
que el BCE suministrara una oferta total de liquidez, el
mercado interbancario se encargaba de redistribuirla
entre las entidades. Como se ve en el primer grafico, el
suelo y el techo fijados por depo y MLF aseguraban que,
en esa distribucion, los tipos de mercado quedaran siem-
pre dentro del corredor, y pre-CFG, el BCE conseguia
anclarlos en el medio (al tipo refi) gracias a inyectar una
oferta total muy ajustada a la demanda.

Sin embargo, con la CFG y la congelacién del mercado
interbancario, el BCE tuvo que adoptar un rol mas directo.
En 2008, los préstamos al tipo refi pasaron a ser de fixed-
rate full allotment (FRFA): en vez de subastar cantidades
fijas, cada entidad podia obtener del BCE tanta liquidez
como deseara. Esto, y el fuerte crecimiento de la liquidez
del sistema, terminaron anclando los tipos de mercado al
depo: la opcién de depositar la liquidez en el BCE se con-
virtié en el ancla para el precio del resto de usos alternati-
vos de esa abundante liquidez.

{Por qué hay tanta liquidez?

La puerta la abri6 el sistema FRFA en 2008, pero la liquidez
empezd a acumularse mas significativamente en 2010-
2012, tras el lanzamiento de herramientas para la estabili-
zacion financiera (con las compras del Securities Markets
Programme y las inyecciones VLTRO, entre otras), y se
intensifico mucho con los programas de compras de acti-
vos iniciados en 2015 (APP) y 2020 (PEPP) y las distintas
rondas de TLTRO (préstamos a largo plazo concedidos por
el BCE entre 2014 y 2021).
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Con los repagos de las TLTRO que comenzaron en 2022 y
la reduccion del APP iniciada en 2023, ha empezado una
disminucién sostenida del balance del banco central y de
la liquidez del sistema. Es precisamente por eso que el BCE
revisa, ahora, un marco operativo basado en el exceso de
liquidez.

{Qué ventajas tiene implementar los tipos
con exceso de liquidez?

El exceso de liquidez y el rol de ancla del tipo depo han
reducido la volatilidad de los tipos de interés de mercado.
Ademas, frente al sistema pre-CFG, el BCE ya no tiene que
estimar con precision las necesidades de liquidez minimas
del sistema,’ si bien tampoco puede relajarse: aunque la

1. Un esfuerzo no menor, dado que las necesidades de liquidez son mayo-
res (entre otros, por motivos regulatorios y una mayor percepcién del
riesgo) y mas inciertas.
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liquidez sea abundante en el conjunto del sistema, puede
haber turbulencias si esta distribuida desigualmente,
como ejemplificé el flash crash del mercado de fed funds
estadounidense en septiembre de 2019. Por ultimo, la
abundancia de liquidez tiene la ventaja de mantener un
elevado volumen de activos seguros en el sistema y garan-
tizar, preventivamente, colchones de proteccion ante epi-
sodios de estrés.

¢Hay inconvenientes?

La contrapartida mas directa es el elevado tamafio de
balance que debe sostener el banco central, con la consi-
guiente huella en los mercados financieros (influenciando
un amplio universo de tipos de interés y con efectos cola-
terales como la escasez de bonos en mercados secunda-
rios). Ademas, también conlleva riesgos financieros para la
cuenta de pérdidas y ganancias del propio banco central.
Asimismo, el exceso de liquidez inyectado por el banco
central puede desincentivar el mercado interbancario y
distorsionar la informacion de tipos de interés benchmark
como el €STR.?

¢Hay una opcion que equilibre costes y beneficios?

Las declaraciones parecen favorecer un sistema con abun-
dante liquidez y dando continuidad al marco vigente,3
pero con una implementacion algo diferente.* Mientras
que ahora el exceso de liquidez lo ha inyectado proactiva-
mente el BCE, una alternativa seria ofrecer operaciones de
refinanciacion abundantes y regulares con las que sea la
propia demanda la que determine y satisfaga sus necesi-
dades de liquidez. El Banco de Inglaterra, que ha adopta-
do el sistema, lanza estas operaciones al mismo tipo de
interés que al que remunera las reservas. En cambio, si el
BCE siguiera al Riksbank, que utiliza un sistema parecido,
podria establecer un corredor estrecho: por ejemplo, con
las operaciones de refinanciacion al tipo refi, y este dentro
de un corredor estrecho entre el depo y el MLF (el corredor
del Riksbank es de +10 p. b.).

Ademas de ser mas autorregulado (la demanda se autosa-
tisface y se asegura una distribucion adecuada de la liqui-
dez),” este sistema tiene las ventajas de ser robusto a fluc-
tuaciones en las reservas y permitir al banco central tener
una cartera de bonos mas pequena, con una menor huella
en los mercados.

2.EI€STR, que recoge el tipo de interés de préstamos a un dia entre insti-
tuciones financieras, cotiza por debajo del depo (su tedrico limite infe-
rior). El €STR «fuga por debajo del depo» porque incluye transacciones
entre entidades con acceso a la facilidad de depdsitos e instituciones sin
acceso: estas transacciones ganarian peso relativo en un mercado inter-
bancario poco dinamico, acentuando las «fugas».

3. Philip Lane, Central bank liquidity: a macroeconomic perspective, 9 de
noviembre de 2023.

4.Isabel Schnabel, Back to normal? Balance sheet size and interest rate con-
trol, 27 de marzo de 2023.

5. Para conseguirlo, es fundamental que las operaciones de refinancia-
cién no generen estigma.
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iCuales son las perspectivas mas inmediatas
para el BCE?

La revision operacional del BCE determinard el tamafioy la
composicion de su balance a largo plazo. En 2024 y 2025,
estimamos que todavia mantendra un balance relativa-
mente elevado y se sequira operando con liquidez abun-
dante. En concreto, en 2023 el balance del BCE se habra
reducido en 1 billén de euros por las devoluciones de
TLTRO (-0,85 billones) y el fin de las reinversiones del APP
(-0,2 billones). Estas dindmicas continuarén en 2024 y
2025, intensificadas por el fin de las reinversiones del
PEPP, pero, aunque se trasladasen 1-a-1 sobre el exceso de
liquidez, a finales de 2025 este todavia quedaria por enci-
ma de los 2 billones (véase el sequndo grafico),® un nivel
holgado en el que el depo sequiria siendo el ancla de refe-
rencia para los tipos de mercado (véase el tercer grafico).”

6. Esta proyeccidon asume la devolucién de todas las TLTRO restantes
(unos 500.000 millones de euros hasta diciembre de 2024), la reduccién
pasiva del APP (cero reinversiones) y la reduccién pasiva del PEPP a partir
del verano de 2024 (tres meses con reinversiones al 50%, tres meses mas
al 30% y luego al 0%).

7.Larelacion histdrica esta sujeta a la cautela habitual: cambios estructu-
rales en la demanda de reservas podrian hacer que el tipo de mercado se
desancle en niveles de exceso de liquidez superiores al pasado.
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Tipos de interés (%)

30-noviembre 37-octubre Variaci(é;. IT)ensual V:r:iz;%izél; (:;)cin; Variacié(l:).irg)eranual
Eurozona
Refi BCE 4,50 4,50 0 200,0 250,0
Euribor 3 meses 3,96 397 -1 1832 199,2
Euribor 12 meses 393 4,05 -13 63,5 108,4
Deuda publica a 1 afio (Alemania) 343 3,64 =21 82,8 129,0
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 2,82 3,02 -20 52 78,7
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 245 2,81 -36 -124 63,3
Deuda publica a 10 afios (Espafia) 347 3,88 41 -19,1 659
Deuda publica a 10 afos (Portugal) 3,14 3,53 -39 -449 40,7
EE. UU.
Fed funds (limite superior) 5,50 5,50 0 100,0 150,0
SOFR 3 meses 537 538 -1 78,2 91,9
Deuda publica a 1 aio 512 545 -33 43,0 50,2
Deuda publica a 2 afios 4,68 5,09 41 254 453
Deuda publica a 10 aios 433 493 -60 452 82,2
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
30-noviembre 37-octubre Variacién mensual Variacién acum. Variacién interanual
(p. b.) en 2023 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 68 86 -18 -23,1 -199
Itraxx Financiero Sénior 78 98 -20 =212 -18,7
Itraxx Financiero Subordinado 142 179 -37 -29,8 -29,6
Tipos de cambio
30-noviembre 37-octubre Variacién mensual Variacién acum. Variacion interanual
(%) en 2023 (%) (%)
EUR/USD (délares por euro) 1,089 1,058 30 1,7 35
EUR/JPY (yenes por euro) 161,370 160,410 06 14,9 134
EUR/GBP (libras por euro) 0,863 0,870 -0,9 -26 04
USD/JPY (yenes por doélar) 148,200 151,680 -2,3 13,0 95
Materias primas
30-noviembre 37-octubre Variacién mensual Variacién acum. Variacion interanual
(%) en 2023 (%) (%)
indice CRB de materias primas 5299 539,5 -1.8 -4,5 64
Brent ($/barril) 82,8 874 =52 -36 -4,7
Oro ($/onza) 20364 1.983,9 2,6 11,6 129
Renta variable
30-noviembre 31-octubre Variacién mensual Variacion acum. Variacion interanual
(%) en 2023 (%) (%)
S&P 500 (EE. UU.) 4.567,8 41938 89 19,0 121
Eurostoxx 50 (eurozona) 43825 4.061,1 79 15,5 10,0
Ibex 35 (Espana) 10.058,2 9.0173 11,5 22,2 19,6
PSI 20 (Portugal) 6.474,6 6.257,1 35 13,1 92
Nikkei 225 (Japén) 33.486,9 30.858,9 8,5 283 18,6
MSCl emergentes 987,1 915,2 79 32 09
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Expectativas a la baja y cautela
en la economia internacional

La incertidumbre no da tregua en el cierre de afo. La econo-
mia mundial encara el fin de 2023 y el inicio de 2024 con un
enfriamiento a velocidades desiguales, especialmente intenso
en Europa, bastante suave en EE. UU. y con China cumpliendo
con los objetivos de crecimiento de las autoridades pero enreda-
da en las dificultades de su sector inmobiliario. En este punto de
inflexién, la economia mundial persigue un aterrizaje suave que
permitiria reducir la inflacién con un coste asumible en términos
de crecimiento, pero lo hace en un entorno no exento de riesgos
importantes. En el plano geopolitico, a la guerra en Ucrania se le
suma el conflicto entre Israel y Hamas, mientras que en el dmbito
mas estrictamente econdmico la inflacion todavia tiene camino
que recorrer para situarse en los objetivos de los bancos centra-
les y, aunque el endurecimiento de la politica monetaria parece
haber tocado techo, sus efectos todavia se estan filtrando.

