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Luces y sombras en una economia en transicion

En los dos primeros meses del afio contintan presentes las principales tendencias que marcaron el comportamiento
de la economia internacional en la Gltima parte de 2023: (i) crecimiento préximo al 3% con divergencias entre la solidez
de EE. UU. y buena parte de paises emergentes frente a la debilidad de China y, especialmente, la eurozona, (ii) estabi-
lidad en los precios de la energia pese al desafiante escenario geopolitico que estd alterando los flujos de trafico mari-
timo entre Asia y Europa, (iii) continuidad del proceso desinflacionista a ambos lados del Atlantico con cierta resisten-
cia a la baja en las rubricas de servicios, (iv) fortaleza del consumo publico y privado frente a una inversién que no
termina de ganar traccién pese a contar con el apoyo de los programas fiscales expansivos (IRA, NGEU, etc.) y el repun-
te en los gastos en defensa, (v) debilidad de la industria con la excepcion del sector tecnoldgico (especialmente el
ligado a la lA), que contrasta con el positivo desempefio del sector servicios, (vi) solidez del mercado de trabajo esca-
samente afectado por el endurecimiento monetario y (vii) buen comportamiento de los mercados de renta variable
(+6% el MSCI Global a cierre de febrero), que refleja la confianza de los inversores en los efectos positivos que tendra
el escenario de aterrizaje suave sobre los beneficios empresariales.

En esta etapa de continuidad a la espera del inicio del proceso de relajacién monetaria, precisamente el tnico pequefio
reajuste que se ha producido en las primeras semanas del afio ha sido el cierre de la brecha entre las perspectivas de poli-
tica monetaria de los mercados financieros y la opinién que han venido anticipando los bancos centrales en sus Gltimas
proyecciones y comunicados. Ahora los inversores descuentan solo 100 p. b. de bajadas en 2024 (150 p. b. en diciembre)
y retrasan el primer recorte al mes de junio (antes lo fechaban en marzo/abril), lo que ha provocado un movimiento de
correccién en la parte larga de la curva de rentabilidades de la deuda publica de entre 20y 60 p. b. Este cambio estd ligado
a la sensacién de que la inflacién entra en un terreno en el que los progresos adicionales van a ser mas costosos, una vez
que los efectos positivos de la distensién energética y de la desaparicion de los cuellos de botella globales se van reducien-
do, lo que conferird un mayor protagonismo a los precios de los servicios. Y es ahi donde las autoridades monetarias
necesitan algo mas de seguridad (y confianza) sobre las dindmicas que seguirén estas rubricas en los préximos meses,
teniendo en cuenta que su evolucién vendra marcada por factores todavia sujetos a incertidumbre, como la evolucién de
los salarios o los costes relacionados con la vivienda. En todo caso, el escenario monetario descontado por los inversores
sigue siendo netamente positivo para las perspectivas econdmicas en la segunda parte del afo, pues probablemente
vamos a ver bajadas interanuales en el euribor a 12 meses desde el mes de abril.

Por tanto, continuando con la ténica de los Ultimos trimestres, se siguen observando mas luces que sombras en la
compleja transicion que estd realizando el ciclo de negocios, afectado por las disrupciones que sufre el lado de la ofer-
ta, tanto por la acumulacién de perturbaciones negativas inesperadas (COVID, cuellos de botella, etc.), como por las
primeras sefiales de cambios causados por la demografia, la transicién energética, la innovacion (IA) o la busqueda de
autonomia estratégica por parte de las grandes potencias. Todo ello mientras el lado de la demanda refleja alteraciones
en las preferencias de los consumidores tras la pandemia o el extraordinario activismo asumido por la politica mone-
taria y fiscal en los Ultimos afos. Ese proceso de cambio continuo seguira presidiendo el comportamiento de la econo-
mia a medio plazo, asi que la normalizacién del comportamiento de la economia tras las tormentas de los Ultimos afios
parece mas un deseo que una realidad. Ello implica una apreciable incertidumbre sobre el comportamiento en el
futuro de variables como el crecimiento potencial o el tipo de interés neutral.

