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EDITORIAL IM

Un buen 2023. ;Y 2024?

Todo apuntaba a que 2023 seria un afio dificil para la economia espafola. Cuando empez6, CaixaBank Research
pronosticaba un crecimiento del 1,0% y resaltaba los riesgos a la baja que rodeaban el escenario. El consenso de
analistas era algo mas pesimista y esperaba que el avance de la actividad seria inferior. Finalmente, la economia
espafola cerrd 2023 con un crecimiento del 2,5%, muy por encima de lo esperado.

Las sorpresas al alza fueron constantes a lo largo del afio. La economia no solo consiguid evitar la recesién. Mantuvo
un ritmo de avance notable y, lejos de perder traccion, cerrd el ejercicio con una ligera aceleracién. En el dltimo tri-
mestre, el crecimiento repunté hasta el 0,6% intertrimestral, frente al 0,5% anotado en promedio en los cinco tri-
mestres precedentes.

Cuando comparamos estas cifras con las de la mayoria de los paises desarrollados, y especialmente los europeos, el
mensaje se torna alin mas positivo. En un contexto de crisis energética, inflacion elevada y tipos de interés al alza, el
avance de la eurozona se quedo finalmente en el 0,5% y algun pais, como Alemania, anot6 un ligero retroceso de la
actividad. A diferencia de la economia espafiola, la europea si siguié de cerca el guion previsto.

;Sera capaz de mantener este ritmo de avance la economia espafiola en 2024? La valoracion de los distintos factores
que impulsaron la actividad el pasado afio nos deberia dar algunas pistas. El crecimiento del PIB de 2023 fue impul-
sado practicamente a partes iguales por el consumo de los hogares, el consumo publico y el sector exterior. Concre-
tamente, aportaron al crecimiento 1 p. p., 0,8 p. p. y 0,9 p. p., respectivamente. Para llegar al 2,5% que avanzé el
conjunto de la economia, se debe tener en cuenta la caida de la inversion, que resté 0,1 p. p. al crecimiento del PIB.
Ademads, los segundos decimales a veces no ayudan a que salgan las cuentas cuando se redondean las cifras a un
solo decimal.

Respecto al sector exterior, este fue uno de los principales impulsores de la economia a principios de aio. Las expor-
taciones de bienes y servicios llegaron a crecer cerca de un 10% en el 1T 2023. Pero se fueron desacelerando a
medida que los principales socios comerciales se debilitaban y cerraron el afio con un avance del 1,2% interanual. El
débil contexto internacional no invita al optimismo y, especialmente, la atonia de los paises europeos. En 2024 se
espera que vayan de menos a mas, pero en el conjunto del ejercicio probablemente mantendrdn un crecimiento
similar al de 2023. Asi, es poco probable que las exportaciones recuperen el vigor que mostraron a principios del
pasado afo.

El consumo publico probablemente tampoco podra seguir creciendo con tanto dinamismo. Las nuevas reglas fisca-
les europeas, aunque mas flexibles que las anteriores, recuerdan laimportancia de sanear las cuentas publicas cuan-
do se forma parte de una unién monetaria, y el Gobierno ya fijé como objetivo alcanzar un déficit publico del 3,0%
del PIB este afo. Aun falta conocer el detalle de los nuevos presupuestos y tampoco se conoce el déficit con el que
se cerrd 2023. Pero sirva como referencia que en el 3T 2023 el déficit publico del conjunto de las Administraciones
(acumulado de cuatro trimestres) todavia se situaba por encima del 4%. El ajuste que se debera llevar a cabo este
afo para cumplir con el objetivo serd notable.

Todo ello podria quedar parcialmente compensado por un mayor dinamismo del consumo de los hogares. La robus-
tez del mercado laboral, junto con un crecimiento notable de los salarios, permitié que la renta de los hogares cre-
ciera por encima del 10% en el 3T 2023 y que la tasa de ahorro repuntara. Asi, la situacién financiera del conjunto de
los hogares, menos tensionada de lo esperado, junto con una inflacién y unos tipos de interés que probablemente
se reduciran algo mas rapidamente de lo previsto, deberian permitir que el consumo siga creciendo de forma dina-
mica este afio. Ademas, es razonable pensar que la inversion dejara de caer con las bajadas que se prevén de tipos
de interés y los avances en el despliegue de los fondos NGEU.

CaixaBank Research prevé un crecimiento del 1,4% para 2024, pero este afio lo empezamos sefialando los riesgos al
alza. Los buenos datos de crecimiento del 4T 2023 y la mejora en las perspectivas de consumo de los hogares nos
llevaran a revisar el crecimiento y situarlo cerca del 2,0%. Sin embargo, para superar los buenos registros de 2023, la
mejora de la inversion deberia ser sustancial. Ello seria una gran noticia, no solo para el buen desempefio de la eco-
nomia a corto plazo. La ampliacién y modernizacién del stock de capital es clave para que mejore la productividad y
el crecimiento sea sostenible a medio y largo plazo.

Oriol Aspachs
Febrero de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

ENERO 2024

11 La NASA confirma que 2023 fue el aflo mas calido des-
de que hay registros (1880).

19 Japon se convierte en el quinto pais en aterrizar en la
Luna.

NOVIEMBRE 2023

10 El programa Copernicus de la UE informa que el afio
2023 ha registrado el periodo enero-octubre mas
caluroso a nivel mundial, con 1,43 °C por encima del
promedio de 1850-1900 y récords en los meses de
junio, julio, agosto, septiembre y octubre.

SEPTIEMBRE 2023

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

Agenda

FEBRERO 2024 MARZO 2024

1 Portugal: produccién industrial (diciembre).
Eurozona: avance del IPC (enero).
2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(enero).
7 Portugal: empleo y desempleo (4T).
9 Portugal: cifra de negocios del sector servicios (diciembre).
12 Portugal: costes laborales (4T).
15 Japon: PIB (4T).
19 Espafa: comercio exterior (diciembre).
23 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (diciembre).
28 Eurozona: indice de sentimiento econdmico (enero).
29 Espaia: avance del IPC (febrero).
Espana: balanza de pagos (diciembre).
Portugal: desglose del PIB (4T).
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DICIEMBRE 2023

13 La COP28 (conferencia de las Naciones Unidas sobre el
cambio climatico) termina con el compromiso de tran-
sitar para dejar atrds los combustibles fésiles.

20 El Consejo Europeo aprueba la reforma de las reglas
fiscales de la UE.

OCTUBRE 2023

7 Estalla un nuevo conflicto bélico entre Hamas e Israel.
20 Grecia recupera el grado de inversion después de que
S&P eleve su rating soberano a BBB-.

AGOSTO 2023

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

1 Portugal: rating S&P.
Eurozona: avance del IPC (febrero).
4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(febrero).
7 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
11 Portugal: comercio internacional (enero).
15 Espafa: encuesta trimestral de coste laboral (4T).
Espana: ratings Moody's y S&P.
19-20 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
21-22 Consejo Europeo.
22 Espafa: créditos, depodsitos y tasa de morosidad (4T).
Portugal: rating Fitch.
25 Portugal: agregados de las AA. PP. (2023).
Portugal: desglose del PIB (4T).
26 Espana: avance del PIB (4T).
27 Espana: avance del IPC (marzo).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (marzo).
28 Portugal: cartera de créditos y depésitos (febrero).
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Sorpresas, resiliencia y bancos centrales

La publicacion de los datos de actividad del 4T ha confir-
mado que la economia mundial cerr6 el pasado afo con
una combinacion de crecimiento e inflacion mucho mejor
de la anticipada a principios del ejercicio. En paises como
EE. UU. o Espana, las tasas de crecimiento medio en 2023 se
situaron en el 2,5%, cuando hace 12 meses la prevision del
consenso de analistas se situaba en la banda del 0,5%-1%,
momento en el que se asignaba una probabilidad elevada
a un evento recesivo en EE. UU., apoyada en sefiales como
la inversion de la pendiente de la curva de tipos de interés.
Igualmente, en el frente de la inflacién, la tendencia duran-
te los Ultimos meses ha sido mucho mas benigna que la
mayoria de las proyecciones, gracias al desvanecimiento
del shock energético y la paulatina desaparicion de sus
efectos indirectos, a la espera de que los datos de evolu-
cion salarial confirmen que los efectos de segunda ronda
siguen bajo control.

Por tanto, en un entorno caracterizado desde 2020 por la
acumulacion de perturbaciones negativas, la sorpresa
positiva de 2023 volvié a ser la resiliencia del ciclo de nego-
cios mundial, entendida como «la capacidad de adapta-
cion de un ser vivo frente a un agente perturbador o un
estado o situaciéon adversos» (primera acepcion de la RAE).
Como el propio presidente de la Fed reconocia reciente-
mente, es muy inusual desde un punto de vista histérico
que el endurecimiento monetario aplicado en los dos ulti-
mos afnos no haya provocado efectos mucho mas intensos
en la actividad y, sobre todo, en el empleo. En este contex-
to, se entiende que los bancos centrales no hayan intenta-
do contrarrestar (o, al menos, no contundentemente) en
sus Ultimas reuniones el importante movimiento de relaja-
cién de las condiciones financieras de las ultimas semanas,
que implica anticipar por parte de los inversores un proce-
so de desinflacién inmaculado. Los ultimos datos de infla-
cion hablan por si mismos y reflejan tanto las mejoras en el
lado de la oferta (mas alld de perturbaciones de corto
alcance provocadas por el riesgo geopolitico) como la rapi-
dez con la que esta vez se ha transmitido el endurecimien-
to monetario a la demanda, a través del canal crediticio.

La pregunta es qué puede alterar la hoja de ruta que antici-
pan los mercados financieros para los bancos centrales. Y
mas alla de la siempre compleja calibracién de los riesgos
geopoliticos (con el inescrutable factor Trump sobrevolan-
do el escenario de medio plazo), del territorio inexplorado
que supone la Ultima milla en el combate contra la infla-
cion y de los efectos de las divergencias ciclicas sectoriales
y regionales (deberian reducirse en este primer semestre),

CaixaBank Research

el riesgo en plazas financieras como la americana es de
morir de éxito y pasar de un escenario de soft landing a otro
de no landing. No es nuestro escenario central, pero la rea-
lidad es que el crecimiento reciente del PIB (4% anualizado
en el segundo semestre de 2023) o del empleo (casi 3
millones de puestos de trabajo en los Gltimos 12 meses) se
sitlan claramente por encima de los potenciales, por muy
optimistas que seamos con los efectos de la inteligencia
artificial sobre la productividad. De momento, el goteo de
datos positivos en actividad en EE. UU. solo se ha traducido
en un retraso en el instante en el que los mercados antici-
pan la primera bajada de tipos por parte de la Fed, desde la
reunién de marzo a la de mayo o junio, en un descenso de
las estimaciones de bajadas acumuladas en 2024 (de 150 a
100 p. b.) y en una correccion en las rentabilidades de la
deuda de alrededor de 20 p. b. desde principios de afo, tras
el rally de noviembre y diciembre. Movimiento que tam-
bién se ha producido en Europa, en este caso, mas por las
reticencias del nucleo duro del Consejo del BCE a dar su
brazo a torcer tan pronto, que por unos datos de actividad
que no terminan de mejorar.

En definitiva, una vez que el escenario de bajadas de tipos
ya estd incorporado en el radar de los mercados, a partir de
ahora las dudas se centran en cdmo serd el trayecto de nor-
malizacién monetaria y cual serd el nivel de llegada. Las
opciones son empezar pronto y que el ritmo lo marquen
los datos o, por el contrario, esperar a tener sefales defini-
tivas de que la inflacion ha llegado al objetivo y en ese
momento prefijar una senda en los movimientos. En el pri-
mer caso, se asume el riesgo de alguna sorpresa negativa
en el comportamiento de la inflacion, sobre todo, por el
lado de la oferta, que pueda complicar la dltima milla.
Mientras que, en el sequndo caso, se minimizan los riesgos
de efectos de segunda ronda y de un entorno geopolitico
desafiante (Oriente Medio, elecciones en EE. UU., etc.), pero
a cambio se asume el riesgo de pasarse de frenada.

Por tanto, la clave para este afno es si la resiliencia de la eco-
nomia mundial también cumplird con la segunda acepcion
de la RAE: «capacidad de un material, mecanismo o siste-
ma para recuperar su estado inicial cuando ha cesado la
perturbacion a la que habia estado sometido». Esa norma-
lizacion dependera de la capacidad de la politica econémi-
ca (monetaria y fiscal) para ajustar la demanda a una oferta
que sigue digiriendo los efectos de la incertidumbre geo-
politica, de los cambios en el mercado de trabajo o la bus-
queda generalizada de la autonomia estratégica.