EE. UU... o cronica de una desaceleracion anunciada que se re-
siste a llegar. Las subidas de tipos aprobadas por la Fed (525 p. b.
desde febrero de 2022) no terminan de visualizarse en los agrega-
dos macroecondmicos. De hecho, en el 3T, el PIB todavia crecia un
robusto 1,3% intertrimestral (mds del doble que en el 15), gracias
al dinamismo del consumo privado (0,9% vs. 0,2%) y a costa del
ahorro (4,0% de la renta disponible vs. 5,1% en el 2T). Sin embar-
go, en el 4T, distintos trackers apuntan a que el PIB frenaria hasta
ritmos del 0,5% intertrimestral y, si bien la economia parece estar
consiguiendo un aterrizaje suave, no podemos descartar un
enfriamiento alin mayor durante la primera mitad de 2024. Los
indicadores disponibles apuntan en esta direccién. Asi, en octu-
bre, las ventas minoristas y la produccién industrial cayeron
(-0,1% y -0,6% intermensual, respectivamente), al tiempo que
los indicadores de clima industrial y confianza enfrian la posibili-
dad de unrebote: el ISM se reafirmé en octubre en valores compa-
tibles con caidas en el sector manufacturero (46,7 vs. 49,0) y con-
firmo el agotamiento en servicios (51,8 vs. 53,6), con una
confianza del consumidor que cayé en noviembre por cuarto mes
consecutivo (61,3 vs. 63,8) y un PMI compuesto en referencias
compatibles con una actividad practicamente estancada (50,7 en
noviembre). Por su parte, la inflacion acentud en octubre su des-
censo, sobre todo la general (3,2% vs. 3,7%), mientras que la
correccién en la nucleo sigue siendo mas suave (4,0% vs. 4,1%).
Las evidencias desinflacionistas que se observan también en otros
indicadores (precios de produccion en el 2,4% interanual, frente al
5,0% de inicio de afio; o costes de los fletes por debajo ya de su
media pre-COVID) sugieren que es posible alcanzar el objetivo de
la Fed del 2,0% en algin momento de la segunda parte de 2024.

La eurozona afronta las expectativas mas débiles. La economia
cayé en el 3T (-0,1% intertrimestral) y las perspectivas para los
siguientes meses no son de mejora. De hecho, la consolidacion del
indicador de clima empresarial PMI en noviembre por debajo del
umbral de 50 por sexto mes consecutivo aumenta la posibilidad
de una nueva caida, moderada, del PIB para cerrar el afo, riesgo
del que también advierte la evolucién del indice de sentimiento
econémico de la Comision Europea. En el informe de otoiio, la
Comision también sefala que el aumento del coste de la vida (la
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Previsiones de crecimiento para 2024
del PIB mundial
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por Reuters.

EE. UU.: consumo privado y tasa de ahorro
de las familias
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EE. UU.: inflacion general y niicleo
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inflacion ha subido mas de un 12% desde enero de 2022), la debi-
lidad de la demanda externa y el tensionamiento de las condicio-
nes monetarias han pasado factura a la actividad, lo que explica el
nuevo recorte de sus previsiones de crecimiento para el conjunto
de laregion, hasta 0,6% en 2023y 1,2% en 2024. En este contexto
de desaceleracion econdmica, la inflacion intensificé en noviem-
bre sumoderacién, tanto la general (2,4% vs. 2,9%) como la ntcleo
(3,6% vs. 4,2%). De hecho, la inflacién general bajé hasta minimos
de verano de 2021, y la nicleo marcé minimos desde primavera
de 2022, con un desglose por componentes en el que destacd
especialmente la moderacion de los servicios (-0,6 p. p., hasta
4,0%) y de los bienes industriales no energéticos (2,9%, recogien-
do con rezago en los precios finales la normalizacién de los cuellos
de botella globales). Ademas, la moderacién de la inflacion fue
generalizada entre las grandes economias y los datos desestacio-
nalizados que publica el BCE sittian el momentum en el 3,0% para
la general y el 2,0% para la nucleo (el momentum es la variacion
intertrimestral anualizada del IPCA y refleja las tendencias recien-
tes de la inflacién mejor que las tasas interanuales).

Alemania se enzarza en el rigor fiscal. Las autoridades germa-
nas, conscientes de que su economia es de las que mas se ha
enfriado, planeaban reasignar a proyectos relacionados con el
cambio climatico unos 60.000 millones de euros inicialmente
dotados para paliar las consecuencias de la pandemia y no gasta-
dos. Sin embargo, el Tribunal Constitucional alemén declaré
inconstitucional este «trasvase» al tiempo que reactivaria la regla
del «freno de deuda» (prohibe endeudarse al afio por encima del
0,35% del PIB). Esta decisién obligé al Gobierno a elaborar un
presupuesto complementario de unos 43.000 millones de euros
paralo que queda de afio 2023 y apelard al Parlamento a mante-
ner la suspension del «freno de deuda» por cuarto afio consecu-
tivo, alegando que en 2023 persiste una «situaciéon de emergen-
Cia», retrasando la reintroduccion del «freno» a 2024.

Rebaja de impuestos en el Reino Unido para estimular la econo-
mia. El PIB se estancé en el 3T (0,0% intertrimestral vs. 0,2%), tras
una primera mitad del aflo més dindmica de lo esperado, y el pro-
pio Banco de Inglaterra anticipa que la actividad seguird estancada,
practicamente, hasta finales de 2024. Esta debilidad de la econo-
mia llevé al ministro de Hacienda, Jeremy Hunt, a presentar medi-
das para reactivar el crecimiento (incluyen rebajas de impuestos a
particulares y empresas) con un coste estimado de 15.600 millones
de libras al afio hasta 2029 (en torno al 0,5% del PIB). Se estima que
estas medidas tendran un impacto sobre el crecimiento modesto
(menos de 0,3 p. p., en media por afo hasta 2029), lo que explica
que la propia oficina de presupuestos britanica haya recortado su
previsién de crecimiento potencial en 0,2 p. p. hasta el 1,6%.

Incremento del crecimiento en el 3T en Eurasia y América Lati-
na, con algunas excepciones. El PIB de Japon cay6 mas de lo
esperado (-0,5% intertrimestral vs. 1,1%), arrastrado por la debi-
lidad de su demanda interna, mientras que el PIB de Rusia logré
acelerar (1,3% intertrimestral vs. 0,8% anterior) gracias a la indus-
tria armamentistica y a la subida de mas de un 30% de los precios
del crudo en el periodo. Por otro lado, las economias latinoame-
ricanas registraron un buen 3T: México, 1,1% intertrimestral
vs. 0,8%; Chile, 0,3% vs.-0,3%, y Colombia, 0,2% vs.—1,0%. En
Asia, la aceleracion de la actividad también fue generalizada en
el 3T: China 1,3% vs. 0,5%; Filipinas 3,3% vs. —0,7%; Malasia 2,6%
vs. 1,5%, o Singapur 1,4% vs. 0,1%.
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Japon: cambio en el rumbo de la politica monetaria

Espoleado por una economia que ha vivido un largo
periodo de bajo crecimiento e insuficiente inflacion, des-
de los ainos 2000 el Banco de Japon (BoJ) ha sido pionero
en la implementacién de politicas monetarias no con-
vencionales, como los programas de compras de activos
(QE, por sus siglas en inglés), los tipos de interés negati-
vos o la politica de control de la curva de tipos (YCC, por
sus siglas en inglés). El repunte de precios en Japén en los
ultimos dos anos, desencadenado inicialmente por cue-
llos de botella, el encarecimiento global de energia y
alimentos y la devaluacién del yen, pero que, més recien-
temente, parece estar generando dinamicas autososteni-
das,! ha llevado a un replanteamiento de la politica
monetaria en el pais.

{Como mantener la curva de tipos bajo control sin
mantener el control de la curva de tipos?

