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La economia espaiola cerr6 2023
con dinamismo y encara 2024 con
cierto optimismo

La actividad se muestra resiliente en un entorno desafiante.
Si en diciembre de 2022 nuestra previsidn de crecimiento del
PIB para 2023 era del 1%, finalmente la economia espaiola ha
logrado crecer un notable 2,5%, a pesar de la incertidumbre
geopolitica, una inflacién todavia elevada pese a su descenso
en los ultimos meses y el alza de los tipos de interés. Esta sor-
presa positiva se explica, principalmente, por el desvaneci-
miento mas rapido de lo previsto de la crisis energética (recor-
demos la fuerte bajada del precio del gas que tuvo lugar en el
tramo final de 2022y, sobre todo, en el 1T 2023) y por el fuerte
desempeno del sector exterior espafiol, muy ligado a los servi-
cios, tanto turisticos como no turisticos. En los préximos tri-
mestres, la economia espafiola seguira haciendo frente a un
contexto complicado, marcado por la incertidumbre geopoliti-
cay unos tipos de interés en niveles restrictivos cuyo impacto
macroeconémico, debido al rezago con el que incide en la eco-
nomia real, se dejard notar alin en el tramo inicial de 2024. De
todas formas, la economia también contara con algunos ele-
mentos que apoyaran el crecimiento, como la aceleracién del
despliegue de los fondos NGEU y el dinamismo del consumo,
aupado por el fortalecimiento de la situacion financiera de las
familias y la paulatina recuperacién del poder adquisitivo. La
inflacién, aunque se mantendra en niveles superiores al 2%,
probablemente continuard moderandose. Todo ello traza un
2024 que ird de menos a mas y en el que la economia espafiola
probablemente continuard creciendo por encima del prome-
dio de la eurozona.

Renovado impulso del PIB en el tltimo trimestre. En concre-
to, en el 4T 2023, el PIB crecié un 0,6% intertrimestral (2,0%
interanual), un ritmo superior al del 3T (0,4% intertrimestral) y
a lo esperado por el consenso de los analistas. Cabe destacar
que la composicién del crecimiento, segun los datos prelimina-
res del INE, muestra una mejora de la demanda interna gracias
a la resiliencia del consumo privado y al tirén del consumo
publico. La demanda interna aport6 asi 0,5 p. p. al crecimiento
intertrimestral del PIB de la mano del avance del consumo
publico, que aporté 3 décimas, y del privado, con una contribu-
cion de 2 décimas, que mas que compensaron la atonia de la
inversidn. Por su parte, la demanda externa, tras dos trimestres
en negativo, tuvo una aportacién positiva de 0,1 p. p. al creci-
miento trimestral del PIB, con un importante repunte de los
flujos comerciales (en el 4T 2023, tanto las exportaciones como
las importaciones anotaron avances sustanciales del +2,9%y
+2,7% intertrimestral, respectivamente). La sorpresa positiva
del dato de crecimiento del PIB del 4T nos llevara a revisar al
alza la prevision de crecimiento de 2024 debido al efecto arras-
tre que genera el repunte de crecimiento del 4T 2023.
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Los primeros indicadores de actividad disponibles para el
2024 dan senales alentadoras. Asi, en enero, el indice PMI
para el sector manufacturero escal6 3 puntos, hasta los 49,2
puntos, un registro inferior al umbral que denota crecimiento
(50) pero que sugiere que el deterioro de la actividad indus-
trial se estda moderando. Asimismo, el indicador homélogo del
sector servicios avanzé en 0,6 puntos, hasta los 52,1 puntos,
por lo que se emplaza firmemente en la zona expansiva. Por su
parte, segun los datos de afiliacién a la Seguridad Social, el afio
arrancé de forma positiva. Si bien, como es habitual en un mes
de enero, la afiliacion cayd, en términos desestacionalizados el
empleo registré un aumento de 38.000 afiliados, lo que supo-
ne una aceleracién en relacién con el promedio mensual en el
4T 2023 (31.250). Asimismo, por el lado del consumo, el moni-
tor de consumo de CaixaBank Research muestra que en enero
la actividad de tarjetas espafolas habria ganado dinamismo,
con un crecimiento del 5,6% interanual, frente al 5% en
diciembre y el 7% en noviembre.

La inflacién subyacente mantiene en enero su tendencia a
la baja, mientras que la general repunta ligeramente por la
electricidad. La inflacién general truncé su tendencia reciente
de moderacién y ascendi6 al 3,4% en enero, 3 décimas por
encima del dato de diciembre. En contraposicion, la inflacion
subyacente (que excluye energia y alimentos no elaborados)
registré un descenso de 2 décimas, hasta el 3,6%. Segun avan-
z6 el INE, el ligero repunte de la inflacién general en enero se
explica por el incremento de los precios de la electricidad. Tal
incremento refleja en parte el aumento de los impuestos en la
factura eléctrica (por ejemplo, el IVA de la electricidad pasé, el
1 de enero, del 5% al 10%). No obstante, estas dinamicas alcis-
tas en el componente eléctrico se vieron en parte mitigadas
por la caida de los precios de los carburantes.

La caida de las importaciones de bienes y el momento dul-
ce del turismo en Espaia permiten mejorar sustancialmen-
te el saldo corriente. En términos del acumulado del afio has-
ta noviembre, las exportaciones de bienes mostraron una leve
reduccion del 0,7% interanual, frente a la considerable caida
de las importaciones (—6,8% interanual), afectadas en cierta
medida por los menores precios de la energia. Asi, el déficit
comercial se situ6 hasta noviembre en el -2,9% del PIB, lo que
representé una mejora sustancial frente al —5,1% registrado
los 11 primeros meses del afio anterior. Esta caida del déficit
comercial se produjo a la par de una mejora espectacular del
superavit de servicios. Asi, el superavit de servicios acumula-
do hasta noviembre fue del 6,8% del PIB (6,1% en noviembre
de 2022), aupado por la envidiable salud del turismo, que
cerré 2023 con unas cifras extraordinarias. En el conjunto de
2023, las llegadas de turistas superaron los 85 millones, un
1,9% mas que en 2019, y realizaron un gasto un 18,2% supe-
rior al de 2019.
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Espana: indicadores de turismo extranjero
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Pernoctaciones Gasto turistico

Llegadas turistas

Nota: Pernoctaciones de turistas en hoteles, establecimientos de turismo rural, apartamentos
turisticos y campings.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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