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 5,50 4,25 2,50
SOFR 3 meses 3,62 0,99 0,21 4,74 537 3,85 240
SOFR 12 meses 3,86 1,42 0,52 548 4,95 3,15 2,80
Deuda publica 2 afios 3,70 0,99 0,66 430 4,46 2,80 2,50
Deuda publica 10 afios 4,69 2,44 1,46 3,62 4,01 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 1,57 3,90 3,45 2,55
Euribor 1 mes 3,18 0,42 -0,60 1,72 3,86 3,19 2,48
Euribor 3 meses 3,24 0,57 -0,58 2,06 3,94 2,94 2,40
Euribor 6 meses 3,29 0,70 -0,55 2,56 393 3,00 243
Euribor 12 meses 3,40 0,86 -0,50 3,02 3,68 3,06 245
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,27 -0,69 2,37 2,55 2,50 2,25
Deuda publica 10 afios 430 1,38 -0,31 2,13 2,11 2,60 2,50
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,53 -0,45 2,66 2,77 2,82 2,67
Deuda publica 5 afios 391 2,01 -0,25 2,73 2,75 2,99 2,83
Deuda publica 10 afios 442 2,96 042 3,18 3,09 3,60 3,30
Prima de riesgo 11 158 73 105 98 100 80
Portugal
Deuda publica 3 afios 3,68 3,05 -0,64 245 233 3,04 293
Deuda publica 5 afios 3,96 3,63 -0,35 2,53 242 3,14 3,03
Deuda publica 10 afios 449 435 0,34 3,10 2,74 345 3,30
Prima de riesgo 19 297 65 97 63,00 85,00 80
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,13 1,06 1,09 1,12 1,15
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,85 0,87 0,86 083 0,87
EUR/JPY (yenes por euro) 129,56 126,06 128,82 142,85 156,99 158,00 146,00
PETROLEO
Brent ($/barril) 42,3 77,3 74,8 813 77,3 79,0 73,0
Brent (euros/barril) 364 60,6 66,2 76,8 70,9 70,5 63,5
Previsiones
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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 2,5 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 -03 03 14
Francia 2,2 0,3 6,4 2,5 0,9 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 23 1.8 24
Espafa 37 -03 6,4 58 2,5 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 0,0
Paises emergentes y en desarrollo 6,5 44 6,9 4,1 39 4,2 4,1
China 10,6 75 85 3,0 572 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 4 24 1,7
Eurozona 2.2 13 2,6 84 54 3,1 2,1
Alemania 1,7 14 32 8,7 6,0 33 22
Francia 19 13 2,1 59 57 29 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 29 2,0
Portugal 3,1 1,0 13 7.8 43 24 2,1
Espafia 32 1,2 3,1 84 3,5 36 22
Japoén -0,3 04 -0,2 2,5 33 1,5 1,5
Reino Unido 1,6 22 2,6 9,1 74 36 23
Paises emergentes y en desarrollo 6,7 55 59 98 85 7,1 54
China 1,7 2,6 09 2,0 03 20 1,6
India 45 73 51 6,7 57 50 4,5
Brasil 73 55 83 9.3 4,6 43 3,7
México 5.2 41 57 79 56 4,5 39
Rusia 14,2 75 6,7 13,8 59 54 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 534 52,6 29,0
Polonia 3.2 2,0 52 13,2 10,9 4,2 3,1
Previsiones
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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
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Promedio
2000-2007

36
50
56
49
57
0,2
4,7
70
37

32
10,5

Promedio
2000-2007

1,7
23
-04
32
=15
13
53
36
1,5

Promedio
2008-2020

-0,9
13
-2,0
-08
-34
0,1
11
-10
-0,3

-09
19,2
1,2
1.2
-0,2
0.2
-6,8

Promedio
2008-2020

-0,1
-0,2
-0,8
2,0
-2,3
-04
2,2
1,5
-0,2

FEBRERO 2024

2021

72
34
28
44
04
03

135

149
64

71
14,8
3,1
1,0
038
1.9
—6,8

2021

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

2,2
6,7

2022

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

3,7
129
84
09
06
1,5
-4,7

2022

56
14
30
55
13
47
174

6,8

2023

1,7
38
06
-18
2,2
28
24
03
2,5

3,2
12,1
35
39
1,8
1,5
4,2

2023

09
1.2
1.3

0,7
55
1,6
2,3

6,6
43
1,2
23
0,7

2024

1,9
1,7
24
36
14
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 |

Inicio de aino en positivo
de los mercados financieros

Las expectativas de recortes de tipos de interés dirigen el
sentimiento de los mercados. Los mercados iniciaron el 2024
con apetito por el riesgo, apoyados en la retorica del aterrizaje
suave en las principales economias avanzadas y en una valora-
cion positiva de los datos macroeconémicos. Asi, con la visién
de que los bancos centrales han conseguido reducir la inflacién
sin un deterioro fuerte de la actividad econémica y el empleo
por ahora, los inversores se enfocan en el préximo paso: los
recortes de tipos de interés para volver a una politica monetaria
neutra. Los mercados mantuvieron una lectura dovish de los
bancos centrales, y con ello esperan los primeros recortes en
primavera, descontando en el conjunto de 2024 un total de cin-
co bajadas (de 25 p. b. cada una) tanto en la eurozona como en
EE. UU. Dichas expectativas impulsaron un tono positivo en la
renta variable, que ademas se vio reforzada por la publicacién
de beneficios empresariales que, en general, fue mejor de lo
esperado por el consenso de analistas.

Fed y BCE ven probables futuras bajadas de tipos, pero se
mantienen cautos. No hubo sorpresas tras las reuniones de
enero, cuando nuevamente los bancos centrales de las princi-
pales economias avanzadas mantuvieron los tipos de interés
en los niveles actuales (el BCE mantuvo el tipo depo al 4,00% y
el refi al 4,50%, y la Reserva Federal dejé su tipo de referencia
en el rango del 5,25%-5,50%). La novedad fue que, en las
comunicaciones posteriores, el tono parecié relajarse un pocoy
los oficiales reconocieron que ha habido un buen progreso en
la lucha contra lainflacién (pese a recalcar que la batalla no esta
ganada aun y todavia queda camino por recorrer). De hecho,
los recientes datos de inflacion y la solidez del mercado laboral
dan pie a que el BCE y la Fed actien de manera prudente y no
se vean apresurados a recortar tipos demasiado temprano. Asi,
Christine Lagarde enfatizé que todavia es pronto para discutir
sobre recortes y evit6 hablar de un calendario para el BCE. Por
su parte, Jerome Powell fue explicito al alejar la primera bajada
de la Fed mas alld de marzo, y las expectativas de mercados se
desplazaron hacia mayo (antes de la reunién del FOMC, los
mercados asignaban una probabilidad cercana al 50% a un pri-
mer recorte ya en marzo). Otros bancos centrales siguieron una
retérica similar, con el Banco de Inglaterra, el Banco de Canada
y el Norges Bank de Noruega manteniendo tipos y sefialando
que se dirigen cautelosamente hacia recortes. Por su parte, el
Banco de Japdn también mantuvo tipos y no hizo ningiin cam-
bio en su politica monetaria, aunque dejé una ventana abierta
a una posible relajacion del control de la curva de tipos al sefia-
lizar una mayor confianza sobre la posibilidad de alcanzar su
objetivo de inflacion.

Las rentabilidades soberanas experimentan movimientos de
ida y vuelta. La relajacion cauta en el tono de los bancos cen-
trales dio pie, como mencionamos anteriormente, a que los
mercados ya vean cerca las primeras bajadas de tipos. Sin
embargo, la busqueda de precision sobre el mes exacto en el
gque empezaran estos recortes provoco volatilidad en los tipos

CaixaBank Research
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Cantidad de recortes de tipos de interés
descontados por el mercado
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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de interés de la deuda soberana y las probabilidades de baja-
das implicitas en los mercados financieros. Mientras, en la pri-
mera mitad de enero, los tipos soberanos llegaron a registrar
subidas de hasta 30 p. b. en el caso del bund alemén a 10 afios
y 20 p. b. el americano a 10 afos, la tendencia se revirtié signifi-
cativamente tras las reuniones del BCE y la Fed, con caidas pos-
teriores especialmente notables en los tramos mas cortos de
las curvas. Sin embargo, la publicacién de unos sélidos datos de
empleo en EE. UU. trajo un nuevo cambio de rumbo en la ulti-
ma semana de enero, con repuntes en las rentabilidades de los
bonos soberanos y volatilidad en los recortes de tipos espera-
dos para los bancos centrales.

Las bolsas internacionales encadenan un mes mas de ganan-
cias. A nivel general, las bolsas sumaron un nuevo mes de
ganancias, extendiendo asi el rally del trimestre pasado, con un
sentimiento inversor respaldado en la publicacién de datos
econémicos positivos y sorpresas generalmente favorables al
inicio de la temporada de publicacion de beneficios empresa-
riales del 4T 2023. Destaco especialmente al alza la bolsa japo-
nesa, que se apunté cerca de un 8% de avance para arrancar el
ano, beneficiada por la perspectiva de que el Banco de Japén
todavia tarde unos meses en abandonar los tipos negativos. En
la eurozona, los resultados fueron mixtos por geografia, pero el
balance general fue positivo y los principales parqués bursati-
les avanzaron cerca de un 1% (el IBEX 35 espafiol y el PSI-20
portugués fueron la excepcion y cerraron ligeramente en nega-
tivo). En EE. UU., nuevamente las grandes compaiiias tecnolégi-
cas lideraron las ganancias e impulsaron al S&P 500 a tocar
maximos histdricos por cinco sesiones consecutivasy a cerrar el
mes con nuevos avances. La excepcidn del tono positivo fue
China, donde la bolsa de Shanghai registré pérdidas de mas del
5% ante las persistentes dificultades del mercado inmobiliario,
y un sentimiento negativo acentuado tras la orden de una corte
en Hong Kong de disolver al gigante inmobiliario Evergrande.

El ddlar se da la vuelta. El dolar fue otro activo que capitalizo la
narrativa y los cambios de expectativas de tipos y, ante sélidos
datos de actividad en EE. UU. y la posibilidad de que estos pue-
dan retrasar algo las primeras bajadas de la Fed, se apreci6 con-
tra sus principales contrapartes (excepto el yen) hasta un 2%,
tras una marcada debilidad a finales del afio pasado. El cruce
con el euro se mantuvo en el rango entre 1,08 y 1,09 ddlares
tras haber alcanzado 1,10 délares en diciembre.

La resiliencia econdmica estabiliza los precios energéticos.
Tras tres meses consecutivos de pérdidas en los precios del
petroleo, en enero el precio del barril de Brent se mantuvo rela-
tivamente estable en torno a los 80 délares/barril, respaldado
por unos datos de actividad favorables en las principales eco-
nomias del mundo, que ayudaron a sostener las expectativas
sobre la demanda de crudo, y por la propia incertidumbre que
generan en el mercado las tensiones en Oriente Préximo. Por su
parte, el precio del gas europeo (TTF) continud fluctuando lige-
ramente por debajo de los 30 euros/MWh, una cota algo infe-
rior a la registrada en el promedio del 4T 2023 pero todavia
significativamente superior a los valores prepandemia.

CaixaBank Research
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Cambios en las expectativas de politica monetaria

de los mercados financieros

Tras casi dos afios incrementando los tipos de interés, en
2023 los principales bancos centrales alcanzaron la cima y
reajustaron su estrategia: en vez de subir mas los tipos ofi-
ciales, el endurecimiento monetario se iba a vehicular sos-
teniendo esa cima por un buen tiempo. Sin embargo, ya
en otofo los mercados financieros se cuestionaban esta
narrativa. ;Por qué?

Narrativas de mercado pasadas...

Los dos primeros graficos muestran la evolucién diaria de
las expectativas que los mercados financieros barajan
para la evolucion futura de los tipos de interés de la Fed y
el BCE (es decir, los tipos implicitos).! Situandonos a fina-
les de 2021, vemos cémo el endurecimiento monetario
de los dos ultimos afios tomo por sorpresa a los inverso-
res: en EE. UU. veian los tipos de la Fed en el 1,25%-1,50%
a 3 anos vista (frente al 5,25%-5,50% actual), mientras
que en Europa apostaban por un -0,20% (frente al 4,00%
observado). A medida que la Fed y el BCE subian tipos, los
mercados incrementaron sus expectativas, hasta el pun-
to de que el endurecimiento ciclico de la politica moneta-
ria se trasladd a un cambio de visién estructural sobre los
tipos de interés, con los inversores abandonando la
narrativa de «tipos sostenidamente bajos por razones
estructurales» (como la productividad y la demografia).
Tanto es asi que el pasado septiembre los mercados pre-
veian unos tipos a largo plazo de la Fed en el 3,75%-
4,00% (+250 p. b. vs. expectativas prepandemia) y del
BCE en el 3,25% (+275 p. b.).