En los ultimos afos, un elemento central de la politica
monetaria del BoJ fue el YCC. Esta herramienta consiste
en fijar tipos de interés objetivo para tramos especificos
dela curva de tipos soberanos, lo que implica un compro-
miso implicito en adquirir (o vender) esos activos en la
cantidad necesaria para mantener los tipos en el objetivo.
En concreto, en 2016, tras bajar su tipo oficial y que este
tocara fondo en el —-0,1%, el BoJ decidi6 reforzar su politi-
ca monetaria con un control de la curva de tipos y fijé un
objetivo para el tipo de interés soberano a 10 afios en el
0%.2 Asi, mientras el tramo corto de los tipos japoneses
se amarraba en el tipo de interés oficial del BoJ, el YCC
sirvi6 para influenciar y anclar los tramos més largos de la
curva de tipos.

Desde que el BoJ anuncié el YCC, ha conseguido mantener
el tipo soberano a 10 aiios cercano al 0% con aumentos del
balance més graduales de lo que lo hacia en el pasado
(véase el segundo grafico). Esto no quita que, en momen-
tos de estrés, como la pandemia, el BoJ tuviera que aumen-
tar su intervencion. Con todo, a partir de 2022 —en un
momento en el que la inflaciéon empezaba a dejar huella, el
diferencial de tipos de interés con EE. UU. iba aumentando
y el yen perdia valor (véase el tercer grafico)-, con las pri-
meras expectativas de que el BoJ pudiera abandonar el

1. La inflacién general se situd en el 3,3% en octubre, mientras que la
subyacente se situd en el 4,0%. El Banco de Japdn espera una inflacion
subyacente del 3,8% para el afio fiscal 2023 y del 1,9% para 2024.

2. Entre otras ventajas, este tipo de herramienta permite una comunica-
cion clara de la politica monetaria, ayudando a transmitir una mayor cer-
tidumbre a los inversores. Asi, el YCC se puede entender como una alter-
nativa mas transparente a programas de QE, que no esclarecen «cuan
bajos» desea el banco central que sean estos tipos. El YCC puede también
ser mas eficiente que los programas de QE en la medida que, si los inver-
sores creen al banco central, se consigue el mismo objetivo de tipos con
unas menores compras de activos. Véase el Focus «El control de la curva
de tipos: juna nueva herramienta para la Fed?», en el IM09/2020.

Japon: inflacion general y crecimiento del PIB
Variaciéninteranual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

YCCy los pequefios pasos que la institucién ha empezado
a dar en esa direccion, los tipos de interés a 10 afios se han
«desanclado» del 0% y recientemente cotizan cerca del 1%.

En parte, este desanclaje refleja una menor rigidez del
BoJ: a pesar de tener un YCC con un objetivo del 0%, en
2018 introdujo una banda de fluctuacién de +0,1 p. p. alre-
dedor del objetivo, en 2021 amplié el intervalo hasta
+0,25 p. p., en diciembre de 2022 lo elevé hasta 0,5 p. p.
y en julio de 2023 puntualizé que, més alla de esa banda,
consideraba el 1% como el tope que podia tocar el tipo
soberano a 10 afos. A finales de octubre, llegé una sefal
mas de que el fin del YCC se avecina: sin tocar los tipos de
interés, el BoJ declaré que el limite del 1% se considera
una «referencia», sugiriendo mayor tolerancia a que el tipo
soberano fluctie en ese umbral y sefialando ademas la
preocupacion de que una defensa estricta de ese limite
pudiera provocar un deterioro del funcionamiento del
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mercado. Este cambio de comunicacion viene en la
secuencia de otros pequefios pasos.>

A pesar de que el YCC puede considerarse un éxito hasta la
fecha, desde el punto de vista del anclaje de expectativas
y de la gestion del balance del banco central,* en un
momento de cambio de politica monetaria en Japon hay
incertidumbre sobre el «dia después». Por ejemplo, aun-
que se espera que el abandono del YCC sea prudente y
gradual, existe el riesgo de que cuando el banco central
deje de asegurar un tipo de interés en el mercado, el pre-
cio de los activos sufra volatilidad a medida que los inver-
sores «testeen» el nuevo tipo de equilibrio, con las consi-
guientes repercusiones sobre grandes tenedores (en
particular, instituciones financieras, como fondos de pen-
siones y aseguradoras), forzando a las autoridades a
actuar para respaldar el sistema financiero.

«Estrategia Ueda»: un ojo en la estabilidad
financiera... dos en la deflacion

De momento, la respuesta de los mercados a estos ajustes
en la politica monetaria ha sido limitada, logrando mante-
ner la estabilidad del mercado y el control de la curva de
tipos. Aun asi, la retirada del YCC tiene importantes retos.
A nivel interno, el sector de seguros es el més expuesto a
subidas de tipos, como segundo mayor tenedor de bonos
soberanos (después del BoJ), que representan un 40% del
total de sus activos. Por otro lado, los fondos de pensiones
podrian verse mas afectados por una rapida apreciacion
del yen, en tanto que una fraccion significativa de sus acti-
vos estan denominados en divisas extranjeras. A nivel
externo, el riesgo es que la disminucién del diferencial de
tipos de interés entre Japon y el resto de grandes econo-
mias lleve a una dindmica mas intensa de repatriacién de
capitales. El mismo BCE ha sefalado que una retirada mas
abrupta de inversores japoneses del mercado de bonos
de la eurozona podria tener un efecto significativo en pre-
cios, amplificando los efectos del endurecimiento cuanti-
tativo del propio BCE.”

De cara a 2024, se espera que el fin del YCC lleve a una
subida gradual de los tipos de interés. Ademas, segun las
expectativas de mercado, en la primera mitad del afio el
BoJ podria anunciar la primera subida de tipos de interés
oficiales, poniendo fin a los tipos negativos.

3. Para mas detalles, véase Kowalewski, P. y Shirai, S. (2023). «History of
Bank of Japan’s more than two decades of unconventional monetary
easing with special emphasis on the frameworks pursued in the last 10
years». ADBI Working Paper n.° 1.380, Asian Development Bank Institute.
4. En 2023, el BoJ tiene en su balance més del 50% del total de bonos
soberanos en circulacion, frente a un 30% en 2016.

5. Estan en manos de inversores japoneses aproximadamente un 4% de
los bonos en circulacién de la eurozona, una cifra que llega al 6% en el
caso de Francia (3% en Espafia y Alemania), y un 3% de los bonos esta-
dounidenses.

IM

Japon: tipo de cambio délar-yen y spreads
soberanos
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frente a fluctuaciones del tipo de cambio al invertir en activos denominados en divisa
extranjera (en este caso, frente a fluctuaciones del délar-yen). Se muestran datos diarios.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Un riesgo que preocupa al BoJ a medio plazo es que Japén
caiga de nuevo en un periodo prolongado de deflacion. El
gobernador Kazuo Ueda repetidas veces ha sefialado que
su mayor foco estd en evitar un regreso de la pesadilla
deflacionista, subrayando que para cumplir este objetivo
se necesitan subidas salariales sostenidas por encima del
2%; 0, en otras palabras, el BoJ desea una espiral de pre-
cios-salarios «buenay, en el sentido de que le facilite man-
tener su objetivo de inflacién. Cada mes de marzo, las
mayores empresas japonesas se retinen con los sindicatos
para negociar subidas salariales para el aio fiscal siguien-
te (Que comienza en abril), influenciando también los sala-
rios ofrecidos en empresas mas pequefas, un proceso
conocido como shuntg, o la ofensiva salarial de primavera.
(Sentard el shunto de 2024 también las bases para una
ofensiva de la politica monetaria en Japon?

Luis Pinheiro de Matos
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Las cuentas publicas de EE. UU.: situacion y perspectivas

El déficit publico (Gobierno federal) de EE. UU. para el aiio
fiscal que finalizo el 30 de septiembre de 2023 aumentd
de 1,4 a 1,7 billones de ddlares o, lo que es lo mismo, del
5,3% al 6,3% del PIB.! Estos niveles de déficit son de los
mas elevados entre las economias avanzadas y, en EE. UU.,
desde los ailos 1960 solamente han sido superados duran-
te la Gran Recesién (2009-2012) y la pandemia (2020-2021).
Las cifras son llamativas, y en este articulo trataremos de
arrojar luz sobre los motivos de este aumento en 2023, el
impacto que puede tener para la economia estadouni-
dense y las perspectivas de sostenibilidad de la deuda
publica (federal) estadounidense a medio plazo.

Como se puede ver en la tabla, el aumento del déficit con
respecto a los ainos previos a la pandemia se explica por
una menor recaudacion fiscal, pero, sobre todo, por un
marcado aumento del gasto publico. Este aumento es
especialmente visible en los epigrafes de Salud y Medica-
re (+0,6 p. p.) y Pago de intereses (+0,9 p. p.). Elincremento
de este ultimo epigrafe es normal que se produzca en el
actual contexto de elevados tipos de interés, que ha lleva-
do al tipo de interés del treasury a 10 afos a promediar un
3,9% en 2023, mientras que entre 2015y 2019 el promedio
fue del 2,25%. Por otro lado, el ligero aumento de Otros
gastos del 2,6% al 2,9% esconde un efecto contable de la
condonacion de los préstamos para estudiantes que
aumenta la parte que se imputa al ejercicio fiscal de 2022
(de ahi el rebote al 5,1%) y disminuye la que se atribuye a
2023. Si deshiciéramos este efecto contable, veriamos
como el déficit fiscal con respecto al PIB en 2022 seria
1,5 p. p. inferior (-4,5%) y en 2023 1,2 p. p. superior (-7,5%).
Por el lado de los ingresos, la caida entre 2022 y 2023 se
explicaria, sobre todo, por una normalizacién de los ingre-
s0s por recaudacion de impuestos sobre el capital, que en
2022 fueron inusualmente elevados por la elevada renta-
bilidad que tuvo la bolsa en el afo anterior.