En este contexto, intentando buscar sefales entre el exceso de ruido todavia presente en el escenario econdémico,
hemos actualizado nuestras previsiones econémicas y financieras, revisando ligeramente al alza la previsién de creci-
miento mundial para 2024 (del 2,9% al 3%), gracias a la mejora de los prondsticos para las economias avanzadas (del
1,1% al 1,4%). En su mayor parte se explica por la mejora en las proyecciones para EE. UU. (2,2% vs. 0,8% anterior), pues
mantenemos sin cambios la prevision para Europa (0,7% en 2024 y 1,7% en 2025), donde hemos revisado al alza la
prevision de PIB para la economia espanola hasta el 1,9% este afo (2,2% en 2025). En el ambito de la inflacidn, practi-
camente no hemos realizado ajustes en las previsiones para 2024 (5,2% mundo, 2,5% OCDE y 7,2% emergentes) y 2025
(3,2% mundo, 2% OCDE y 4,2% emergentes), cuando veremos la inflacién cerca de los objetivos de los bancos centrales.
Ello permitirad a la Fed y al BCE iniciar la fase de relajacidén monetaria en el mes de junio, en la que prevemos que se
acumularan cuatro bajadas hasta un total de 100 p. b. a ambos lados del Atlantico en 2024. Con estos movimientos de
los bancos centrales, el bono a 10 afios aleman cerraria este afio en el 2% (2,9% el bono espaiiol). Para 2025, anticipa-
mos continuidad en el proceso de bajada de tipos de interés, con otros 100 p. b. en EE. UU. (75 p. b. en el caso de Europa).

José Ramon Diez
Marzo de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

FEBRERO 2024

22 EE. UU. vuelve a la Luna después de mas de 50 afios
con el aterrizaje de Odysseus, el primer mddulo co-
mercial en tocar la superficie lunar.

DICIEMBRE 2023

13 La COP28 (conferencia de las Naciones Unidas sobre el
cambio climético) termina con el compromiso de tran-
sitar para dejar atras 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-.

IM

ENERO 2024

11 La NASA confirma que 2023 fue el afo 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 sitta el depo en el 4,00% y
el refien el 4,50%.

Agenda

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.
Espafa: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (4T).
Portugal: rating Fitch.
Portugal: agregados de las AA. PP. (2023).
Portugal: desglose del PIB (4T).
Espafa: avance del PIB (4T).
Espafa: avance del IPC (marzo).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (marzo).
Portugal: cartera de créditos y depositos (febrero).
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ABRIL 2024

2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(marzo).

Portugal: empleo y desempleo (febrero).

Portugal: produccién industrial (febrero).

Eurozona: avance del IPC (marzo).

Espaia: cuentas financieras (4T).

Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.

China: PIB (1T).

Portugal: balanza de pagos (febrero).

Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (febrero).
EE. UU.: PIB (1T).

Espana: encuesta de poblacion activa (1T).

Espana: avance del IPC (abril).

Eurozona: indice de sentimiento econdmico (abril).
Espana: avance del PIB (1T).

Portugal: avance del PIB (1T).

Portugal: avance del IPC (abril).

Eurozona: PIB (1T).

Eurozona: avance del IPC (abril).

30-1 Mayo: Comité de Mercado Abierto de la Fed.
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LAS CLAVES DEL MES

La inversion es capital

La inversién vuelve a centrar todas las miradas. Cada vez es
mas evidente que el rapido cambio tecnoldgico y la emer-
gencia de nuevos paises con capacidad para competir a
nivel global, especialmente China, dejaran fuera de juego a
aquellas economias que no actualicen su tejido productivo.
Ademas, ello se produce en un contexto de creciente des-
confianza hacia las instituciones multilaterales y, en general,
entre los distintos bloques econémicos. Incluso la relacion
entre EE. UU. y Europa, que parecia inquebrantable hace
unos anos, estd bajo sospecha. Las continuadas adverten-
cias de Donald Trump de un aumento generalizado de los
aranceles si gana las elecciones es un aviso a los navegantes.