Esta narrativa de los mercados se volvié a dar la vuelta en
poco tiempo. Analizando dia a dia las fluctuaciones en
sus expectativas de politica monetaria, podemos identi-
ficar los eventos y datos econémicos clave que acompa-
faron el cambio hacia una nueva narrativa de recortes de
tipos rapidos y sostenidos para 2024. El primer gran
movimiento se produjo el pasado 1 de noviembre en
EE. UU., con una caida de mas de 15 p. b. en los implicitos
a 1 ano de la Fed después de la reunién del propio banco
central (en la que no anuncié cambios) y tenues cifras de
actividad manufacturera (indicador ISM). El ajuste gand
impulso dos dias mas tarde, con un nuevo descenso de
los implicitos de casi 20 p. b. tras un enfriamiento en las
cifras de empleo y el ISM de servicios. Sin datos demasia-
do relevantes en Europa, los implicitos del BCE se vieron
parcialmente arrastrados por EE. UU. hasta el 14 de
noviembre, fecha clave en el cambio de narrativay en la

1. Estas expectativas no son observables, sino que las inferimos con los
forwards (o implicitos) estimados segtin Svensson, L. E. (1994). «Estima-
ting and interpreting forward interest rates: Sweden 1992-1994». NBER
Working Paper.

EE. UU.: expectativas de mercado sobre el tipo
oficial de la Fed a distintos horizontes
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Eurozona: expectativas de mercado del tipo
oficial del BCE a distintos horizontes
(%)

5

3 W

09/21
11/21
01/22
03/22
05/22
07/22
09/22
11/22
01/23
03/23
05/23
07/23
09/23
11/23
01/24

3 meses
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que los implicitos de la Fed y del BCE cayeron casi 25 p. b.
y més de 10 p. b., respectivamente, tras la publicacion de
un aténico PIB en la eurozona (-0,1% intertrimestral en el
3T)y, sobre todo, con unos datos de inflacién (IPC) estado-
unidense mas bajos de lo esperado. Entre finales de
noviembre y principios de diciembre, se completé el rea-
juste del mercado, coincidiendo con flojos datos de sen-
timiento y actividad (confianza del consumidor, ISM y
PMI), la desaceleracion de la inflacién europea hasta el
2,4% en noviembre y el testimonio de Christine Lagarde
ante el Parlamento Europeo (en el que se destacaron
sefales de enfriamiento en el mercado laboral). Llegados
a ese punto, los implicitos apenas reaccionaron a las
cifras de inflacién estadounidense de noviembre y corri-
gieron un poco al alza tras la publicacién de datos que
reflejaban una aceleraciéon del mercado laboral de
EE. UU. en noviembre.
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... y narrativas presentes

Tras un desplome final de los implicitos en las reuniones
de diciembre de la Fed (-32 p. b. en el dia) y el BCE (-9 p.
b.), las expectativas de los inversores se han estabilizado
alrededor de un escenario en el que los mercados ven a la
Fed y al BCE recortando tipos en primavera y bajandolos
en casi 150 p. b. en el conjunto de 2024. Més allé de la
casuistica de cada sesién de mercado y dato econdmico,
los movimientos diarios destacados dibujan un reajuste
de expectativas liderado por EE. UU. y seguido por Europa,
dominado por una lectura acomodaticia (dovish) de las
reuniones de la Fed y del BCE, y especialmente desenca-
denado por buenos datos de inflacion, pero también por
un enfriamiento de la actividad econdmica (véase el tercer
grafico). Estos ingredientes han dejado unos implicitos a
1 afo vista entre 80 p. b. y 100 p. b. inferiores a los de sep-
tiembre de 2023 y, lo que también es destacable, han
arrastrado significativamente a la baja los implicitos de
largo plazo (alrededor de 70 p. b.) a pesar de la naturaleza
ciclica del movimiento.?

El reajuste de expectativas de los mercados financieros ha
sido abrupto?® y, una vez consolidado, relativamente poco
sensible a nuevos datos de actividad o inflacién. La evolu-
cién de lainflacién y sus perspectivas, por su parte, es algo
mas gradual. Mas alla de los efectos base que, especial-
mente en la comparativa interanual de los precios energé-
ticos, contribuyeron a una rdpida desinflacion, indicado-
res mas a tiempo real, como el momentum,* ya permiten
divisar el objetivo de inflacién del 2%, pero también
subrayan que queda camino por recorrer. Por ejemplo, en
la eurozona el porcentaje de precios de la cesta con un
momentum superior al 2,5% cay6 del 65% en verano al
38% en diciembre, un descenso notable pero todavia lejos
del 15% habitual antes de la pandemia. En EE. UU., este
porcentaje se ha normalizado a niveles prepandemia,
pero con una diferencia no menor: la vivienda, una parti-
da entre las mas de 80 del andlisis, representa mas del
30% de la cesta general, exhibe un momentum superior al
5% y esta tardando mas de lo esperado en enfriarse.’

Al lado de esta nueva narrativa de mercados, los bancos
centrales también apuntan a recortes de tipos en 2024,
pero con mayor cautela. Quizas porque, como los merca-
dos, reconocen los buenos datos de inflacién, pero antes

2. Formalmente, los tipos de la Fed y del BCE a largo plazo deberian refle-
jar factores estructurales y estar poco influenciados por fluctuaciones
cortoplacistas de los datos econémicos. Sin embargo, la volatilidad
observada en los implicitos sugiere que las expectativas de mercado no
cumplen esta premisa.

3.En EE. UU., cuatro sesiones por si solas sumaron (en acumulado) un des-
censo bruto de expectativas de 90 p. b.

4. El momentum corresponde a la variacion intertrimestral anualizada del
IPC desestacionalizado, y captura las tendencias recientes mejor que las
variaciones interanuales (mas afectadas por efectos base). En diciembre,
fue del 1,2% en la eurozona y del 2,8% en EE. UU.

5. Véase el Focus «La importancia de los alquileres en la inflacién de
EE. UU.» en el IM09/2023.

Cambio en los implicitos de la Fed segtin
el indicador publicado
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Fuente: CaixaBank Research, estimaciones propias a partir de datos de Bloomberg.

Eurozona: composicion del IPCA general seguin
el momentum de los componentes
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Notas: El momentum se define como la variacion intertrimestral anualizada del IPCA (con datos
desestacionalizados). La composicion se basa en un desglose del IPCA en 94 componentes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

de mover ficha quieren tener un elevado grado de con-
fianza en la pronta vuelta de la inflacién al objetivo, espe-
cialmente ante la solidez que mantiene el mercado laboral
y la necesidad de reforzar la credibilidad tras dos afios de
crisis inflacionista. Las cifras de inflacion de los préximos
meses, en un amplio universo de indicadores, seran clave
para dictaminar si se impone la vision de los mercados o la
mayor cautela de los bancos centrales.
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Tipos de interés (%)

Eurozona

Refi BCE

Euribor 3 meses

Euribor 12 meses

Deuda publica a 1 afio (Alemania)
Deuda publica a 2 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Espafia)
Deuda publica a 10 afos (Portugal)
EE. UU.

Fed funds (limite superior)

SOFR 3 meses

Deuda publicaa 1 aio

Deuda publica a 2 afios

Deuda publica a 10 afios

Spreads de deuda corporativa (p. b.)

Itraxx Corporativo
Itraxx Financiero Sénior
Itraxx Financiero Subordinado

Tipos de cambio

EUR/USD (délares por euro)
EUR/JPY (yenes por euro)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/JPY (yenes por doélar)

Materias primas

indice CRB de materias primas
Brent ($/barril)
Oro ($/onza)

Renta variable

S&P 500 (EE. UU.)
Eurostoxx 50 (eurozona)
Ibex 35 (Espaia)

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japdn)

MSCl emergentes
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31-diciembre
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31-diciembre

1,104
155,720
0,867
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31-diciembre

5103
77,0
2.063,0

31-diciembre

4.769,8
45214
10.102,1
6.396,5
33.464,2
1.023,7
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Economia internacional:
de menos a mas

Del miedo a la estanflacion al deseo de un aterrizaje suave. En
un entorno de incertidumbre geopolitica, tipos de interés elevados
y enfriamiento de la demanda mundial, las principales economias
avanzadas terminaron el afo 2023 con mayor resiliencia de lo
esperado hace unos trimestres, gracias al apoyo de unos mercados
laborales solidos y al empuje de algunos factores de oferta (con
efectos retardados del desvanecimiento de los cuellos de botella
globales y la normalizacién pospandémica definitiva en los secto-
res rezagados). Sumado a un rapido descenso de la inflacion en los
ultimos meses, todo ello se ha traducido en un cambio de narrativa
para las economias avanzadas, dejando atras los temores estanfla-
cionistas de 2023 y abrazando la esperanza de un aterrizaje suave
en 2024, con el objetivo de doblegar definitivamente la inflacién
sin un deterioro adicional de la actividad econdmica (o incluso
dandole algo de aire, de la mano de cierta recuperacion en el poder
adquisitivo y la distension de las condiciones financieras que debe-
rian traer los primeros recortes de tipos por parte de los bancos
centrales). Este cambio de narrativa quedé bien reflejado en las
ultimas perspectivas para la economia mundial presentadas por el
FMI en enero, con la prevision de un 2024 «de menos a mas» en la
eurozona y una desaceleracion suave de EE. UU., mientras que la
economia china sigue lastrada por las ramificaciones de su crisis
inmobiliaria y el consiguiente freno sobre consumo e inversion.

El mapa de riesgos no afloja. Ante la esperanza de un aterrizaje
suave, hay toda una constelacién de riesgos, que rodea el esce-
nario econémico, rica pero dominada por el factor geopolitico. Y
asi lo recordé el inicio de afio. Entre todos los conflictos activos y
latentes, en enero las tensiones en el Mar Rojo desembocaron en
un aumento significativo de los costes de transporte maritimo
(especialmente entre Europay Asia), a la vez que distintos indica-
dores avanzados reflejaban retrasos en las entregas de mercan-
cias. Estas sefales levantaron la sombra de nuevos cuellos de
botella, si bien por el momento parece que la situacion, en su
estado actual, tendria un impacto macroeconémico muy limita-
do sobre la inflacién y la actividad (por ejemplo, algunas estima-
ciones hablan de apenas +0,1 p. p. 0 40,2 p. p. en la inflacién
nucleo de las economias europeas).

Enfriamiento dispar de la actividad econémica al cierre de
2023... Las cifras de PIB publicadas en enero muestran dindmicas
dispares entre las principales economias internacionales a finales
de 2023. Por un lado, la eurozona se mantuvo en la atonia de los
ultimos trimestres, con un PIB estanco en el 4T (0,0% intertrimes-
tral, tras un -0,1% en el 3Ty un +0,1% en el 2T) al que le pesoé la
debilidad de Alemania (-0,3%) y el mismo estancamiento de
Francia (0,0%), mientras que ltalia (+0,2%) y especialmente
Espana (+0,6%) exhibieron un mejor tono. En cambio, el PIB de
EE. UU. avanzé un sélido 0,8% intertrimestral, por encima tanto
de lo que sugerian los indicadores como de lo que preveia el con-
senso de analistas, y con un empuje notable del consumo. Asi,
EE. UU. consigui6 anotar un crecimiento del 2,5% en el conjunto
de 2023, una cifra remarcable no solo frente al 1,9% de 2022 sino,
especialmente, respecto al 0,4% que hace un aio auguraba el
consenso de analistas. Por Ultimo, la actividad de China se des-
acelerd hasta el +1,0% intertrimestral en el 4T (1,5% en el 3T),
pero consiguié cumplir con el objetivo de las autoridades al ano-
tarse un 5,2% en el conjunto del afo.

CaixaBank Research
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FMI: previsiones de PIB
Variacién anual (%)

Variacién respecto
al WEO oct. 2023

2023 2024 2025 2024 2025

Estimacion Prevision

Economia mundial 3,1 3,1 3,2 0,2 0,0
Economias avanzadas 1,6 1,5 1,8 0,1 0,0
EE. UU. 25 2,1 1,7 0,6 -0,1
Eurozona 0,5 09 17 -03 -0,1
Alemania -03 05 16 -04 -04
Francia 08 10 17 -03 -0,1
Italia 07 0,7 11 00 01
Espana 24 15 21 -0.2 00

Economias emergentes

y en desarrollo 4 4 42 01 01
China 52 4,6 41 04 00
India 6,7 6,5 6,5 0,2 0,2
Rusia 30 2,6 11 15 01
Brasil 31 17 19 0,2 00
Sudafrica 06 1 13 -08 -03

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEO, actualizacién de enero de 2024).