El impacto en el PIB ha sido positivo en 2023
pero en adelante podria dejar de serlo

Este incremento del déficit ha contribuido positivamente
al crecimiento del PIB en lo que llevamos de 2023. De
hecho, el consumo publico en los Gltimos cuatro trimes-
tres ha crecido a un ritmo promedio del 1,1% intertrimes-
tral, con una contribucién de casi un tercio del total del

1. Los anos fiscales en EE. UU. van de octubre a septiembre (por ejemplo,
el ano fiscal 2023 va desde octubre de 2022 a septiembre de 2023). A lo
largo del articulo nos referiremos al déficit y la deuda federal, sin incluir
las cuentas estatales y locales.

2. Por ejemplo, si una economia con un déficit fiscal del 1% del PIB
aumentase el déficit en 2 p. p. hasta el 3%, aquel afio (t+1), asumiendo un
multiplicador fiscal de 1, el crecimiento del PIB seria 2 p. p. superior. El afio
siguiente (t+2), manteniendo el déficit en el 3%, el nivel de PIB seria el
mismo, pero el crecimiento 2 p. p. inferior al del afo anterior.

EE. UU.: déficit y deuda publica
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal de St. Louis y
el Congressional Budget Office.

EE. UU.: ingresos y gasto fiscal por origen

(% del PIB)

bromedio 2022 2023
Impuestos sobre las rentas 83 105 81
Impuestos sobre las empresas 14 1,7 1,6
Seguridad Social 59 59 6,0
Otros ingresos 1,5 14 038
Total ingresos fiscales 171 19,6 16,5
Defensa nacional 32 31 3,0
Salud y Medicare 58 6,7 6,4
Seguridad Social 7,5 83 79
Pago de intereses (neto) 1,5 19 24
Otros gastos 26 51 29
Total gastos fiscales 20,6 25,1 22,7
Déficit fiscal -3,5 -5,5 -6,3

Fuente: CaixaBank Research, a partir del US Department of the Treasury, Final Monthly
Treasury Statement.

crecimiento del PIB pese a pesar, solamente, un 17%. En
adelante, no obstante, se espera que el consumo publico
deje de ser un viento de cola para el crecimiento del PIBy
que, en el mejor de los casos, tenga un impacto neutro.
Las ultimas proyecciones del Congressional Budget Office
(CBO) estiman que el déficit publico como porcentaje del
PIB se mantendra por encima del 5,5% en todo el horizon-
te de proyecciones, disminuyendo solamente 0,1 p. p. en
2024 para volver a aumentar 0,4 p. p. en 2025. Sin embar-
go, la contribucién del déficit al crecimiento del PIB no
depende tanto de su nivel como de su variacion,? por lo
que en realidad las proyecciones del CBO implican una
contribucién al crecimiento del PIB mds bien neutra en los
proximos afnos.
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Tal y como se puede ver en el ultimo gréfico, segun estas
proyecciones del CBO, que se elaboran bajo un escenario
que no supone cambios en la politica fiscal, la deuda
publica de EE. UU. como porcentaje del PIB seguiria una
tendencia ascendente, pasando del 98% actual a casi el
120% en 2033. Este aumento reflejaria unos déficits pri-
marios relativamente estables pero elevados (en torno al
3%), mientras que las proyecciones contemplan un creci-
miento del PIB nominal (4,2% en promedio entre 2023 y
2033) superior al coste de la deuda (3,1%), lo que ayuda a
la sostenibilidad de la deuda publica. En concreto, de los
20 p. p. de aumento de la deuda que proyecta el CBO, la
acumulacién de déficits explicaria 33 p. p., en tanto que el
diferencial entre tipos y crecimiento del PIB (i - g) tenderia
a reducirla en unos 13 p. p. Sin embargo, en un contexto
de elevados tipos de interés y de gradual retirada de la
Reserva Federal como tenedor de treasuries (por el quanti-
tative tightening), la carga financiera de esta deuda se va a
hacer més pesada: por ejemplo, mientras que el CBO pro-
yecta que el diferencial (i — g) tiende a reducir la deuda en
un promedio anual de 1,7 p. p. en 2023-2027, este factor de
apoyo bajaria hasta los 0,6 p. p. en 2033.

Mas alla del impacto que puedan tener los elevados tipos
de interés, el incremento de la deuda publica sobre el PIB
en las previsiones del CBO se explicaria por un aumento
sostenido del gasto publico que no se ve compensado por
un aumento de los ingresos fiscales, que de hecho se
mantienen estables en todo el horizonte. Segun el propio
CBO, este aumento del gasto se debe, sobre todo, al incre-
mento de las partidas relacionadas con la salud y la Segu-
ridad Social, una dindmica que, por el esperado envejeci-
miento de la poblacién, se espera que continie mas alla
de 2033.

A estos vientos de cara, debemos sumarle la compleja
situacion politica que atraviesa EE. UU., con una polariza-
cion politica que hace mas frecuentes los temores a cierres
del Gobierno federal, por las dificultades en alcanzar
acuerdos para la financiacion del Gobierno,? y que se cho-
que con el limite de deuda, que en su extremo podria lle-
var al Departamento del Tesoro a no poder pagar sus obli-
gaciones. En este sentido, y tras las dificultades en las
ultimas negociaciones en junio para alcanzar un acuerdo
bipartidista que suspendiera el techo de deuda, Moody'’s
mantuvo el rating de la deuda soberana estadounidense
en el rango més alto (Aaa), pero con una rebaja de las pers-
pectivas de «estable» a «negativo». Ademas de la situa-
cién politica, la agencia de rating también mencion¢ el
entorno de elevados tipos de interés y la ausencia de

3. El acuerdo mas reciente, alcanzado a Ultima hora el pasado 14 de
noviembre, extendia el financiamiento del Gobierno hasta el 19 de enero
de 2024 para algunas medidas y hasta el 2 de febrero para otras. Entonces
se deberdn alcanzar nuevos acuerdos para evitar el cierre del Gobierno
(government shutdown).

IM

EE. UU.: proyeccion de déficit y deuda publica
del CBO
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Nota: * Excluye deuda intergubernamental.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Congressional Budget Office.

medidas fiscales para reducir el déficit publico como fac-
tores que explicaban la rebaja de la perspectiva.

Por todo ello, pensamos que las cuentas publicas en
EE. UU. van a seqguir estando en boca de los analistas
durante los préximos afios y seqguirdn generando ruido en
los mercados financieros cada vez que se acerquen las
fechas clave para financiar los presupuestos del Gobierno
o evitar superar el techo de deuda. Ademas, no faltaran las
voces que adviertan, con razon, de los peligros de mante-
ner unos déficits primarios elevados que lleven a la deuda
publica sobre el PIB a aumentar constantemente.

Ricard Murillo Gili
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 472022 1T 2023 272023 372023 09/23 10/23 11/23
Actividad
PIB real 58 19 0,7 1,7 24 30 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 15,8 9.3 7,5 59 33 2,2 43 35
Confianza del consumidor (valor) 112,7 104,5 104,2 105,5 106,1 104,5 104,3 99,1 102,0
Produccion industrial 44 34 18 13 1,0 09 -0,2 -0,7
Indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 60,7 53,5 49,1 48,3 47,8 47,1 49,0 46,7 46,7
Viviendas iniciadas (miles) 1.606 1.551 1.405 1375 1378 1.385 1.346 1372
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 267 307 304 303 302 302 3183
Tasa de paro (% pobl. activa) 54 36 36 35 35 35 38 39 3,7
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 584 60,0 60,0 60,1 60,2 60,3 60,4 60,2 60,5
Balanza comercial (% PIB) -36 -3,7 =37 -36 =35 =33 -3,0 -29
Precios
Inflacién general 47 8,0 7.1 6,7 6,3 58 3,7 32
Inflacién nucleo 36 6,2 6,0 5,7 56 56 41 4,0
JAPON
2021 2022 4T 2022 172023 2T 2023 372023 09/23 10/23 11/23
Actividad
PIB real 2,6 1,0 05 25 2,2 1,5 - - -
Confianza del consumidor (valor) 36,3 32,2 304 30,7 31,2 322 352 35,7 36,1
Produccién industrial 538 0,0 0,7 -1,8 -1,8 -2,0 =34 -09
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 7,0 1,0 5,0 9,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2.8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6 2,5
Balanza comercial (% PIB) -03 -3,7 -38 -4,0 -4,0 -4,0 -24 -2,1
Precios
Inflacién general -0,2 2,5 39 4 39 36 3,0 33
Inflacién subyacente -0,5 1,1 28 3,0 32 35 43 4,0
CHINA
2021 2022 4T 2022 172023 272023 372023 09/23 10/23 11/23
Actividad
PIB real 84 30 29 45 6,3 49 - - -
Ventas al por menor 124 -0,8 -2,7 58 10,7 4.2 55 7,6
Produccion industrial 93 34 28 32 45 42 45 4,6
PMI manufacturas (oficial) 50,5 49,1 48,1 51,5 49,0 49,7 50,2 49,5 494
Sector exterior
Balanza comercial ™2 681 899 899 947 944 898 901,6 871,7 868,38
Exportaciones 30,0 71 -6,8 0,1 -54 -10,8 -6,2 -79 -1,4
Importaciones 30,0 0,7 -69 7.1 -6,8 -85 -6,2 30 -0,6
Precios
Inflacién general 09 2,0 1,8 1.3 0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,5
Tipo de interés de referencia’ 338 3,7 3,7 3,7 36 35 35 35 35
Renminbi por délar 6,5 6,7 7,1 6.8 7,0 7.2 73 73 72