Los anuncios de medidas de impulso a la capacidad produc-
tiva doméstica y de planes de reindustrializacion se han ido
sucediendo los ultimos afios en practicamente todos los pai-
ses, y se han acentuado después de la pandemia y de la crisis
energética. En este contexto, la inversidn es un termémetro
clave para medir el impacto de las medidas anunciadas. La
inversion es la variable de referencia para valorar qué paises
estan ampliando y modernizando el stock de capital.

La evolucién reciente de la inversion total en las principales
economias desarrolladas es bastante pobre. En 2023, la inver-
sién en capital fijo crecié un 0,6% en EE. UU,, en la eurozona
avanzo un 0,9%y en Espafia, un 0,6%. Estos registros contras-
tan con los anotados durante el ultimo ciclo expansivo. Entre
los afos 2014y 2019, en EE. UU. crecié un 4,6% anual en pro-
medio; en la eurozona, un 3,9%, y en Espafa, un 4,8%.

Sin embargo, las cifras agregadas esconden matices impor-
tantes. En EE. UU.,, el crecimiento de la inversion total se ve
penalizado por la fuerte caida de la inversién residencial,
mas afectada por el aumento de los tipos de interés, aunque
en el tramo final del pasado afio ya empez6 a dar sefiales de
recuperacion. La inversién en construccion no residencial se
estd recuperando de forma dindmica y en 2023 crecié un
destacable 13,0%. Pero, sobre todo, destaca el dinamismo
de la inversion en derechos de la propiedad intelectual, con
un crecimiento en promedio los Ultimos tres afios del 8,0%;
en equipos informaticos y software, del 3,9%, y en investiga-
cion y desarrollo, del 5,2%. Asi, en EE. UU. la inversién priva-
da no residencial ya se sitia més de un 10% por encima de
los niveles previos a la pandemia.

En la eurozonay en Espafia, los matices también son impor-
tantes, aunque el mensaje no es tan positivo como en el
caso de la economia estadounidense. Como en EE. UU., la
inversion en vivienda también registra caidas destacables
en muchos paises de la eurozona y eso penaliza la vision
agregada. En sentido opuesto, destaca la inversion en equi-
po de transporte, que estd creciendo con fuerza y en 2023
avanzo un 14,3% en el conjunto de la eurozona (con datos
hasta el 3T) y un 6,7% en Espafia, aunque todavia se mantie-
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ne lejos de los niveles previos a la pandemia. La inversién en
magquinaria también presenta un ritmo de avance notable
en el conjunto de la eurozona y se situa un 3,0% por encima
de los niveles previos a la pandemia. En este dmbito, los
registros de la economia espafiola todavia son débiles. El
pasado afio anot6 un descenso del 1,8% y se sitda un 8,7%
por debajo de los niveles prepandemia. En cambio, en Espa-
fia destaca la evolucién de la inversién en derechos de la
propiedad intelectual que, si bien se mantuvo plana en
2023, fue muy dindmica los afios anteriores y se encuentra
un 8,4% por encima de los niveles previos a la pandemia.

La recuperacién de la inversion deberia afianzarse en los
préximos anos. La relajacién de las condiciones financieras,
que ya se ha empezado a produciry que es de esperar que se
consolide a partir de la segunda mitad del afio cuando la Fed
y el BCE hayan comenzado a bajar los tipos de interés, podria
actuar como un importante catalizador. Un elemento de
apoyo adicional que podria afadirse a lo largo del afio es la
recuperacion de la industria, un sector especialmente inten-
sivo en inversion. Algunos indicadores empiezan a sugerir
que el sector puede haber tocado fondo y podria empezar a
recuperarse si finalmente se da por cerrada la crisis energéti-
ca. Destaca el repunte de la produccién industrial, especial-
mente en lo referente a bienes de capital, y también los indi-
ces de actividad del sector. En este sentido, la contencién de
la guerra en Ucrania y del conflicto entre Israel y Hamas es
clave para que la incipiente recuperacién se afiance.