Coste del transporte maritimo de mercancias
entre Chinay Europa
(Délares por contenedor FEU)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la BEA, de la Oficina Nacional de Estadistica china
yde Eurostat.
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... Y 2024 empieza con inercia. Los primeros datos de actividad
del afo continuaron dibujando unas economias avanzadas a dis-
tintas velocidades. Los indicadores PMI de la eurozona se mantu-
vieron cerca pero por debajo de los 50 puntos que delimitan la
expansion de la contraccion de la actividad, tanto en el sector
manufacturero (46,6 puntos en enero, con el mejor registro de los
ultimos 10 meses pero anotando ya 19 meses seguidos en terreno
contractivo) como en los servicios (48,4 puntos, y en zona con-
tractiva por sexto mes consecutivo). Asimismo, el sentimiento
econémico continud en una zona gris (indice ESI en los 96 puntos
en enero, algo por debajo del promedio histdrico) mientras, a tra-
vés de la solidez del mercado laboral (la tasa de paro se mantuvo
en un minimo del 6,4% en diciembre), empiezan a traslucir algu-
nos signos de enfriamiento en la creacién de empleo (el indicador
de expectativas de empleo elaborado por la Comisién Europea
disminuy6 hasta los 102,5 puntos, todavia por encima de su pro-
medio historico). En cambio, al otro lado del Atlantico, la actividad
de EE. UU. exhibe dinamismo en los primeros compases del afo,
con los nowecastings de las Reservas Federales de Atlanta y Nueva
York apuntando a avances del PIB del 0,8%-1,0% intertrimestral
en el 1T. Ademas, el mercado laboral estadounidense mantuvo
mucha mas fortaleza de la esperada en enero, con una creacion
de empleo de +353.000 puestos (y revisiones estadisticas al alza
en los meses anteriores) y un desempleo en un bajo 3,7%.

La inflacién vislumbra el 2%, pero le falta una dltima milla. Al
lado de las buenas cifras de empleo y desempleo, los datos de
salarios muestran crecimientos entre el 4%y el 5% a ambos lados
del Atlantico y, en los llamados efectos de segunda ronda (la
interrelacion entre precios, salarios y beneficios), presentan una
de las claves para que la inflacion termine de doblegarse hasta el
2% en los proximos trimestres. Hasta el momento, las cifras de
inflacion han ido en una direccion favorable, empujadas por el
fin del shock energético directo y el practico desvanecimiento de
sus efectos indirectos. Asi, en la eurozona, los datos de enero
reflejaron una inflacién general del 2,8%, con una caida del 6,3%
interanual en los precios energéticos y una inflacién nucleo que
bajo hasta el 3,3% (favorecida por la desinflacion de los bienes
industriales no energéticos, con un 2,0%, pero retenida por unos
servicios estables en el 4,0%). En EE. UU., con datos mas retrasa-
dos, en diciembre la inflacién general del IPC fue del 3,4% inter-
anualy la nucleo del 3,9%, frenadas por las todavia altas tasas del
componente de vivienda (que se mueve con rezago), mientras
que el avance de precios segun el PCE (la medida preferida por la
Fed) se situd en el 2,6%.

La actividad de China cumple pero no despeja las dudas. EI PIB
de China cumplid sin problemas el objetivo de «alrededor del
5%» para 2023, en parte gracias a efectos base estadisticamente
favorables (cabe recordar que el pais abandon¢ las politicas
COVID cero hace poco més de un afo). Sin embargo, en los ulti-
mos meses se ha observado una rebaja de las perspectivas para
el PIB de 2024 (el ultimo consenso de analistas apunta a un
4,6%).Y es que, en el Gltimo mes, los indicadores siguieron sin
dar claras sefales de mejora. En concreto, el PMI estatal para el
sector no manufacturero subié en enero 0,3 puntos, hasta 50,7,
apenas por encima del umbral de 50 que indica crecimiento,
mientras que el del sector manufacturero se mantuvo, por cuarto
mes consecutivo, en valores compatibles con caidas en su activi-
dad, aunque cada vez mas modestas (49,2 vs. 49,0).

CaixaBank Research
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Economias avanzadas: PMI
(Indice)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.

Economias avanzadas: IPC
Variacién interanual (%)
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China: prevision de PIB para 2024
Variaciénanual (%)
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Ano electoral en EE. UU.

En 2024, mas de la mitad de la poblacién mundial esta lla-
mada a las urnas para celebrar elecciones. Ya hemos vivi-
do unas en Taiwan, en las que gano el Partido Progresista
Democratico, la opcién que marca mas distancias con la
China continental, y, antes de julio, asistiremos a las de
Indonesia (14 de febrero), Rusia (17 de marzo), India (entre
abril y mayo), México (2 de junio) y a las del Parlamento
Europeo (9 de junio). Sin embargo, las que posiblemente
tendrdn mas repercusion econémica y también en los
medios a nivel global seran las presidenciales de EE. UU.
del 5 de noviembre, en las que las encuestas apuntan a
una reedicion del enfrentamiento entre el actual presi-
dente Joe Biden y el expresidente Donald Trump. En este
articulo ofreceremos algo de contexto para entender la
carrera electoral de aqui al 5 de noviembre y detallaremos
algunas de las implicaciones que puede tener para los
mercados financieros y la Reserva Federal.

Una carrera electoral con incertidumbre, pero que
apunta a un nuevo enfrentamiento Biden-Trump

Este enero arranco la carrera electoral con las primarias
para saber quién sera el candidato del Partido Republica-
no a las elecciones presidenciales y todas las encuestas
apuntan a que se impondra el expresidente Donald
Trump. Las votaciones celebradas hasta el momento de
escribir este articulo han sido el caucus de lowa y las pri-
marias de New Hampshire. En lowa, Trump gané con algo
mas del 50% de los votos y la segunda y cuarta candidatu-
ra (Ron DeSantis y Vivek Ramaswamy, respectivamente)
suspendieron su campana y trasladaron su apoyo al ex-
presidente. En la seqgunda contienda, en New Hampshire,
Trump volvié a ganar, si bien con un menor margen con
respecto a la segunda y Unica alternativa, la de la exem-
bajadora de EE. UU. en la ONU, Nikki Haley.

Si no hay sorpresas en el dambito judicial y como sugieren
todas las encuestas se confirma la nominacién de Trump
por parte de los republicanos, y en ausencia de grandes
sobresaltos en el partido demdcrata, estaremos de nuevo
ante un enfrentamiento entre Joe Biden y Donald Trump.
En ese escenario, las apuestas muestran una contienda
muy igualada entre estos dos candidatos. Sin embargo, lo
relevante serd ver el desempefo de cada candidato en los
estados clave (swing states), que son los que acaban
decantando finalmente la balanza (los estados mas ajus-
tados y que acabaron dandole la victoria a Joe Biden en
2020 fueron Nevada, Arizona, Wisconsin, Michigan, Geor-
gia y Pensilvania). Las ultimas encuestas estatales proyec-
tan una victoria republicana en la mayoria de estos esta-
dos, lo que decantaria, hoy en dia, la balanza en favor de
Donald Trump. Con todo, entre los factores que acabaran
moviendo la balanza hacia un lado u otro destacan: (i) la
presencia de terceras opciones, como Robert Kennedy Jr.,

IM

Paises que celebran elecciones presidenciales
y/o legislativas en 2024

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Time magazine.

Probabilidad de victoria en las elecciones
presidenciales
(%)
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Nota: Probabilidad implicita de victoria a partir de tasas de apuestas del portal Predictlt.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

quien segun algunas encuestas podria obtener alrededor
del 20% de votos en algunos estados' y (ii) la situacion
econdmica. En caso de que la economia estadounidense,
y en particular su mercado laboral, se acercase a las elec-
ciones con una traccién dindmica, como la actual, y con
una inflacion mas moderada, esto podria favorecer al pre-
sidente en ejercicio (incumbent). Por otro lado, en caso de
un hard landing de la economia o un giro en las dindmicas
inflacionistas que la empujasen de nuevo al alza, el con-
texto seria mas favorable al candidato republicano.

Sin embargo, mas alla del desempeiio de los datos macro-
econdmicos, los indicadores que pueden determinar el gra-
do de apoyo del actual presidente Biden son los relaciona-
dos con el sentimiento econémico. Un buen ejemplo es el
indice de sentimiento de los consumidores de la Universi-

1.Normalmente, el empuje de estas terceras opciones se va diluyendo en
las encuestas a medida que los votantes aprecian que su voto podria aca-
bar no siendo un voto util.
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dad de Michigan, que trata de recoger la percepcién que los
consumidores, y votantes al fin y al cabo, tienen sobre la
evolucion reciente y esperada de la economia. Tal y como se
ve en el tercer gréfico, en las elecciones en las que el partido
que ostentaba la presidencia de EE. UU. perdid, el indice de
sentimiento econémico de la Universidad de Michigan se
situaba, en promedio, 10 puntos por debajo comparado con
los afios en los que consiguieron mantener la presidencia.

Ahora mismo, sin embargo, la solidez que exhibe la eco-
nomia estadounidense no se traduce en una buena per-
cepcion de esta: un estudio? explica que la confianza de
los consumidores se encuentra aproximadamente un 20%
por debajo de lo que sugiere su relacion histérica con el
mercado laboral, la inflacién y el consumo privado, en lo
que algunos analistas han bautizado como vibesession.3

El efecto de las elecciones presidenciales
en los mercados financieros y en la Reserva Federal

En anos electorales, se genera incertidumbre por saber
quién va a ser el presidente de EE. UU. y qué tipo de politi-
ca econdmica, exterior o interior va a llevar a cabo.* Prue-
ba de ello es la evolucién que el indice VIX, una proxy de la
volatilidad de la bolsa estadounidense, tiene en afos elec-
torales. Como se puede ver en el tltimo gréfico, unos 60
dias antes de la celebracion de las elecciones, este indice
suele repuntar y alcanzar niveles que se sitlan entre los
maximos anuales.

Una de las implicaciones que tendrdan las elecciones sobre
la Reserva Federal sera con respecto a las nominaciones
de cargos en el FOMC. A lo largo de su mandato, el presi-
dente electo debera seleccionar un nuevo presidente de
la Fed (el cargo de Jerome Powell como presidente finaliza
en mayo de 2026) y dos puestos vacantes en el FOMC (el
de Adriana Kugler, que finaliza en enero de 2026, y el del
propio Jerome Powell, que finaliza en enero de 2028). Por
otrolado, se suele decir que, en los meses previos a la cele-
bracion de las elecciones, la Fed trata de mantener los
tipos de interés inalterados para no afadir ni quitar esti-
mulo sobre la economia y ser neutral frente al incumbent y
al otro candidato.> Sin embargo, en vista de la situacion

2. Véase Cummings, R. y Mahoney, N. <Asymmetric amplification and the
consumer sentiment gap» en Briefing Book.

3. Juego de palabras entre los conceptos en inglés vibes (sensacion) y
recesion.

4.Esimportante destacar que este 5 de noviembre también se votara por
34 de los 100 asientos del Senado y por todos los 435 de la Casa de los
Representantes. De estos 34 asientos que se disputan en el Senado, 7 que
estdn ahora mismo en manos de los demdcratas se juegan en estados
donde se apoya mayoritariamente a republicanos y podrian romper el
actual empate a 50 que hay en la Cdmara Alta. En la Casa de los Represen-
tantes, las encuestas muestran un resultado mas ajustado. En caso de
victoria republicana (demdcrata) en las presidenciales, pero con un Sena-
do y Casa de los Representantes demoécratas (republicanos), a Donald
Trump (Joe Biden) se le complicaria la posibilidad de tirar adelante pro-
puestas de ley.

5. En los afos 1996, 2000, 2012, 2016 y 2020, la Fed dejo sin cambios los
tipos de interés durante los seis meses previos a las elecciones.

IM

EE. UU.: confianza del consumidor
dela Universidad de Michigan
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Universidad de Michigan.
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La linea azul corresponde al promedio desde las elecciones de 1992.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

actual de la economia, la inflacién y las expectativas que
hay actualmente sobre los tipos de interés, pensamos que
la Reserva Federal priorizard adecuar su politica moneta-
ria a las necesidades del escenario y, por lo tanto, si podria
recortarlos durante los meses previos a las elecciones.
Entre otras razones, por el deseo de normalizar los tipos
de interés siguiendo una senda de bajadas debidamente
comunicada, de modo que los mercados financieros, las
empresas y los consumidores puedan anticiparlo y ajustar
su comportamiento sin generar grandes sobresaltos.