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

Ventas al por menor (variacién interanual)
Produccion industrial (variacién interanual)
Confianza del consumidor
Sentimiento econémico
PMI manufacturas
PMI servicios
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual)
Tasa de paro (% pobl. activa)
Alemania (% pobl. activa)
Francia (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacion interanual)
Alemania (variacién interanual)
Francia (variacién interanual)
Italia (variacion interanual)

Precios

2021

54
99
-7,5
110,7
60,2
53,6

15
7,7
36
79
95
6,1
33
6.8
8,6

2022

2,2
=219
1019

52,1
52,1

6,7
3,1
73
8,1
35
1.9
2,6
39

4T 2022

-2,7
2,0
-26,9
96,5
47,1
49,0

16
6,7
30
7,2
78
18
038
038
1,6

172023

2,7
04
-269
96,5
48,2
52,8

1,6
6,6
29
7,1
79
13
-0,2
09
2,1

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

General
Nucleo

Sector exterior

2021

2,6
1.5

2022

84
39

4T 2022

10,0
51

172023

8,0
55

2T 2023

-19
-12
-269
96,5
44,7
544

13
6,5
29
73
7,7
06
01
1,2
0,3

272023

6.2
55

3T 2023

-1.8
4,8
-26,9
96,5
43,2
49,2

65
30
74
76
00
04
06
01

372023

50
5,1

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa

Saldo corriente
Alemania
Francia
Italia
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor)

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

2021
31
7.7
04
24

94,3

2022
-07
44
-20
-15
90,9

4T 2022
-07
44
-20
-1,5
91,9

1T 2023
-05
46
-1,9
-14
933

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién expresa

Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras?
Crédito a hogares??

Tipo de interés de crédito a las sociedades
no financieras* (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos

Depésitos a la vista

Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio

de los hogares (%)

2021

35
38

1.2
1.3
12,8

-08
11,6

0,2

2022

6,7
44

18
2,0
6.3

4,5
3,7

05

4T 2022

7.8
4,0

29

29

14
12,0
75

11

172023

57
32

38
3,7
-39

17,6
194

19

272023

03
53
-1.8
-1,
94,6

2T 2023

39
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
22,0

2,5

372023
2,0
8,6

-20
-0,1
95,9

372023

-113
23,2
20,5

3,0

09/23

-29
-69
-17,7
934
434
48,7

6,5
3,1
73
7,6

09/23

43
4,5

09/23
2,0
8,6

-2,0

-0,1

95,5

09/23

0.2
038

50
4,7
-114

219
19,9

3,1

10/23

|
~
o |

10/23

29
4,2

10/23

-3,2

95,0

10/23

-03
06

52
48
=115

214
229

33

IM

11/23

16,9
93,8
44,2
48,7

11/23
24
36

11/23

95,2

11/23

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacién de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de

euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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La economia espanola mantiene
un ritmo de crecimiento similar
al del trimestre anterior

Despedimos un 2023 mejor del previsto, pero el 2024 se
anticipa cargado de retos. El afo pasado, a estas mismas altu-
ras del afo, las previsiones para nuestra economia no eran pre-
cisamente halagiiefas. Aln sumidos en una grave crisis ener-
gética, el consenso de analistas a diciembre de 2022 presagiaba
un crecimiento del PIB en el entorno del 0,8% para el conjunto
de 2023, considerando incluso algun trimestre en negativo en
los primeros compases del afo. Afortunadamente, estos pro-
ndsticos no se cumplieron y todo apunta a que el afo cerrard
con un muy respetable crecimiento del 2,4%, gracias, en gran
parte, a que la crisis energética se disip6é con mas rapidez de la
que se esperaba y al fuerte impulso del sector exterior. Con
todo, el fuerte aumento acumulado de tipos de interés que se
ha producido desde julio de 2022, de 450 p. b., hace prever que
la economia empiece el 2024 arrastrando los pies. La rapidez e
intensidad con la que el BCE ha tenido que subir los tipos ha ido
teniendo su reflejo en las revisiones de las previsiones de los
analistas para 2024. Asi, si a principios de 2023 el consenso de
analistas preveia un crecimiento del PIB para 2024 cercano al
2%, a noviembre de 2023 lo sitda en el 1,3%, una cifra muy cer-
cana a la de CaixaBank Research, del 1,4%. Sin embargo, aun-
que el impacto de la subida de tipos de interés serd importante,
la economia seguira disponiendo de elementos de apoyo que
le permitirdn continuar creciendo, aunque a un ritmo menor.
Destacan, en particular, la fortaleza del mercado laboral, que
cimienta la confianza y la evolucién de los ingresos de los hoga-
res, y el apoyo de los fondos europeos.

Los principales indicadores de actividad disponibles mues-
tran un comportamiento estable respecto al trimestre ante-
rior. Asi, el indice PMI para el sector servicios registré un pro-
medio de 51,1 puntos entre octubre y noviembre, una cifra
muy similar a la del 3T, de 50,9 puntos, y ligeramente por enci-
ma del umbral que marca crecimiento. En contraposicion, el
indicador homologo para el sector manufacturero se debilitd
ligeramente y registréd un promedio de 45,7 puntos en lo que
llevamos de trimestre, por debajo de los 47,3 puntos del trimes-
tre anterior. Por su parte, la produccion industrial, hasta octu-
bre, crece un 0,1% con respecto al promedio del trimestre ante-
rior (-0,6% intertrimestral en el 3T) y las ventas minoristas,
también hasta octubre, se mantienen planas en términos inter-
trimestrales. Dentro del conjunto de indicadores de consumo,
el segmento de duraderos parece que va mejor, con un aumen-
to de las matriculaciones de vehiculos del 6,5% intertrimestral
con datos hasta noviembre, frente al aumento del 4,8% del tri-
mestre anterior. Asimismo, el indicador de consumo de
CaixaBank Research, basado en datos de tarjetas, muestra un
repunte del gasto en noviembre tras el bache de octubre. Asi,
en noviembre el gasto creci6 un 7,0% interanual, por encima
del promedio de crecimiento del 3T, del 5,5%. Finalmente, tal y
como veremos a continuacion, el mercado laboral sigue gene-
rando empleo, aunque a una tasa ligeramente inferior, del 0,1%
intertrimestral con datos hasta noviembre, frente al 0,2% que
se registro en el 3T. Asi, con sus matices, el cuadro de indicado-

CaixaBank Research
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Espaiia: previsiones del consenso de analistas
para 2024
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Espaiia: dfiliados a la Seguridad Social
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res muestra un comportamiento similar al del trimestre ante-
rior, por lo que es razonable esperar un crecimiento del PIB
similar también (el PIB crecié un 0,3% intertrimestral en el 3T).

El mercado laboral mantiene un buen comportamiento a
pesar de la desaceleracién de la actividad. Si bien los afiliados
cayeron en noviembre (-11.583 personas), como es habitual
ante el inicio de la temporada baja en el sector turistico, en tér-
minos desestacionalizados se sigue creando empleo (+10.348),
y la cifra de parados sigue reduciéndose (—24.573 personas). De
este modo, la cifra total de afiliados, sin desestacionalizar,
alcanza los 20.806.074 trabajadores, 522.443 mds que hace un
ano, y la tasa interanual se estabiliza en el 2,6%.

La inflaciéon sigue dando sefiales de moderacion. Tras el re-
punte de la inflacion durante el 3T, en parte impulsada por el
fuerte aumento del precio de petréleo producido entre julio y
septiembre, tanto en octubre como en noviembre hemos visto
sefales de moderacidn. Asi, en octubre la inflacion frend su
tendencia al alza y se estabiliz6 en el 3,5% y en noviembre dis-
minuy6 en 0,3 p. p. hasta emplazarse en el 3,2%. Si bien estos
datos se deben, en parte, a que los precios del petréleo se han
moderado (el precio del Brent cotiza en torno a los 82 délares/
barril (d/b) frente a los 95 d/b de finales de septiembre), no
todo se puede achacar a este canal. Asi, la inflacion subyacente,
que excluye el componente energético y los alimentos no pro-
cesados, también ha mostrado una marcada tendencia de
moderacién, y en noviembre se situé en el 4,5%, tras registrar
un 5,2% en octubre y un 5,8% en septiembre. Asimismo, anali-
zando el momentum de la inflacién subyacente, una medida
que refleja de mejor manera las presiones recientes en los pre-
cios, vemos que en noviembre se situd en el 2,8%, lo cual apun-
taria a una senda descendente de la tasa interanual de la subya-
cente en los préximos meses.

La balanza por cuenta corriente prosigue su mejora en sep-
tiembre. La cuenta corriente, en términos acumulados de 12
meses, arrojé un superavit del 2,65% del PIB en septiembre, lo
que supone el mayor superavit desde marzo de 2018. En la
comparativa interanual, la mejora del saldo, en porcentaje de
PIB, alcanza los 2,26 puntos gracias a la mejora del saldo comer-
cial de bienes y servicios, de 3,18 p. p., que mas que compensa
el deterioro de 0,91 p. p. del saldo de rentas, esta ultima afecta-
da por el aumento de los tipos de interés. Dentro del saldo
comercial, las mejoras han sido generalizadas, aunque destaca
la correccion del déficit energético, que ha disminuido en 1,08
p. p. debido a la fuerte caida de los precios de la energia y expli-
ca cerca de un 35% de la mejora del saldo comercial.