En el caso de la economia espafiola, es de esperar que la eje-
cucion de los fondos europeos NGEU vaya ejerciendo una
mayor traccion sobre la inversién privada. Como se detalla
en el Focus «Fondos Next Generation EU: ;como ha ido el
tercer ano de fondos europeos?», en este mismo Informe
Mensual, 1a ejecucion va ganando velocidad de forma paula-
tina tras un despegue inicial algo titubeante. En 2023, esti-
mamos que se ejecutaron (fondos adjudicados y justifica-
dos) algo mas de 16.000 millones de euros. Se trata de un
montante inferior al previsto en un inicio. De todas formas, si
los préximos afos se mantiene un ritmo de ejecucion simi-
lar, sumado a los 24.000 millones de euros que estimamos
que ya se ejecutaron entre 2021y 2022, se deberia poder
implementar el conjunto de medidas previstas en el progra-
ma dentro del plazo previsto, que finaliza en 2026. A todo
ello, se le sumard la préxima ejecucién de los préstamos soli-
citados para ampliar el programa con la adenda ya aprobada
el afo pasado. En este sentido, tan importante es el ritmo de
ejecucién que se ha alcanzado como que los programas
puestos en marcha logren transformar e impulsar la econo-
mia espafola de forma duradera. Para conseguirlo, una bue-
na evolucién de la inversion es capital.

Oriol Aspachs
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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 4,50 3,50
SOFR 3 meses 3,62 0,99 0,21 4,74 537 3,85 2,85
SOFR 12 meses 3,86 1,42 0,52 548 4,95 3,40 3,00
Deuda publica 2 afios 3,70 0,99 0,66 430 4,46 3,40 2,80
Deuda publica 10 afios 4,69 2,44 1,46 3,62 4,01 3,50 3,10
Euro
Depo BCE 2,05 0,15 -0,50 1,77 4,00 3,00 2,25
Refi BCE 3,05 0,69 0,00 2,27 4,50 3,50 2,75
€STR - -0,55 -0,58 1,57 3,90 2,93 2,30
Euribor 1 mes 3,18 0,42 -0,60 1,72 3,86 2,83 233
Euribor 3 meses 3,24 0,57 -0,58 2,06 3,94 2,74 2,36
Euribor 6 meses 3,29 0,70 -0,55 2,56 393 2,76 2,40
Euribor 12 meses 3,40 0,86 -0,50 3,02 3,68 2,78 245
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,27 -0,69 2,37 2,55 1,90 2,00
Deuda publica 10 afios 430 1,38 -0,31 2,13 2,11 2,00 2,20
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,53 -0,45 2,66 2,77 232 242
Deuda publica 5 afios 391 2,01 -0,25 2,73 2,75 246 2,57
Deuda publica 10 afios 442 2,96 042 3,18 3,09 2,90 3,00
Prima de riesgo 11 158 73 105 98 90 80
Portugal
Deuda publica 3 afios 3,68 3,05 -0,64 245 233 2,54 2,66
Deuda publica 5 afios 3,96 3,63 -0,35 2,53 242 2,61 2,75
Deuda publica 10 afios 449 435 0,34 3,10 2,74 2,80 3,00
Prima de riesgo 19 297 65 97 63 80 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 78,0 73,0
Brent (euros/barril) 36,4 60,6 66,2 76,8 70,9 69,2 63,9
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 3,0 3,0 3,2
Paises desarrollados 2,7 1,0 56 2,6 1,6 1,4 1,7
Estados Unidos 2,7 1,5 58 1.9 2,5 2,2 1,6
Eurozona 2,2 03 59 34 05 0,7 1,7
Alemania 1,6 038 3,1 1.9 -0,1 0,22 1.3
Francia 22 03 64 25 09 0,6 14
Italia 1,5 -1,0 83 4, 1,0 0,6 1,6
Portugal 1,5 -0,2 5,7 6,8 23 1,6 23
Espana 3,7 -03 64 58 2,5 1,9 22
Japén 14 0,1 2,6 09 19 08 1,0
Reino Unido 2,7 03 8,7 43 0,1 0,0 0,6
Paises emergentes y en desarrollo 6,5 44 6,9 4,1 4,0 4,0 4.2
China 10,6 75 85 3,0 572 4,6 44
India 72 57 9,0 73 7,5 6,7 55
Brasil 3,6 1,2 48 3,0 29 1.8 1.8
México 23 0,7 57 4,0 32 2,1 2,1
Rusia - 1,0 59 -1,2 36 1,5 1.3
Turquia 55 43 14 55 45 2,6 35
Polonia 42 32 6,9 55 0,1 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 2,5 2,0
Estados Unidos 238 1,7 4,7 8,0 4 2,6 2,0
Eurozona 2.2 13 2,6 84 54 2,2 2,1
Alemania 1,7 14 32 8,7 6,0 2,5 22
Francia 19 13 2,1 59 57 24 2,0
Italia 24 13 1,9 8,7 59 1,5 2,0
Portugal 3,1 1,0 1.3 7.8 43 23 2,0
Espafia 32 1,2 3,1 84 3,5 30 2,5
Japoén -0,3 04 -0,2 2,5 33 2,0 1,5
Reino Unido 1,6 22 2,6 9,1 73 238 23
Paises emergentes y en desarrollo 6,7 55 59 98 85 72 54
China 1,7 2,6 09 2,0 0,2 0.8 1,7
India 45 73 51 6,7 57 50 4,5
Brasil 73 55 83 9.3 4.8 43 3,7
México 5.2 41 57 79 55 4,5 39
Rusia 14,2 75 6,7 13,8 59 54 45
Turquia 22,6 9.8 19,6 72,3 539 52,6 29,0
Polonia 3.2 2,0 52 13,2 10,8 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
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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
00
24
03
2,5