Ricard Murillo Gili

FEBRERO 2024




ECONOMIA INTERNACIONAL | IM

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

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 1T 2023 272023 372023 4T 2023 11/23 12/23 01/24
Actividad
PIB real 58 19 1,7 24 29 31 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 15,8 9.3 58 32 2,2 1,1 5,1 58
Confianza del consumidor (valor) 112,7 104,5 105,5 106,1 104,5 103,7 101,0 108,0 114,8
Produccién industrial 44 34 13 1,0 09 05 -0,6 1,0
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 60,7 535 48,3 47,8 47,2 47,1 46,6 47,1 49,1
Viviendas iniciadas (miles) 1.606 1.551 1.375 1.378 1.385 1.388 1525 1.460
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 267 307 303 302 302 303 320,8
Tasa de paro (% pobl. activa) 54 36 35 35 35 35 37 37 37
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 584 60,0 60,1 60,2 60,3 60,3 60,4 60,1 60,2
Balanza comercial ' (% PIB) -36 =37 -3,6 =35 =33 =32 -29
Precios
Inflaciéon general 47 8,0 6,7 6,3 58 53 31 34
Inflacién nucleo 36 6,2 5,7 56 56 55 4,0 39
JAPON
2021 2022 172023 2T 2023 372023 4T 2023 11/23 12/23 01/24
Actividad
PIB real 2,6 1,0 25 2,2 1,5 - - -
Confianza del consumidor (valor) 36,3 32,2 30,7 31,2 322 335 36,1 37,2 38,0
Produccion industrial 58 0,0 -18 -18 =20 -0,7 -14 1,0
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 13,8 9,5 1,0 5,0 9,0 12,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2.8 2,6 2,5 2,5 2,6 2,7 2,5 24
Balanza comercial ' (% PIB) -03 -3,7 -4,0 -4,0 -39 =52 -1,9
Precios
Inflacién general -0,2 2,5 4 39 36 34 29 2,6
Inflacién subyacente -0,5 1,1 3,0 32 35 38 38 37
CHINA
2021 2022 172023 272023 372023 4T 2023 11/23 12/23 01/24
Actividad
PIB real 84 30 4,5 6,3 49 52 - - -
Ventas al por menor 124 -0,8 58 10,7 4,2 8,3 10,1 74
Produccion industrial 9.3 34 32 45 42 6,0 6,6 6,8
PMI manufacturas (oficial) 50,5 49,1 51,5 49,0 49,7 493 494 49,0 49,2
Sector exterior
Balanza comercial ™2 681 899 948 946 901 871,7 868,38
Exportaciones 30,0 71 0,1 -54 -10,8 -1,4 -0,8
Importaciones 30,0 0,7 -7,2 -7,0 -85 -0,7 0,2
Precios
Inflacién general 09 2,0 13 0,1 -0,1 -0,3 -0,5 -03
Tipo de interés de referencia? 338 3,7 3,7 36 35 35 35 35
Renminbi por délar 6,5 6,7 6,8 7,0 7.2 7.2 7,1 7,2

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

6,1
33
6.8
8,6

2022

23
=219
1021

52,1
52,1

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

172023

-26
03
-269
96,5
48,2
52,8

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

2T 2023

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

14
6,5
29
73
7,7
06
0,1
1,2
0,3

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

172023

8,0
55

272023

6.2
55

3T 2023

-1.8
4,7
-269
96,5
43,2
50,3

13
6,5
30
74
75
00
-03
06
01

372023

50
51

4T 2023

-0,7

-26,9
96,5
43,2
49,2

0,1
-0,2
0,7
05

4T 2023

2,7
3,7

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
-06
44
-20
-15
90,9

1T 2023
-04
46
-19
~14
93,4

272023
03
53

-18
=11
94,6

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

172023

57
32

38
3,7
-39

17,6
194

19

2T 2023

39
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
22,0

2,5

372023

2,0
8,6
-19
-0,
95,9

372023

1.0
1.0

50
4,7
-113

23,2
20,5

30

4T 2023

95,1

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

21,0
20,0

33

11/23

-0,5
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-17,0
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3,1
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4,1
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-3,0
03
95,3
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-10,9
20,8
17,8
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-0.8

-15,1
96,5
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6,4
3,1
73
7,2

12/23

29
34

12/23

94,9

12/23

04
03

52
49
-9.8

209
19,3

33
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01/24

-16,1
96,2
46,6
484

01/24
2,8
33

01/24

95,0

01/24

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.

CaixaBank Research

FEBRERO 2024

17



ECONOMIA ESPANOLA |

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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Espana: componentes del PIB
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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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Tesoro 2024: la mayor participacion de inversores domésticos y
no residentes absorbera las mayores necesidades de financiacion

Pese al objetivo de disminucién del déficit publico a cotas
del 3% del PIB en 2024, las necesidades de financiacion del
Tesoro seguiran siendo elevadas. Ademas, el mercado
debera absorber toda la deuda que esta en manos del BCE
y que no reinvertird. En este contexto, ponemos en pers-
pectiva el volumen de deuda que deberd absorber el mer-
cado durante este afo.

La estrategia del Tesoro, tras el fin de las compras
netas por parte del BCE

La estrategia de financiacion del Tesoro para 2024, publica-
da a mediados de enero, recoge una emision neta prevista
de 55.000 millones de euros que serd cubierta integramente
mediante instrumentos de medio y largo plazo. Es una can-
tidad elevada aunque inferior a los 65.000 millones de 2023.
La emision bruta de deuda a medio y largo plazo, que afade
las amortizaciones previstas, se elevara a 173.118 millones de
euros, ligeramente superior a los 167.500 millones de 2023.

El cambio de escenario es destacable porque el BCE conti-
nuard y, de hecho, intensificard el repliegue iniciado en
2022. Recordemos que en el programa APP' las compras
netas se prolongaron hasta junio de 2022; de julio de 2022
afebrero de 2023, se reinvirtieron el 100% de los bonos que
vencian; entre marzo y junio de 2023, se realizaron reinver-
siones parciales, y desde julio del afio pasado las reinversio-
nes son 0, de forma que la cartera va cayendo al ritmo que
vencen los activos. Y en el PEPP (programa de expansion
cuantitativa extraordinario por la pandemia), las compras
netas se extendieron hasta marzo de 2022; entre abril de
2022 y junio de 2024, se acometeran reinversiones al 100;
entre julio y diciembre de 2024, las reinversiones seran par-
ciales, y, finalmente, a partir de 2025 cesaran y la cartera
caera al ritmo que vencen los activos.

Teniendo en cuenta toda esta informacion, en 2023, el BCE
realiz6 compras netas de deuda soberana espafnola negati-

Espana: necesidades de financiacion del Tesoro
(Miles de millones de euros)

Prevision

200

150

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024
Necesidades de financiacion totales *
M Necesidadesde financiacién netas de compras del BCE

Nota: * Las cifras de amortizaciones no incluyen las letras. Por eemplo, se amortizardn
letras por valor de 89.348 millones en 2023 y la Estrategia del Tesoro prevé que se amorticen
84.454 millones en 2024.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Secretaria General del Tesoro.

vas por valor de -15.000 millones de euros y reinvirtié
amortizaciones por valor de 36.000. En 2024, estimamos
que el BCE realizara compras netas por valor de -38.000
millones y reinvertird deuda a medio y largo plazo por valor
en torno a los 47.000. A resultas de ello, las compras brutas
del BCE serian, en 2024, 12.000 millones inferiores a las de
2023 (un 0,8% del PIB).

Pese al menor protagonismo del BCE, el contexto de mayores
tipos de interés respecto al periodo 2016-2022 deberia
aumentar el atractivo de estos activos para los inversores,
sean domésticos o no residentes, y facilitar la absorcion de las
necesidades de financiacion de Espafia, una tendencia que
ya se ha observado en 2023. Asi, las tenencias de la deuda
espanola muestran una buena diversificacion de la base
inversora (véanse el seqgundo y tercer grafico). En 2023 (datos
hasta octubre), los inversores extranjeros mostraron su con-

Espana: tenencias de deuda del Estado (letras, bonos y obligaciones)

(Miles de millones de euros) Estructura (%)

2022

Aseguradoras y fondos

residentes 129 (10%) Entidades de crédito

residentes 170 (14%)

Otros domésticos
26 (2%)

No residentes
498 (40%)

BCE 414 (33%)

Nota: * Datos de octubre de 2023.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Secretaria General del Tesoro.

1. Desde 2014, el BCE ha adquirido activos bajo su programa de compra de activos, conocido como APP por sus siglas en inglés (Asset Purchase Programme),

2023 *

Aseguradoras y fondos
residentes 146 (11%)

BCE 402 (31%)

Entidades de crédito
residentes 170 (13%)

Otros domésticos
57 (4,3%)

No residentes
539(41%)

entre los que se encuentran titulos de deuda publica, bonos corporativos, bonos de titulizacién de activos y bonos garantizados.
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fianza ampliando sus tenencias de deuda espaiola (exclui-
das las letras) en 65.000 millones de euros respecto al cierre
de 2022, muy por encima del promedio histérico 2003-2021
(16.400 millones). De esta manera, su peso sobre el total de
tenencias de nuestra deuda (incluidas las letras, que suponen
apenas el 5% de la cartera de deuda) ha subido al 41%, frente
al 40% de finales de 2022, y han tenido una especial partici-
pacién en las emisiones sindicadas de 2023.

Por otra parte, los inversores internacionales han reducido
sus tenencias de letras en favor de los inversores domésticos.
Los minoristas han liderado el interés doméstico en las letras
del Tesoro, pasando a ser su principal tenedor, con un incre-
mento histérico de 21.000 millones de euros hasta octubre
de 2023. Como resultado, los inversores minoristas represen-
tan a esa fecha el 31,7% del total de tenencias de letras, que
ascienden a 22.893 millones de euros, lo que los convierte en
el principal tipo de inversor de este segmento. Asi, los inver-
sores domésticos en su conjunto cuentan con el 28,4% de
toda la deuda (26,3% a finales de 2022).

Mirando el stock total, estimamos que la deuda publica en
manos del BCE representara en 2024 un 30% del total de la
deuda (un 32% del PIB), dejando el restante 70% (el 75% del
PIB) en manos del resto de inversores. Entre 2012 y 2015, el
volumen de deuda sobre el total en manos de actores que
no eran el BCE supero con creces esta cifra (con un pico del
102% del PIB en 2014).

Otros factores de apoyo

Hay otros factores, mas alla del mayor protagonismo de los
inversores privados, para entender en qué condiciones el
Tesoro debera satisfacer estas necesidades de financiacion
en 2024, como unos costes de financiacion mas favorables a
pesar del endurecimiento monetario del Gltimo afo, ahora
en visos de deshacerse de forma gradual, y una vida media
de la deuda larga.

En concreto, en 2023 el coste de financiacion medio de las
nuevas emisiones (incluidas las letras) repunt6 hasta el
3,44%, tras situarse en el 1,35% en 2022 y en terreno negati-
vo (—0,04%) en 2021. A pesar de esto, el coste medio del con-
junto de la deuda ha repuntado de forma muy moderada, del
1,64% en 2021 hasta el 1,73% en 2022 y al 2,1% en 2023.Y es
que, para anclar los bajos costes de financiacion de los ulti-
mos anos, el Tesoro opt6 por emitir en los tramos mas largos
de la curva de vencimientos. Ello ha permitido incrementar la
vida media de la deuda espafiola, que se sitda en los 7,8 aios.

En 2024 se prevé que el coste medio del conjunto de la deuda
repunte de forma muy moderada, gracias al vencimiento de
deuda emitida hace afios a tipos superiores a los actuales y a
la larga duracion media. De esta forma, el pago de intereses
para la deuda del conjunto de las Administraciones publicas
(AA. PP), teniendo en cuenta las expectativas actuales de los
mercados que esperan una caida de los tipos de interés algo
mayor que hace unos meses, se podria situar en 2024 en el
2,5% del PIB, un nivel similar al de 2023 pero muy inferior al de
hace una década —en 2014, por ejemplo, alcanzaba el 3,5%-.

Mirando a medio plazo, en 2026, la factura de intereses del
conjunto de las AA. PP. podria situarse alrededor del 2,6%
del PIB, lo que conllevaria una factura por intereses de unos
44.000 millones de euros, comparado con los 35.000 que
prevemos para 2023. Asi, aunque el endurecimiento mone-
tario se vaya deshaciendo, los costes de la deuda atn seran
superiores a los de los anos de tipos ultrabajos, de modo
que se producira un aumento paulatino del coste de la deu-
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Espaiia: pago de intereses de la deuda publica
(% del PIB)
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Nota: Como el vencimiento medio es de 8 arios, la prediccion se realiza a partir del tipo
de mercado implicitoa 8 arios.
Fuente: CaixaBank Research.

da. Por ello, y teniendo en cuenta la elevada deuda publica,
serd clave disefar una estrategia de consolidacion fiscal,
gradual pero sostenida en el tiempo, y que se ajuste a las
nuevas reglas fiscales aprobadas por la UE.

Javier Garcia-Arenas
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El avance de la renta disponible fortalece la situacion financiera

de los hogares espanoles

La renta disponible crece muy por encima del gasto
de los hogares

La renta bruta disponible (RBD) del conjunto de los hoga-
res crecié un notable 10,6% interanual en el 3T 2023 (dato
estanco), un dato claramente por encima de la inflacién
del 3T (2,8%) y del crecimiento en el nimero de hogares
(1,5%), lo que permitié una notable recuperaciéon del
poder adquisitivo perdido con el shock inflacionista desa-
tado en 2022. El crecimiento de la renta de los hogares fue
mucho mas brioso que el del conjunto de la eurozona
(6,4%). En el conjunto de los tres primeros trimestres de
2023, la renta disponible creci6 un 11,4% interanual.