El precio de la vivienda quiebra la senda de desaceleracion
en el 3T 2023.Tanto el valor de tasacion como el precio de tran-
saccion de la vivienda libre siguieron anotando crecimientos
positivos en el 3T 2023 y aceleraron el paso respecto al trimes-
tre precedente (1,1% intertrimestral vs. 0,3% del 2T el valor de
tasaciony 2,5% intertrimestral vs. 2,1% del 2T el precio de tran-
saccion). De esta forma, las tasas interanuales se aceleran hasta
el 4,2% desde el 3,0% del 2T, en el caso del valor de tasacion, y
al 4,5% desde el 3,6%, segun precio de transaccion. Esta resi-
liencia del precio de la vivienda reflejaria que, pese a la pérdida
de empuje de la demanda, con una caida de las transacciones
en lo que va de afio del 8,5%, persiste una insuficiencia de ofer-
ta, afectada por el bajo nivel de visados para obra nueva.

CaixaBank Research
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Espana: inflacion subyacente y su momentum
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Notas: * El momentum de la inflacion subyacente es la variacion mévil de los ltimos tres meses sobre
los tres meses anteriores. ** La inflacion subyacente excluye alimentos no procesados y energia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: saldo de la cuenta corriente
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Espaiia: precio de la vivienda
Variaciéninteranual (%)
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La intensidad exportadora de los sectores en Espana

{Cudl es el estado del sector exterior en Espana y cudl ha
sido su evolucion reciente? En este Focus, analizamos los
cambios en la intensidad exportadora de los distintos sec-
tores de la economia espafiola dedicados a bienes y servi-
cios no turisticos.!

Entre 2016 y 2021,2 el periodo para el que existe informa-
cion detallada, las ventas al exterior de empresas espano-
las aumentaron un 20%, con notables crecimientos tanto
de exportaciones de bienes (21%) como de servicios no
turisticos (19%). El incremento ha sido generalizado, ya
que un 78% de los sectores analizados experimentd un
aumento de las ventas al exterior durante el periodo. Este
aumento se corresponde con una ampliacion de la base
exportadora, tanto geografica, con un aumento de las
ventas a mercados extracomunitarios de un 36% frente al
10% en mercados de la UE durante el mismo periodo,
como sectorial, con un avance de la internacionalizacion
de actividades que antes apenas realizaban operaciones
en el exterior.

{Qué sectores venden mas al exterior?

Pese a la mejora generalizada de las ventas al exterior en
la mayoria de los sectores, las exportaciones espafolas
presentan un alto nivel de concentracidn con seis sectores
(industrias de la alimentacion, metalurgicas, quimicas,
fabricacion de vehiculos a motor, almacenamiento y trans-
porte y comercio al por mayor), responsables del 60% de
toda la facturacion exterior de las empresas espanolas.

Si nos fijamos en la evolucién entre 2016 y 2021, destaca el
aumento del peso en las exportaciones espaiolas del sec-
tor de almacenamiento y transporte (+1,6 p. p.), mientras
que la industria de la automocion ha reducido su peso

(=3 p. p.).

Intensidad exportadora: hacia un analisis
mas granular

Si bien reveladores, los datos presentados anteriormente
no exponen la relevancia de los mercados exteriores para
muchos sectores. Dado que la cifra de negocios al exte-
rior dependerd del tamaiio total del sector, sectores muy
exportadores pero cuyos volimenes de negocio son
bajos no estan representados. Para profundizar en el ana-
lisis, usamos una medida conocida como intensidad
exportadora, es decir, la ratio entre la cifra de negocio en
el exterior y la cifra de negocio total de cada sector.? De
esta forma, podemos cuantificar la participacion que
cada sector tiene en el comercio exterior sin distorsiones

1. Se excluyen, por ejemplo, servicios turisticos como la hosteleria.
2. Datos de la Estadistica Estructural de Empresas de Comercio, Servicios
e Industria en el INE.

3. Definimos intensidad exportadora Int= Cifra Negocioeterior

Cifra Negociototal

Espana: estructura de las exportaciones por
sectores y destinos

Almacenamiento
y transporte
4,6

Comercio al
por mayor
24,6%

Resto

40%

Metalurgia Alimentacion
4,7% 7,8%

Nota: Areas coloreadas sin puntos denotan porcentaje de las ventas exteriores dirigidas
ala UE y dreas con puntos denotan porcentaje fuera de la UE.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espana: cambios en la intensidad exportadora
Variacién 2016-2021 (%)
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Servicios e Industria del INE.

causadas por el volumen total de negocio. Usando esta
medida, la intensidad exportadora del conjunto de secto-
res ha disminuido en 3 p. p. durante el periodo 2016-2021.
Pero esta reduccidn se ha debido principalmente a la cai-
da de la intensidad exportadora de la industria manufac-
turera y extractiva, que tiene un elevado peso en las ex-
portaciones, mientras que sectores mas pequefnos han
aumentado considerablemente, como los de fabricacion
de bebidas (+9 p. p.), actividades cinematograficas (+4 p.
p.) y almacenamiento y transporte (+13 p. p.), en el que
sus exportaciones ya suponen un tercio de su total de
ventas.
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De esta forma se ha producido una convergencia entre
sectores, y las diferencias de intensidad exportadora entre
sectores se encuentran en minimos. Aquellos sectores con
menor intensidad exportadora* al inicio del periodo
muestran un mayor crecimiento (+1 p. p.) durante el perio-
do que aquellas que empiezan con mayor intensidad
(=5 p. p.). El sector exterior es ahora un mercado mas esen-
cial para mas sectores de actividad y refleja la ampliacion
de la base exportadora de la economia espaiola.

Durante el periodo analizado, la intensidad exportadora
crecié mas en las actividades de servicios no turisticos
(+1 p. p.) que en los sectores de manufacturas y comercio
de bienes, los cuales experimentaron, en promedio, una
reduccion de la intensidad exportadora (-3 p. p.), que con-
solida a los servicios no turisticos como un importante
motor del comercio exterior espafol.

Rasgos de los sectores con elevada intensidad
exportadora

Las caracteristicas empresariales observadas en sectores
cuya intensidad exportadora se encuentra por encima de
la media son marcadamente distintas que las observadas
en sectores con menor intensidad.

En concreto, las empresas en sectores con mayor intensi-
dad exportadora invierten mas, tanto en activos materia-
les como en activos intangibles, y contribuyen en el
segundo caso a una mayor formacion de capital humano.
Crean mayor empleo de calidad, puesto que tienen a una
mayor parte de la plantilla empleada a tiempo indefinido
(aunque la diferencia es pequefa) e incurren en mayores
gastos en salarios y cotizaciones por empleado. Adicional-
mente, los sectores con mayor intensidad exportadora
tienen en promedio un nimero mucho mayor de grandes
empresas (3%) que aquellos sectores con menor intensi-
dad exportadora (0,3%).

Erik Solé

4. De lamuestra de 51 sectores, aquellos 25 con menor intensidad expor-
tadora.

IM

Espana: caracteristicas empresariales
segun la intensidad exportadora

(100= datos para empresas
con mayor intensidad exportadora)
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sectores considerados en el ario 2021.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del MISSM.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2021 2022 472022 172023 272023 372023 09/23 10/23 11/23
Industria
indice de produccién industrial 88 28 08 13 -1,8 =22 -14
Indicador de confianza en la industria (valor) 06 -0,8 =53 -44 -53 -83 -8,7 -8,6 -9,7
PMI de manufacturas (valor) 57,0 51,0 45,6 50,1 48,5 473 47,7 45,1 46,3
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 4,7 154 2,6 -1,8 1,7 4,2 36
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 9,6 29,0 174 10,2 35 -3,0 =57
Precio de la vivienda 3,7 74 55 35 36 - - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 64,7 1298 129,8 90,7 40,6 218 21,8 19,7
PMI de servicios (valor) 55,0 52,5 50,8 56,3 56,0 50,9 50,5 51,1
Consumo
Ventas comercio minorista 5,1 09 2,0 6,7 6,1 6,9 6,3 50
Matriculaciones de automoviles 158,0 -3,0 2,6 45,5 99 6,9 23 18,1 7,0
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -129 -26,5 -279 -22,7 -19,2 -158 -20,3 -19,8 -19,6
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada'’ 3,0 3,1 14 1,8 29 35 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 14,8 12,9 12,9 13,3 11,6 11,8 - - -
Afiliados a la Seguridad Social ? 2,5 39 2,7 2,5 28 2,7 2,7 2,6 2,6
PIB 6,4 58 3,8 4,1 2,0 1,8 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2021 2022 4T2022  1T2023  2T2023  3T2023 09/23 10/23 11/23
General 3,1 84 6,6 5,1 3,1 2.8 35 35 32
Subyacente 08 5,1 6,5 7,6 6,2 6,0 58 572 4,5
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2021 2022 4T2022  1T2023  2T2023  3T2023 09/23 10/23 11/23
Comercio de bienes
Exportaciones (variacién interanual, acum. 12 meses) 21,2 229 229 20,5 12,3 4,5 4,5
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 24,8 334 334 24,0 10,7 -1,2 -1,2
Saldo corriente 9,3 8,2 8,2 22,1 28,8 37,4 374
Bienes y servicios 11,8 16,3 16,3 316 433 55,5 55,5
Rentas primarias y secundarias -2,5 -8,1 -8,1 -9,5 -145  -181 -18,1
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 20,1 20,7 20,7 36,3 42,7 50,8 50,8

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros?
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2021 2022 472022 172023 272023 372023 09/23 10/23 11/23
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 6,1 49 38 1,7 04 -0,3 0,1
Alavistay ahorro 10,3 79 50 03 -40 -6,9 -6,8 -7.7
A plazo y preaviso —244 -19,7 -73 7,7 40,1 69,5 74,2 79,5
Depositos de AA. PP. 15,5 9,6 -3,2 74 6,8 11,3 14,6 14,2
TOTAL 6,7 5.2 3,2 2,1 08 0,5 1,1
Saldo vivo de crédito
Sector privado 03 0,7 0,5 -0,9 -2,2 -34 -35 -39
Empresas no financieras 1,1 09 09 -1,0 -2,7 4,6 -4,8 -56
Hogares - viviendas 0,2 1,0 0,2 -1,2 -24 -34 -33 -33
Hogares - otras finalidades -1.2 -0,6 -0,1 -0,1 -04 0,0 -04 -10
Administraciones publicas 15,3 0.2 -1,1 -0,2 -33 -4,6 -4, -59
TOTAL 1,1 0,7 04 -09 -23 -34 -3,5 -4,0
Tasa de morosidad (%)* 43 3,5 3,7 3,5 3,5 3,5 3,6

Notas: 1. Estimacion EPA. 2. Datos medios mensuales. 3. Datos agregados del sector bancario espanol y residentes en Esparia. 4. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, el Ministerio de Fomento, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social, el Instituto Nacional de Estadistica, el Servicio Publico de
Empleo Estatal, Markit, la Comision Europea, el Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espana.
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La caida de la demanda externa
lastra el crecimiento en Portugal

El INE confirma una contraccion del PIB del 0,2% en el 3Ty
una desaceleracion del crecimiento interanual hasta el 1,9%.
La caida del PIB se debid a una contribucién negativa al creci-
miento intertrimestral (-1,3 p. p.) de la demanda externa, fruto
del retroceso de las exportaciones (-2,3%), tanto de bienes
(—=1,4%) como de servicios (-3,9%). En el primer caso se trata de
un dato puntual, motivado por la paralizacién de la produccién
de dos semanas en Autoeuropa. Por su parte, la demanda inter-
na mejord su aportacién al PIB hasta 1,0 p. p. (0,4 p. p. proceden
del aumento de existencias), gracias al crecimiento de la forma-
cion bruta de capital fijo (0,6%) y del consumo, tanto privado
(0,5%) como publico (0,9%).

La inflacion, en fuerte retroceso. Los Ultimos datos son muy
positivos: la estimacion preliminar de noviembre apunta a una
inflacién general del 1,6%; hay que remontarse a octubre de
2021 para encontrar una tasa inferior al 2%. Aunque el dato de
noviembre se explica, en parte, por el efecto base en los precios
de los alimentos, el descenso de la inflacion se extiende a toda la
cesta (los componentes subyacentes cayeron un 0,2% mensual).
Si bien esperabamos tasas de inflacién negativas en energia, los
precios del Brent han caido mas de lo esperado, incluso des-
pués de la perturbacion desencadenada por el conflicto en
Oriente Préximo. En consecuencia, esperamos que la inflacion
promedio en 2023 mejore nuestra prevision actual (4,6%).

El mercado laboral pierde impulso en el tramo final de afo.
La creaciéon de empleo se moderé en octubre hasta una tasa
interanual del 1,1% y con una caida intertrimestral del 0,2%.
Por su parte, la tasa de paro aumenté 0,1 p. p., hasta el 6,7%, si
bien se mantiene en niveles histéricamente bajos y en conso-
nancia con la media de 2019. El nimero de despidos superé los
10.400 en octubre, la cifra mas alta desde mayo de 2022 y por
encima del promedio en octubre en los cinco afios prepande-
mia (879 personas).

La balanza corriente contintia recuperandose. En los nueve
primeros meses del afio acumulé un superavit de 3.943 millones
de euros, una mejora de 6.890 millones respecto al afio anterior,
gracias al menor déficit de la balanza energética (via reducciones
de precios) y el mayor superavit de servicios, tanto turisticos
como del resto. Como porcentaje del PIB, estimamos que, en
este periodo, la cuenta corriente registrara un superavit del 2,0%.

Sefales mixtas del sector turistico en el 3T. En los primeros
nueve meses de 2023, los ingresos totales de los alojamientos
turisticos superaron los 4.800 millones de euros, maximo regis-
trado en dicho periodo, y, en el mes de agosto, las pernoctacio-
nes batieron un nuevo récord, con mas de 10 millones. Sin
embargo, el turismo residente anota un comportamiento mds
débil: con un estancamiento de los turistas en el 3Ty un des-
censo de las pernoctaciones de los turistas residentes del 4%
interanual. Para el conjunto de 2023, esperamos que los princi-
pales indicadores turisticos superen los registros del afio pre-
pandemia; para 2024, prevemos un crecimiento mas modesto,
en linea con la desaceleracién de la actividad econdmica de los
principales mercados emisores.

CaixaBank Research
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Portugal: contribucion al crecimiento
interanual del PIB por componentes
Variaciéninteranual (%) y p. p.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Desentranando el comportamiento de la productividad

de la economia portuguesa

Portugal sigue destacando negativamente entre sus
homélogos europeos en términos de productividad. En
2019 ocupé la novena posicién por la cola entre el conjun-
to de los paises de la UE, con un output generado por tra-
bajador equivalente a 26.500 euros,' muy por debajo de
Espafa (43.400 euros) o Estonia (que en 2010 estaba un
18% por debajo de Portugal y en 2019 un 23% por enci-
ma, con 32.700 euros por trabajador). Si bien la producti-
vidad portuguesa ha aumentado un 10% en los dltimos
10 afnos, lo que implica un crecimiento medio anual de
alrededor del 1%, se trata del cuarto peor desempeiio de
toda la UE.

La productividad total de la economia puede mejorar por
dos vias: aumentando la productividad en los distintos
sectores de actividad econémica o mediante movimien-
tos de empleo desde sectores menos productivos hacia
otros con mayor nivel de productividad. En este Focus,
analizamos cudl ha sido la base de la mejora de la produc-
tividad entre 2010 y 2019 en Portugal.

La mejora de la productividad individual
en los distintos sectores econdmicos ha sido
el principal factor...

En Portugal, la mejora de la productividad total de la eco-
nomia entre 2010 y 2019 se produjo tanto por el cambio
en la estructura del empleo por sectores como, sobre
todo, por la mejora de la productividad en practicamente
todos los sectores econémicos.

En el primer gréfico puede apreciarse que el comercio fue
el sector con una mayor contribucién al aumento de la
productividad total en el periodo analizado, con un
aumento del valor afiadido bruto (VAB) de mas del 18%y
una caida del empleo del 0,5%. El comercio fue sequido
de cerca por laindustria manufacturera, con aumentos del
VAB y del empleo de alrededor del 25% y el 8%, respecti-
vamente. Ademas, el alojamiento y restauracién y la cons-
truccion, por ese orden, contribuyeron positivamente a
mejorar la productividad, aunque en menor medida que
los dos sectores anteriores.

Por otro lado, hubo dos sectores con contribuciones nega-
tivas a la productividad de Portugal: las TIC y el suministro
de energia. En el primer caso, tanto el VAB como el empleo

1. El andlisis realizado en este Focus se centra Unicamente en los sectores
que componen la economia de mercado considerados por Eurostat y
excluidas las actividades financieras y de seguros, lo que implica que
también quedan excluidas las Administraciones publicas y la agricultura
y pesca. La eleccion de este periodo surge de la informacién disponible
en las estadisticas estructurales de empresas de Eurostat, inicamente
hasta 2020, afo que excluimos de nuestro andlisis debido a las distorsio-
nes provocadas por la pandemia.

Portugal: contribucion de cada factor y sector
al aumento de la productividad total
entre 2010y 2019

(p-p.)

Comercio

Industria manufacturera
Alojamiento y restauraciéon
Construccion

Actividades inmobiliarias
Activ. profesionales y cientificas
Transporte y almacenamiento
Actividades administrativas
Industria extractiva

Suministro de agua y residuos
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del sector Resto

Notas: El aumento de la productividad entre 2010y 2019 fue del 10,3%. Este grdfico muestra
la contribucion de cada factor y sector de actividad a esta variacion.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

aumentaron significativamente, pero el aumento del em-
pleo fue claramente mayor, casi un 54%; en el caso de la
energia, el empleo aumenté de forma relevante, pero el
VAB disminuyé ligeramente. Sin embargo, y pese a esta
caida de la productividad, superior al 20% en ambos ca-
s0s, estos dos sectores siguen siendo los mas productivos
de la economia portuguesa.

También es importante resaltar que, ademas de estos dos
sectores, los sectores de abastecimiento y residuos de
agua, transporte y almacenamiento, actividades inmobi-
liarias y manufacturas tuvieron un nivel de productividad
que superd la productividad nacional total. Ademas, en
2019 mas del 95% de la poblacién ocupada formaba par-
te de sectores donde el nivel de productividad habia
aumentado.