Uno de los impulsores de la renta disponible ha sido el
mercado laboral; no en vano, la remuneracion total de los
asalariados creci6 en el 3T un 9,0% interanual, reflejo del
aumento de la ocupacion (crecimiento del +3,9% inter-
anual del nimero de asalariados) y de un mayor dinamis-
mo salarial (+5% en la remuneracién por trabajador).
Otros componentes de la renta bruta que también contri-
buyeron al avance de la renta fueron las prestaciones
sociales (avance del +9,7% interanual, impulsadas por la
revalorizacion de las pensiones del 8,4% en 2023), los
ingresos de los auténomos y las rentas de la propiedad,
gracias al aumento del pago de dividendos y otras rentas
de inversién. Todo ello ha mdas que compensado el incre-
mento de los pagos netos por intereses, que han ascendi-
do a 3.700 millones de euros (aumento de 1.200 millones
respecto al dato estanco del 3T 2022).

Este avance de la renta bruta agregada vino marcado por
el aumento en la creacion de hogares. No en vano, la
poblacion espafiola se incrementé en el 3T 2023 en
525.000 personas respecto al 3T 2022, aupada por la
pujanza de los flujos migratorios. Asi, en el dltimo afo se
han creado en términos netos 285.000 hogares. En conse-
cuencia, la renta disponible por hogar crecié en el 3T a un
ritmo algo inferior al de la renta agregada, aunque ain a
unas tasas muy notables: un destacable 9,0% en términos
nominales y un 6,1% en términos reales.

En cambio, el gasto en consumo de los hogares ha crecido
a un ritmo inferior al de los ingresos de las familias. Asi, en
el acumulado de los tres primeros trimestres de 2023 la
renta disponible de los hogares ha crecido claramente por
encima del gasto de las familias (10,6% vs. 5,7% interanual,
respectivamente).

En el conjunto de 2023, tras estos ultimos datos tan positi-
vos, prevemos que el crecimiento de la RBD superara el
9,0%, lo que deberia permitir que, en agregado, el consumo
de los hogares en términos reales pueda cerrar el ano en un

Espaiia: tasa de ahorro de los hogares
(% de la renta bruta disponible)
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Espana: cuentas no financieras de los hogares
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Remuneracién total asalariados (+) 159250  173.630 90
:ErEI’E)Sg%rg:o)s aﬁ;ténomos, alquileres S4515 57374 52
Rentas netas propiedad (+) 5193 6.856 320
Pago neto de intereses * (—) -2510  -3733 487
Qreslddeds senes g posss 378
Impuestos de renta (-) -39.539 44259 119
Cotizaciones sociales netas (-) -47963 -52482 94
Prestaciones sociales (+) 54458  59.763 97
Otros (+) 4.715 9964 1113
RBD final (contabilidad nacional)** 190.629 210.846 10,6

Notas: * Antes de la asignacidn del SIFMI (servicios de intermediacion financiera).
**RBD equivale a renta bruta disponible.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

nivel claramente por encima del de 2022 a pesar del aumen-
to de los tipos de interés y la todavia elevada inflacion.

Para 2024, prevemos que la renta disponible podria crecer
alrededor del 5,0% de la mano de la resiliencia del merca-
do laboral, un aumento del pago bruto de intereses que
comenzara a revertirse y un aumento de las prestaciones
sociales que podria situarse alrededor del 5% (las pensio-
nes contributivas se han revalorizado en 2024 un 3,8%
interanual, pero el gasto total en pensiones serd mayor
teniendo en cuenta la entrada de nuevos pensionistas y
las mayores revalorizaciones en las pensiones no contri-
butivas y minimas). Asi, con el dinamismo de la renta dis-
ponible y la moderacién de la inflacion, la recuperacion
del poder adquisitivo deberia continuar.
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El destino del ahorro y la mejora de la posicion
financiera neta de las familias

Como resultado del amplio diferencial de crecimiento
entre la renta y el consumo, la tasa de ahorro aumenté
hasta el 9,6% en los nueve primeros meses de 2023, lo que
supone un aumento de 2 p. p. respecto al dato del conjun-
to de 2022. Ademads, el dato se sittia claramente por enci-
ma del promedio registrado entre 2015 y 2019 (6,8%).

{Cémo se ha canalizado el ahorro generado? Las cuentas
financieras del Banco de Espafia proveen una fotografia
detallada en este sentido. La conclusion principal es que la
capacidad de financiacién de las familias se dirigi6 en par-
te a adquirir activos financieros, por importe de 10.600
millones en los nueve primeros meses de 2023 y en otra
parte a desapalancarse (disminucién de su deuda en
14.480 millones de euros respecto al cierre de 2022).

Por el lado de los activos, cabe destacar que el stock de
activos financieros brutos aumenté en 82.300 millones de
euros entre el 4T 2022 y el 3T 2023, lo que reflejé una reva-
lorizacién de 71.700 millones de euros y la ya mencionada
adquisicion neta de activos financieros de 10.600 millones
de euros en los ultimos tres trimestres.

Cuando analizamos el desglose de la adquisicién neta de
activos, se observa desde finales de 2022 una recomposi-
cion de los activos financieros desde depdsitos hacia ins-
trumentos con una mayor rentabilidad, como las letras del
Tesoro y los fondos de inversién. En concreto, los hogares
invirtieron en valores de deuda publica por valor de
19.800 millones de euros y en participaciones en el capital
y fondos de inversion por valor de 18.440 millones. En
cambio, redujeron el efectivo y depdsitos por valor de
28.200 millones de euros.

Por el lado de los pasivos, las familias continuaron desapa-
lancandose en los tres primeros trimestres de 2023, al
reducir su deuda en 14.480 millones de euros respecto al
cierre de 2022 (-2,1%) hasta 689.000 millones, cantidad
que representa el 48% del PIB, 4,3 puntos menos que en el
cierre del afo precedente y el mejor registro desde 2002.

Como resultado de estas tendencias, se ha producido un
crecimiento de la riqueza financiera neta de las familias de
97.300 millones respecto al 4T 2022, hasta superar ligera-
mente los 2,05 billones de euros; ello representa un
142,9% del PIB, una ratio 2,4 p. p. menor a la del cierre de
2022, a causa del aumento del PIB nominal.

En suma, el fortalecimiento de la situacién financiera de
las familias a nivel agregado permite albergar un cierto
optimismo. Gracias a este colchén, el consumo de los
hogares podra seguir creciendo en los préximos trimes-
tres y se mantendra como un importante factor de apoyo
para el conjunto de la economia espafiola.

Javier Garcia-Arenas
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Espaiia: renta disponible de los hogares
Variacién anual (%) y contribuciones (p. p.)
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Espaiia: renta bruta disponible y consumo
delos hogares
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Espaiia: balance financiero de los hogares
(Miles de millones de euros)
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El gasto en recibos de los hogares espanoles en 2023, un respiro

tras un 2022 de infarto

La elevada inflacién ha condicionado el consumo de los
hogares desde el fin de la pandemia, aunque a lo largo de
2023 se fue moderando y terminé el afio en cotas mas
moderadas. En diciembre, se situé concretamente en el
3,1%. En gran parte, esta moderacion se ha debido al con-
siderable abaratamiento de los precios de la energia. Por
ejemplo, el componente eléctrico del IPC cay6 un 36,8%
en el conjunto del aio.! Pero ;cémo ha acabado evolucio-
nando el gasto de los hogares en partidas esenciales,
como la de suministros basicos?

Desde CaixaBank Research analizamos el gasto con tarje-
tas y mediante reintegros semanalmente en el Monitor de
Consumo, que podran encontrar en nuestra pagina web, y
mensualmente en el Portal de Economia en tiempo real.
Asimismo, examinamos en 2022 como se trasladaba el im-
pacto de la crisis energética en los recibos de luz y gas de
los hogares.? En este articulo vamos a explorar la evolu-
cién del gasto total de los hogares mediante recibos
domiciliados, asi como de su principal partida, los sumi-
nistros basicos (agua, luz, gas y teléfono). Para ello, anali-
zaremos, de forma totalmente anonimizada, los recibos
domiciliados en las cuentas bancarias de CaixaBank, uno
de los principales canales de pago de los hogares.*

La evolucién del gasto mediante recibos en estos ultimos
cinco afos viene marcada por la pandemia y la posterior
crisis energética. Las restricciones derivadas de la COVID-19
impactaron en el consumo de los espafoles y ello se reflejé
en una reduccién del 4% del gasto total mediante recibos
en 2020. Tras este pardn, le siguieron dos afos de fuertes
subidas: el gasto mediante recibos crecié un 6,4% en 2021
yun 11,8% en 2022. En comparacion, el IPC general se situd
enel 3,1% en 2021y en el 8,4% en 2022. Es decir, el importe
de los recibos aumenté alrededor de 3 p. p. por encima del
coste de vida. En 2023, la situacidon ha dado un vuelco:
el gasto mediante recibos crecié un 1,5% este ultimo afio,
2 p. p. por debajo de la inflacion media de este afio.

Entre los suministros basicos (agua, luz, gas y telefonia), en
los que el consumidor tiene menos margen de ajuste ante

1. Para mas detalle de la contribucién del componente energético en la
inflacién, véase el Focus «La importancia de los costes intermedios en las
dindmicas de la inflacién en Espaia» en el IM01/2024.

2. Véase por ejemplo los Focus «La evolucién de los recibos de la luz de los
hogares espafoles en 2022» en el IM12/2022 y «Los precios de |a luz estan
por las nubes, ;y el importe de su recibo?» en el IM01/2022.

3. El desglose del gasto mediante recibos muestra que se corresponde
mayoritariamente al pago de suministros (27%), seguros (21%) y alquile-
res (15%).

4. El gasto mediante domiciliaciones bancarias corresponde al 20% del
gasto total realizado en 2023 mediante tarjeta, reintegros y recibos,
segulin datos internos.

Espania: evolucion del gasto total mediante
recibos domiciliados

Variacioninteranual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

Espania: evolucion del recibo medio
por categoria de suministro
Variacién interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

una crisis, observamos unas diferencias marcadas (véase
el sequndo grafico). En agua y telefonia, el gasto fue bas-
tante similar durante todo el periodo analizado. El recibo
promedio de agua en 2023 fue un 2% menor que en 2022,
mientras que el de telefonia fue un 1% mayor. En cambio,
el gasto en suministros energéticos ha sido mucho mas
volatil. Elimporte medio del recibo de electricidad aumen-
t6 en un 23% en 2022 pero descendié un 21% en 2023, por
lo que los hogares pagaron en 2023 un recibo un 6% infe-
rior al de 2019. De manera similar, el recibo de gas aumen-
té un 17% en 2022, pero se redujo un 13% en 2023, y aca-
bé siendo de un importe un 10% inferior al de 2019. Como
las variaciones de precios del gas y de la electricidad entre
2019y 2023 han sido menores, estas reducciones reflejan
fundamentalmente el esfuerzo de las familias por reducir
su consumo de energia.
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Analizando la factura energética por importe mensual,
vemos que en todos los meses de 2023 esta fue menor
que en 2022 (unos 30 euros en promedio), y en especial
entre mayo y octubre (con un importe un 31% inferior).
Asi, los hogares pagaron 108 euros de luz y gas en 2023 en
promedio, por debajo de los 138 euros en 2022 (y 115
euros en 2019).

De cara a 2024, cabe esperar que la retirada gradual de las
diferentes medidas antiinflacion planeada a lo largo del
afio tenga un cierto impacto sobre la factura energética.
Desde CaixaBank Research lo seguiremos monitorizando
en tiempo real.”

Zoel Martin Vilaté y Josep Mestres Doménech

5. Este afio incluiremos la evolucién de los recibos al gasto con tarjetas y
mediante reintegros en el Monitor de Consumo y en el Portal de Econo-
mia en tiempo real.

IM

Espana:importe medio de los recibos
energéticos
(Euros)
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Nota: Incluye los recibos de luz y de gas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.
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Impacto en las cuentas publicas de la extensidon parcial
de las medidas antiinflacion en 2024

El Gobierno aprob¢ a finales de 2023 un decreto, convali-
dado por el Congreso en enero, para extender de forma
parcial en 2024 las medidas econémicas de apoyo para
mitigar el impacto de la inflacién que se implantaron en
2022-2023. Esta prorroga de algunas de las medidas ten-
drd un impacto al alza sobre el déficit publico relativa-
mente contenido, a la par que evitara el repunte brusco de
la inflacion que se hubiera producido con el vencimiento
total de las medidas en enero de 2024. A continuacion,
damos el punto de situacién de las cuentas publicas en
Espanay elimpacto de la extension parcial de las medidas
de apoyo a los hogares y al tejido productivo, evaluando
su coste fiscal.