... aunque el cambio en la composicion sectorial
del empleo también ha jugado a favor

La contribucién del cambio en la composicion sectorial
del empleo al aumento de la productividad ha sido menor
que el efecto mencionado anteriormente, pero también
ha resultado positiva, a diferencia de lo ocurrido, por
ejemplo, en Espafa.? Si la estructura del empleo observa-
da en 2010 se hubiera mantenido sin cambios en 2019, la

2. El cambio en la composicion sectorial del empleo en Espafia tuvo una
contribucién negativa, de -1,2 p.p., a la evolucién de la productividad
total en el pais; es decir, la productividad en 2019 habria sido un 1,2%
mayor si la estructura del empleo de 2010 se hubiera mantenido. Para
mas informacion, véase el Focus «La especializacion sectorial penaliza la
productividad de la economia espafiola» en el IM11/2023.
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productividad nacional total seria un 1,5% inferior a la que
se ha alcanzado.

Esta situacion se explica principalmente por el aumento
del empleo en las TIC,? el segundo sector con mayor nivel
de productividad por trabajador (105% por encima de la
productividad nacional). Aunque en menor medida, los
aumentos del empleo en energia y alojamiento y restaura-
cién también contribuyeron positivamente al aumento de
la productividad. Por otro lado, los sectores de la construc-
cion y el comercio contribuyeron negativamente, porque
hubo una caida del empleo en estos dos sectores.

Este andlisis de la composicion del empleo nos permite ir
mas alld en nuestras conclusiones; de hecho, el cambio
sectorial en el empleo podria haber tenido un impacto
mas positivo si el crecimiento del empleo se hubiera ca-
nalizado hacia sectores mas productivos. A modo de
ejemplo, si el empleo creado en el sector de alojamiento
y restauracién se hubiera canalizado hacia un sector con
un nivel de productividad mas elevada, por ejemplo las
TIC, el aumento de la productividad podria haber alcan-
zado el 15%.

La comparacion con Finlandia nos coloca
en una mala posicion

El aumento de la productividad de la economia portugue-
sa entre 2010y 2019 (10,3%) estd por debajo del aumento
observado en la economia finlandesa en el mismo periodo
(13,4%).* Como consecuencia, el diferencial de productivi-
dad entre las dos economias se ha ampliado: la productivi-
dad de la economia portuguesa era aproximadamente un
60% inferior a la de Finlandia en 2010 y ha empeorado has-
ta situarse un 61% por debajo en 2019.

La mayor parte de esta diferencia se explica por la menor
productividad de los sectores de actividad en Portugal,
sobre todo en la industria manufacturera, el comercio y la
construccion; en cambio, los sectores mas cercanos en tér-
minos de productividad fueron la industria extractiva y el
suministro de energia. Si Portugal tuviera la especializa-
cion laboral de Finlandia, la productividad de la economia
portuguesa seria un 13,5% mayor; es decir, el diferencial
de productividad de la economia nérdica se reduciria al
55,6% (aun asi, se mantendria una brecha considerable-
mente elevada). Sin embargo, si los sectores econémicos
de Portugal tuvieran una productividad equivalente a la
registrada en los mismos sectores en Finlandia y si mantu-
viéramos la estructura de empleo de Portugal en 2019, la
diferencia respecto al pais finlandés se reduciria hasta
alrededor del 6%.

3.Elempleo en este sector paso del 2,5% del empleo total de la economia
en 2010 al 3,5% en 2019.

4. La eleccién de Finlandia para comparar con Portugal se explica por el
peso similar de su PIB sobre el conjunto de la eurozona.

IM

Portugal: desglose del crecimiento de
la productividad entre 2010y 2019

(Miles de euros por trabajador)
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Nota: Hemos desglosado el aumento de la productividad entre 2010y 2019 en (1) la variacién
en la productividad dentro de cada sector y (2) la variacidn del peso del empleo en los sectores
de actividad.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Portugal y Finlandia: desglose del diferencial
de productividad en 2019
(100 = Finlandia)
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Nota: Hemos desglosado la diferencia de productividad entre Portugal y Finlandia en (1)
la diferencia de productividad en cada sector y (2) la diferencia en el peso del empleo en los
distintos sectores de actividad.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

En definitiva, Portugal se enfrenta a importantes retos en
materia de productividad, que revelan una escasa capaci-
dad para generar valor en comparacién con otros paises
europeos. Resulta fundamental implementar estrategias
e inversiones especificas para impulsar un mejor desem-
pefo econémico del pais y mejorar el nivel de vida de la
poblacién, y ello sin demoras, ya que si en los préximos 10
afnos la productividad en los distintos paises europeos
evoluciona al mismo ritmo que la observada entre 2010 y
2019, Portugal caeria al pendltimo lugar de la UE, solo por
delante de Grecia.

Vdnia Duarte
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
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2021
Indice coincidente de actividad 36
Industria
Indice de produccién industrial 45
Indicador de confianza en la industria (valor) -53
Construccion
Permisos de construccion - vivienda nueva
(nimero de viviendas) 135
Compraventa de viviendas 20,5
Precio de la vivienda (euro/m? - tasacion) 8,6
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 51,5
Indicador de confianza en los servicios (valor) 0,1
Consumo
Ventas comercio minorista 49
Indicador coincidente del consumo privado 49
Indicador de confianza de los consumidores (valor)  -17,2
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 2,2
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,7
PIB 5.7
Precios
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Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa
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Saldo corriente -1,6
Bienes y servicios =55
Rentas primarias y secundarias 39

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 2,1

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

2022

23,2
31,7
-2,8
-4,7

19
-0,5

4T 2022

232
31,7
-28
47

19
-0,5

172023

21,6
24,5
-1,2
-2,8
1,6
1,5

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2021
Depésitos '

Depésitos de hogares y empresas 93
Alavistay ahorro 16,3
Aplazo y preaviso 1,2

Depositos de AA. PP. 41

TOTAL 9,0

Saldo vivo de crédito '

Sector privado 29
Empresas no financieras 2,2
Hogares - viviendas 33
Hogares - otras finalidades 30

Administraciones publicas 38

TOTAL 2,9

Tasa de morosidad (%)? 3,7

2022

64
73
52
124
6,5

1,8
-04
3,2
29
-2,7
1,7
3,0

4T 2022

64
73
52
124
6,5

1.8
-04
3,2
29
-2,/
1,7
3,0

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.
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172023

0,5
-3,
54
11,1
0,8

00
-2,1
1.5
00
-2,0
-0,1
31

272023

11,8
12,5
1,5
-0,3
1.9
4,5

272023

-2,
-9,0
75
14
-2,0

-1.2
=35
01
04
06
=11
3,1

3T 2023
4,2

4,7
94

-63,6
8,1

249
58

1,5
3,1
22,8

2,2
6,1
1,9

372023
35
44

372023

3,1
1,0
41
2,1
2,0
73

372023

-26
94
6,9
5,5
—24

-2,0

09/23
4,0

6,3
-9,7

84

7,8

249
28

1,2
3,1
-229

1,5
6,6

09/23
36
41

09/23

3,1
1.0
41
2,1
2,0
7.3

09/23

-26
94
69
55
2,4

-2,0

10/23
2,8

-1,0
-10,2

-25,1

1,1
6,7

10/23
2,1
35

10/23

10/23

-114

IM

11/23

11/23
1.6
29

11/23

11/23

28
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A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de

publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com

Te recomendamos:

Notas Breves de
Actualidad Economica
y Financiera

Valoracion de los

principales indicadores
macroeconémicos de Espaiia, Portugal,
la eurozona, EE. UU. y China, y de las
reuniones del Banco Central Europeo
y de la Reserva Federal.

Monitor de consumo

Analisis mensual de la

evolucién del consumo en

Espafia mediante técnicas

big data, a partir del gasto

con tarjetas emitidas por CaixaBank,
del gasto de no clientes en TPV
CaixaBank y de los reintegros

en cajeros CaixaBank.

Flash de divisas

Informe flash sobre

la evolucién del tipo

de cambio del euro con

las principales divisas:

délar estadounidense, libra esterlina,

yen japonés y yuan chino. Ofrece un analisis
técnico, estructural y predictivo.

Informe Sectorial
Agroalimentario 2023

El sector agroalimentario
espafol esta sufriendo los
efectos de la sequia
prolongada y la fuerte alza de
los costes de produccion. Aun

asi, el sector ha mostrado una tendencia de
crecimiento moderado que prevemos que
se mantenga en los proximos trimestres.

Informe Sectorial
de Turismo 1S 2023

El sector turistico esta siendo

una fuente de buenas

noticias para la economia

espafola en lo que va de

2023, mostrando una gran

resiliencia ante el entorno inflacionista
a la incertidumbre macroeconémica
de los principales mercados emisores.

Informe Sectorial
Inmobiliario 15 2023

El mercado inmobiliario

espafol se esta

desacelerando, aunque

a un ritmo mds suave de lo
esperado, y sigue contando

con importantes apoyos pese a que
seguimos esperando un ajuste de las
compraventas y una ralentizacion del
crecimiento del precio de la vivienda.

Siguenos en: @ Q

El Informe Mensual es una publicacién elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene informaciones y
opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank y
BPI no se responsabilizan en ninglin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI
y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa. Se permite la reproduccién parcial del Informe Mensual siempre que se cite la fuente de
forma adecuada y sea remitida una copia al editor.
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