El déficit publico en Espana: estado de la cuestion
ainicios de 2024

En los ultimos aios, Espana ha reducido de forma impor-
tante el déficit publico tras la fuerte alza registrada en
2020 ante las politicas de apoyo para hacer frente a la
pandemia (alcanzo el 10,1% del PIB). En 2023, se espera
que se sitte (el dato final lo sabremos en marzo) alrede-
dor del 4,0% del PIB. De cara a 2024, el Plan Presupuesta-
rio de octubre, en un escenario inercial que no incorpora-
ba nuevas medidas como la extensién parcial del plan de
choque, situaba el déficit publico en 2024 en el 3,0% del
PIB, basado en la hipdtesis de un aumento de los ingresos
publicos del 5,8% interanual y del gasto publico del 3,7%.
Estas proyecciones no difieren mucho de las de la Comi-
sién Europea. En concreto, la Comision esperaba un défi-
Cit publico antes de la extension del plan de choque del
3,2% del PIB en 2024 y del 3,4% del PIB en 2025, que se
explica principalmente por el déficit estructural —en
2024, un 1% de déficit estructural primario y un gasto de
intereses del 2,5%—. En cambio, el saldo ciclico ya no pre-
senta déficit tras el retorno de la economia espafola a su
PIB potencial.

Las claves de la prérroga de medidas e impacto
en cuentas publicas

En 2023, el Gobierno desplegé un plan de choque para
mitigar la elevada inflacién, con un coste fiscal de 15.000
millones de euros, que representd el 1% del PIB, segun
cuantifico AIREF. El plan estaba formado por una serie de
descuentos fiscales en energia y alimentos que minora-
ron los ingresos publicos en 6.000 millones de euros y un
conjunto de medidas de apoyo a particulares y al sector
productivo —ayudas generalizadas para viajar en trans-
porte publico, financiacion del limite de la tarifa de ulti-
mo recurso (TUR) del gas y un conjunto de ayudas secto-

Espaiia: saldo publico
(%del PIB)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea.

riales—," que aumentaron el gasto publico en 9.000 millones
de euros. Las previsiones de déficit publico para 2024 pre-
sentadas en la seccién anterior suponian que el plan de
choque de 2023 decaia practicamente en su totalidad el
1 de enero de 2024, lo que daba lugar a un ahorro de cerca
de 15.000 millones este afo. Sin embargo, a finales de di-
ciembre, el Gobierno anuncié una prorroga parcial de
algunas de las medidas del plan de choque para 2024 que
las Cortes aprobaron en enero. jHasta qué punto esta
extension parcial implicara una desviacion de los objeti-
vos de déficit de 20247 Para responder a esta pregunta es
clave analizar en detalle las nuevas medidas y evaluar su
coste fiscal:

« En primer lugar, destaca la reversion parcial y escalonada
alolargo de 2024 de los recortes impositivos de la factu-
ra eléctrica que se adoptaron en 2022-2023. En el caso
del gas, el 1 de enero, el IVA aumenté del 5% al 10% y
volverd a aumentar después del 31 de marzo, para volver
al tipo anterior a la adopcién de medidas del 21%. En el
caso del IVA sobre la electricidad, este también subi6 del
5% al 10% el 1 de enero, pero se mantendra en el 10%?
todo 2024 y no volverd al 21% hasta 2025. En cuanto al

1. Incluyeron: descuentos sobre combustibles para transportistas profe-
sionales que usaran gasdleo; a agricultores y ganaderos, ayudas directas
para los titulares de una autorizacion de transporte por el consumo esti-
mado; ayudas directas a la agricultura por el encarecimiento de los ferti-
lizantes; ayudas al sector pesquero y a la cerdmica; ayudas sectoriales del
Fondo Espanol de Garantia Agraria (FEGA) por la sequia...

2. La rebaja del IVA afecta a los consumidores con una potencia contrata-
da inferior o igual a 10 kW. La practica totalidad de hogares se beneficia
de la disminucion de este gravamen. El tipo del 10% en el IVA se aplicara
también al 70% de los contratos de suministro de electricidad de empre-
sas y negocios (no domésticos).
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impuesto especial de electricidad (IEE), que desde sep-
tiembre de 2021 se redujo desde el 5,11%3 al minimo
legal del 0,5%, en 2024 aumentara de manera escalona-
da. La extension parcial de estas rebajas fiscales detraerd
cerca de 1.800 millones de ingresos en relaciéon con una
vuelta a los tipos normales en enero de 2024.

- En alimentos, se prorroga hasta el 30 de junio el IVA al
0% en alimentos basicos y al 5% en pastas. La gran nove-
dad es que el IVA del aceite que estaba rebajado al 5%
(su tipo normal es el 10%) vuelve a bajarse al 0%.* Estas
medidas detraeran cerca de 1.200 millones de ingresos
publicos en relacién con una vuelta a los tipos normales
en enero de 2024.

« Por el lado del gasto, la financiacién en la primera mitad
de 2024 de los limites aplicados al crecimiento de la tari-
fa de dltimo recurso de gas (TUR)® podria tener un coste
fiscal de 500 millones. Y en transporte publico, se han
extendido las medidas de 2023 a todo 2024. Se destinan
1.400 millones de euros a la gratuidad de Cercanias,
Rodalies y Media Distancia para usuarios frecuentes, asi
como un 30% de descuento para el transporte publico
de titularidad autonémica y local.b

En definitiva, estimamos que el coste fiscal del conjunto
de todas estas medidas podria ascender a cerca de 5.000
millones de euros, el 0,3% del PIB.

La extension parcial del plan de choque implicara, por
tanto, una presion al alza del déficit fiscal este afno de unas
3 décimas en relacién con las previsiones del Plan Presu-
puestario y de la Comisién, que suponian que no habia
una prérroga para este afo, de tal forma que el déficit se
situaria en torno al 3,3%-3,5% del PIB. Este impacto al alza
sobre el déficit de 3 décimas se verd parcialmente com-
pensado en 1 o 2 décimas por un crecimiento del PIB ma-
yor de lo esperado hace unos meses; el crecimiento del PIB
nominal en 2023 ha sido del 8,6%, superior a las previsio-
nes (la Comision Europea preveia un crecimiento del 7,7%
y el Plan Presupuestario, del 8,3%) y el buen dato del 4T
2023 tendrd un efecto arrastre sobre el crecimiento de
2024. De esta forma, teniendo en cuenta el coste fiscal de
la extension y la incorporacion de los ultimos datos macro,
el déficit en 2024 se situaria en el rango 3,1%-3,4% del PIB.
En qué parte de este rango dependera, entre otras cosas,

3. La base imponible es la factura de la luz determinada en funcién del
consumo eléctrico y la potencia contratada.

4. Sin embargo, esta medida todavia no esta en vigor; lo hara cuando el
Congreso apruebe la enmienda al decreto que lo baja al 0%.

5. Impiden un incremento de coste de la materia prima por encima del
15%, limitando la subida trimestral aproximadamente al 5% asi como la
existencia de la TUR vecinal, a la que pueden acogerse las comunidades
de propietarios con calefaccion central de gas natural.

6. Independientemente, a diferencia del afio pasado, de si las autorida-
des autondmicas/locales lo complementan con un descuento adicional
del 20%.

IM

Espaiia: impacto de la extension parcial de
las medidas antiinflacion en 2024 en relacion
con una eliminacion total en enero de 2024

Impacto anual déficit
(millones de euros)

Medidas de ingresos (menor recaudacion)
IVA electricidad: subida del 5% al 10%

(tipo normal: 21%) todo 2024 1500
Impuesto especial electricidad: del 0,5% al 2,5% 500
enel 1T, 3,8% en el 2T y luego, 5,11%

IVA gas: del 5% al 10% en el 1T, 50
21% (previsiblemente) después

IVA alimentos: hasta 30 de junio IVA esenciales 1200
y aceite 0%, pasta 5% ’
Medidas de gasto (mayor gasto)

Ayudas transporte 1440
Financiacion de la tarifa de Gltimo recurso (TUR) 500

de gas natural

Fuente: CaixaBank Research, de acuerdo con una extrapolacion del impacto en 2023.

de cudl sea la cifra con que cierre el déficit en 2023 o, dicho
de otra manera, el punto de partida para 2024 y de si los
presupuestos para este ano acaban incorporando medi-
das adicionales.

Javier Garcia-Arenas
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2022 2023 1T 2023 272023 372023 4T 2023 11/23 12/23 01/24
Industria
indice de produccién industrial 2.8 - 13 -1,8 -19 - 08
Indicador de confianza en la industria (valor) -0,8 -6,5 -45 =53 -8,2 -8,1 -9,5 -6,5 =52
PMI de manufacturas (valor) 51,0 48,0 50,1 485 473 459 46,3 46,2 49,2
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 154 - -1,8 1,7 4,2 - -1,1
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 29,0 - 10,2 35 -3,0 - -94
Precio de la vivienda 74 39 35 36 4,5 - - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 129,8 - 90,7 40,6 21,8 19,2
PMI de servicios (valor) 52,5 53,6 56,3 56,0 50,9 51,2 51,0 51,5 52,1
Consumo
Ventas comercio minorista 09 6,0 6,7 6,1 6,9 44 50 3,1
Matriculaciones de automdviles -3,0 18,5 45,5 99 6,9 11,9 7,0 10,6 73
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -26,5 -19,2 -22,5 -19,0 -16,1 -19,2 -194 -18,5 -18,8
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada'’ 3,1 3,0 1,8 29 35 38 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 12,9 12,1 13,3 11,6 11,8 11,8 - - -
Afiliados a la Seguridad Social ? 39 - 2,5 2.8 2,7 2,6 2,6 2,7 2,6
PIB 58 2,5 4,1 2,0 19 2,0 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2022 2023 172023 272023 372023  4T2023 11/23 12/23 01/24
General 84 36 5,1 3,1 28 33 32 3,1 34
Subyacente 5,1 6,1 7,6 6,2 6,0 45 4,5 38 36
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2022 2023 172023 272023 372023 472023 11/23 12/23 01/24
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 229 - 20,5 12,3 4,5 - 0,5
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 334 - 24,0 10,7 -1,2 - -55
Saldo corriente 8,2 - 22,1 28,2 35,2 - 36,4
Bienes y servicios 16,3 - 316 42,8 54,6 - 58,0
Rentas primarias y secundarias -8,1 - -9,5 -14,6 -194 - -21,6
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 20,7 - 36,3 42,1 49,4 - 51,4

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

2022 2023 1T 2023 272023 372023 472023 11/23 12/23 01/24
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 49 06 1,7 04 -0,3 04 03 1,0
Alavistay ahorro 79 -46 03 -40 -6,9 -7.7 -78 -75
A plazo y preaviso -19,7 51,7 77 40,1 69,5 89,4 89,4 99,2
Depositos de AA. PP. 9,6 8,7 74 6,8 11,3 94 13,6 0,6
TOTAL 5.2 1,1 2,1 0,8 0,5 1,0 1,2 1,0
Saldo vivo de crédito
Sector privado 0,7 -2,6 -0,9 -2,2 -34 -3,7 -38 -34
Empresas no financieras 09 -34 -1,0 2,7 -4,6 =53 -56 4,8
Hogares - viviendas 1,0 -26 -1,2 -24 -34 -33 -34 -3,2
Hogares - otras finalidades -0,6 -0,3 -0,1 -04 0,0 -0,6 0,0 -0,6
Administraciones publicas 0.2 -34 -0,2 -33 -4,6 -55 -7, -36
TOTAL 0,7 -2,6 -0,9 -23 -34 -38 -4,0 -3,5
Tasa de morosidad (%)* 3,5 - 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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Renovado dinamismo
de la economia portuguesa

La economia portuguesa crecié un 2,3% en 2023. Los datos
preliminares del PIB publicados por el INE indican una notable
aceleracion del crecimiento en el Gltimo trimestre de 2023, con
un avance del 0,8% intertrimestral y del 2,2% interanual en el
4T 2023. De esta forma, el crecimiento en el conjunto de 2023
se situd en el 2,3%, 1 décima por debajo de la prevision de
CaixaBank Research. El dinamismo del crecimiento trimestral se
sustento en una aceleracion de la demanda interna, sobre todo
del consumo privado, y en especial del gasto en bienes durade-
ros, segun se deduce del tirén de las ventas de automéviles en
los ultimos meses del afo. Por su parte, la demanda externa
redujo su aportacién negativa al crecimiento del PIB, gracias al
buen desempefio de las exportaciones de servicios, especial-
mente del turismo, cuyo comportamiento en la temporada
baja sorprendié positivamente. Los primeros indicadores cono-
cidos referentes a enero muestran una evolucién favorable,
tanto de los indicadores sintéticos de actividad como de los de
clima de confianza.

Repunte de la inflacion en enero. La inflacion general repunté
en enero hasta el 2,3% desde el 1,4% de diciembre. Este alza
vino explicada por el aumento de la inflacién de la electricidad,
por comparacién con la bajada de enero del afio pasado y por
el fin de la exencién del IVA sobre algunos alimentos de prime-
ra necesidad. Sin embargo, la inflacién subyacente sigui6 des-
cendiendo hasta situarse en el 2,5% (vs. 2,6% del mes anterior).
En 2024 no esperamos que la inflacién para el conjunto del afio
se sitle por debajo del 2%. Los precios de la energia, que fue-
ron un importante factor de la moderacion de la inflacion en
2023, tendran una contribucién mas residual.

Excelente afio turistico en 2023. El nimero de visitantes supe-
r6 por primera vez la barrera de los 30 millones, alrededor de un
2,5% por encima de la estimacién de CaixaBank Research. Este
dato situa la cifra de turistas en un nivel un 12% superior al afio
anterior a la pandemia. El Reino Unido siguié siendo el princi-
pal mercado emisor en 2023 (18,4% de las pernoctaciones de
no residentes), si bien el mayor crecimiento se produjo en los
turistas procedentes de Canada y EE. UU. Para 2024 prevemos
un nuevo crecimiento del sector, aunque mas moderado,
teniendo en cuenta tanto la ralentizacién de la actividad en los
principales paises emisores como del turismo interior de los
residentes.

Fuerte mejora de las cuentas publicas. Los datos de ejecucion
mensual en la contabilidad publica apuntan a un superavit del
1,6% del PIB en 2023 (excluida la partida extraordinaria relacio-
nada con el Fondo de Pensiones de la CGD), en contraste con el
déficit del 1,4% en 2022. Este comportamiento se explica por el
notable crecimiento de los ingresos (+12,1%) frente a un
aumento mas contenido de los gastos (+4,4%). Por su parte, la
ratio de deuda publica se situd en el 98,7% del PIB (112,2% en
2022), la mas baja desde 2010.
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Portugal: PIB

Variacion (%)

2022 2023

Intertrimestral B Interanual

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: numero de huéspedes por trimestre
Variacién en los trimestres de 2023 respecto al mismo periodo (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Las empresas portuguesas mantienen el impulso exportador

Desde la crisis de 2008, las empresas portuguesas se han
volcado mas hacia el mercado exterior. Tanto es asi que,
desde 2011, el crecimiento promedio anual de las exporta-
ciones de bienes y servicios (excluido el turismo)' ha sido
del 5,6% a precios corrientes. En este articulo, analizamos
cémo la economia portuguesa ha sabido mantener el
impulso exportador en la ultima década y cudles son las
principales caracteristicas de sus exportaciones.

En primer lugar, en los ultimos afos han crecido con
mayor intensidad los bienes y servicios que mas se expor-
taban. Asi, las 15 mayores categorias representan el 79%
de las exportaciones totales en 2023, lo que supone 3 p. p.
mas que en 2011. Las categorias que mdas han aumentado
su peso han sido los servicios informéticos, de 1+D y los
productos farmacéuticos. En sentido contrario evolucio-
naron las exportaciones de textiles, que han reducido su
peso al 6% del valor exportado desde el 8% que repre-
sentaba en 2011. Las ventas de maquinaria y aparatos
eléctricos y material de transporte siguen ocupando las
primeras posiciones, con el 12,1% y el 10,4%, respectiva-
mente.

En segundo lugar, también ha aumentado la intensidad
exportadora de la industria.? Entre 2011 y 2023, la factura-
cion global del sector industrial crecié alrededor del 25%,
una cifra que se eleva al 40% en la destinada a los merca-
dos exteriores, lo que se traduce en un incremento de
12 p. p. de la intensidad exportadora de la industria portu-
guesa. De hecho, en general, los sectores cuya intensidad
exportadora ha mejorado han presentado una mejor evo-
lucién que aquellos cuya facturacion depende mas de la

Portugal: intensidad exportadora de la industria
(Crecimiento del volumen de negocios en el extranjero de cada
sector/crecimiento del volumen de negocios total de cada sector)

Electricidad, gas, agua [g (— .
Reparacién/mantenimjento/instalacion |
de maquinas y equipos [
Productos farmacéuticos fs
Industria textil
Fabricacion de equipos eléctricos fa
Madera, corcho |
Industriadel cuero |
Materiales de caucho y plastico .
Industrias alimentarias |
Pasta de papel, papel, cartén |fu
Mueblesy colchones 5
Coches, remolques, etc. |
Total |a
Industrias extractivas |
Impresiony reproduccién de soportes grabados i
Equipos informatica, comunicaciones, electr. y dptica

Otros productos minerales no metalicos f——
Productos metalicos e

Maquinas y equipos, n.c.o.p.
Industrias metaldrgicas basicas [}
Fibras quimicas, sintéticas o artificiales -—'—'—'—'-
Captacion, tratamiento y distribucion de agua |
Industriade las bebidas [
Otros productos minerales no metalicos |z
Recogida, tratamiento y eliminacion de residuos |-

L i i | | |
00 02 04 06 08 10 12 14 16 1,8 20

Ml 2023, sectores que aumentaron la intensidad exportadora respecto a 2011

2011
2023, sectores que disminuyeron la intensidad exportadora respecto a 2011

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

actividad interna. Por sectores, destacan las utilities, con un
elevado peso en la facturacion total (15%), pero también se
registraron incrementos muy significativos en sectores
mas pequefos, como el farmacéutico y la reparacion, el
mantenimiento y la instalacion de equipos y maquinaria.
Estos dos segmentos, que solo representan, respectiva-
mente, el 1,3% y el 1,6% de la facturacién global, registra-
ron incrementos notables de su negocio en los mercados
internacionales, tal y como se recoge en el segundo grafico.

Portugal: estructura de las exportaciones de bienes y servicios (sin turismo)

Exportaciones de cada sector sobre el total de exportaciones (%)

8,1

2023

m Maquinasy aparatos eléctricos
Servicios de 1+D, consultoria, comercio
Textiles

Combustibles

Servicios informaticos

Pasta de madera

B Productos farmacéuticos

® Animalesy productos relacionados

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

Material de transporte

Metales

Plasticoy caucho

Industrias de alimentos y bebidas

Servicios de carga

Optica, fotografia o cinematografia

Trabajos de piedra, yeso/cemento/amianto/mica/ceramica/vidrio

1. Del andlisis de este articulo, eliminamos el epigrafe de viajes y turismo y el de transporte de pasajeros.
2. Laintensidad exportadora se calcula como la ratio entre el volumen de negocio en los mercados exteriores respecto a la cifra de negocio total de cada

sector.
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Portugal: exportaciones de bienes y servicios (sin turismo) por pais de destino

Millones de euros 2011 2023 g:z;;@df:g,z; Z:;‘;ge(az 2011 2023 gﬁfﬁ?ﬁ%ﬁ; zig‘;ge(ﬁf)
Espafa 11.222 21.238 55 22,1 Irlanda 329 1.580 14,0 16
Francia 5920 11971 6,0 12,5 Polonia * 372 1.056 91 1
Alemania 6.405 10.566 43 11,0 Suecia * 407 992 77 10
Reino Unido 3.286 7009 6,5 7.3 Marruecos * 354 914 8,2 1,0
EE. UU. 1.908 6.607 109 69 Turquia * 276 845 98 09
Paises Bajos 2.005 3.635 51 3,8 China* 330 715 6,7 07
Italia 1.819 3.569 58 3,7 Rumania * 215 604 90 06
Bélgica 1.568 2.545 41 2,7 Rep.Checa* 276 592 6,6 06
Brasil 1108 2.040 572 2,1 Eslovaquia * 84 528 16,6 06
Suiza 819 1.741 6,5 1,8 Luxemburgo 172 499 93 05
Angola 2.812 1.719 1 -4,0 18

Exportaciones de bienes y servicios 49.662 95.972 5,6

Nota: * No hay informacion sobre los servicios, solo exportacion de bienes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal y del Banco de Portugal.

Como resultado de la mayor intensidad exportadora, tam- Portugal: exportaciones

bién ha aumentado el peso de las exportaciones en el PIB Millones de euros 9% del PIB

Ilfso. Con15|d.erando Gnicamente las exportaciones sin acti- 01 2023 201 2023 Vgr.;n

vidad turistica, estas representaron el 35% del PIB en 2023, o

. , . . Bienes 39554  71.852 22,5 274 49

esdecir, 8 p. p. mas que en 2011, impulsadas en gran medi- —

da por las de bienes, pero también con una contribucion servicios VO Aea 100 e 8
P . s . L Sin turismo 10108 24121 57 92 34

nada despreciable de las exportaciones de servicios, des- O .

L. ) L. Sin turismo ni transporte 7782 19579 44 75 30
tacando entre ellas los servicios informaticos, los de de pasajeros : ' ' ' '
comunicacién y la I+D, que en términos medios anuales Bienes y servicios 57.235 119685 325 456 13/
crecieron un 14,4% en el periodo analizado. Bienesy servicios 49662 95972 282 365 83

sin turismo ' ' ’ ’ !
Finalmente, en cuanto a los principales destinos de las Bienes y servicios

sin turismo ni transporte 47336 91431 269 34,8 79

exportaciones portuguesas, cabe sefalar que los cinco d !
e pasajeros

primeros (Espana, Francia, Alemania, Reino Unido y
EE. UU.) no han variado desde 2011, aunque si que ha
habido cambios de posicién entre ellos y hay signos de
mayor penetracion en mercados mas pequefios, como
Irlanda, Polonia y Suecia. Destacan particularmente los
casos de Irlanda, Alemania y EE. UU., donde las exporta-
ciones de tecnologia, servicios informaticos y de informa-
cion anotaron importantes crecimientos anuales, del
32%, el 24% y el 18%, respectivamente. Dentro del ambi-
to de bienes exportados, destacan los productos farma-
céuticos, con un crecimiento promedio anual del 13%. En
este caso, sobresalen los mercados norteamericano, irlan-
dés, polaco e italiano, con crecimientos promedios anua-
les del 37%, 34%, 28% y 17%, respectivamente (véase la
primera tabla).

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

Teresa Gil Pinheiro
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Indicadores de actividad y empleo

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

2023 172023

34

-74

19,1
75

23
-28,6

2,3

37

1,0
=50

93

-20,8
12,9

117,2
11,1

1,7
2,1
-35,1

14
7,2
2,5

2023 172023

44

8,0

2T 2023
3,7

=50
-56

05

-229
91

52,6
134

3,0
2,8
-294

28
6,1
2,6

272023
44

2022
Indice coincidente de actividad 58
Industria
Indice de produccién industrial 04
Indicador de confianza en la industria (valor) -34
Construccion
Pefmisos de cppstruccién - vivienda nueva 62
(nimero de viviendas) ’
Compraventa de viviendas 13
Precio de la vivienda (euro/m? - tasacion) 13,8
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 1589
Indicador de confianza en los servicios (valor) 15,1
Consumo
Ventas comercio minorista 48
Indicador coincidente del consumo privado 39
Indicador de confianza de los consumidores (valor) ~ -29,7
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 23
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,2
PIB 6,8
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2022
General 78
Subyacente 56

Sector exterior

5,1

7,1

57

3T 2023
34

46
94

75

-189
8,1

249
58

1,5
2,7
22,8

2,2
6,1
1,9

3T 2023
35
44

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2022

Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 23,2
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 31,7

Saldo corriente -2,8
Bienes y servicios 4,7
Rentas primarias y secundarias 1.9

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion -0,5

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

2023 172023

21,6
24,5
-1,2
2,8
1.6
1,5

2T 2023

11,8
12,5
1,5
-0,3
1,9
4,5

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

2022
Depésitos '

Depésitos de hogares y empresas 6,4
Alavistay ahorro 73
Aplazo y preaviso 52

Depositos de AA. PP. 124

TOTAL 6,5

Saldo vivo de crédito '

Sector privado 1,7
Empresas no financieras -0,6
Hogares - viviendas 32
Hogares - otras finalidades 29

Administraciones publicas -2,7

TOTAL 1,6

Tasa de morosidad (%)? 3,0

2023 172023

-23
-148
14,8
-124
-2,5

-14
-19
~14

02
=55
-1,5

0,5
-3,1
54
11,1
08

0,0
-2,1
1.5
0,0
-2,0
-0,1
3,1

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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-19
~14

02
=55
-1,5

IM

01/24

-82

5,1

-269

01/24
2,3
2,5

01/24

01/24

32



www.caixabankresearch.com

IM

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
de Turismo 1S 2024

Tras el fuerte bache que

supuso la pandemia para el

sector, la recuperacion del

turismo internacional en

Espania se puede dar por

practicamente completada. Entre los

10 principales receptores mundiales

de turismo, Espafia ha sido el segundo
destino en superar el nimero de turistas
internacionales pre-COVID.

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 préximos trimestres.

Informe Sectorial
Inmobiliario 25 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
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