3,2
12,1
35
59
25
35
4,1

2023

1.6
1.2
24

1.2
4.2
2,2
2,3

2,0
6,5
43
1,2
2,3
0,7

2024

24
29
03
0,2
-0,2
0,1
0,2
1.2
19

24
18
30
44
23
33
—34

2024

09
1,8
34

1,8
28
32
1,6

6,7
23
1.2
2,6
04
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2025

23

3,1
38
28

2,1
23
2,2

11,4
25
25
25
35

-29

2025

1,7

5,2

2,2
54
53
23

6.5
2,0
1,6
30
06
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Los mercados se ajustan
a la «paciencia»

Los inversores posponen las expectativas de recortes de tipos.
La resistencia a la baja de la inflacion subyacente en las principa-
les economias llevé a que, a medida que avanzaba el mes de
febrero, los inversores revisaran sus expectativas de politica
monetaria y reorganizaran sus proyecciones sobre el calendario
de las bajadas de tipos de interés. Asi, y ante la insistencia de los
mensajes por parte de los responsables de la Fed y el BCE, apun-
tando a que la batalla contra la inflacién todavia no ha finalizado
y que la ultima fase serd mas dificil de abordar, los mercados
financieros comenzaron a suavizar las agresivas expectativas
sobre el ritmo de las rebajas de tipos que habian cotizado a prin-
cipios de aio, especialmente en EE. UU. A pesar de esta circuns-
tancia, y entre los bruscos movimientos de las rentabilidades de
la deuda soberana, los activos de riesgo siguieron mostrando
buen comportamiento, como en el caso de la renta variable,
donde laresiliencia de los beneficios empresariales aup6 a varios
de los principales indices bursétiles a méaximos histdricos.

Los bancos centrales se aferran a la cautela. Los datos de pre-
cios al consumo y de costes industriales de febrero confirmaron
las sospechas de los inversores mas precavidos sobre que el rit-
mo de desaceleracién de los precios se habia reducido notable-
mente respecto a los meses anteriores, a ambos lados del Atlan-
tico. En ambos casos, el aumento de las presiones sobre los
precios vinculadas a la energia y las trabas comerciales (deriva-
das de las turbulencias en el mar Rojo), la recuperacién de los
salarios ante el poder adquisitivo perdido y la resistencia del
ciclo econémico estadounidense provocaron que los inversores
elevaran sus perspectivas sobre la inflacion a corto plazo (los
swaps de inflacién a 1 aflo, en ambas economias, subieron cerca
de 40 p. b.) y las situaran moderadamente por encima del 2%
durante los préximos afos. En paralelo y como resultado de este
incremento de los precios esperados, en los mercados financie-
ros también se comenzé a revisar el calendario de las rebajas de
tipos de interés previstas para la Fed y el BCE y la magnitud de
estas. A este respecto, contribuyeron la cantidad de declaracio-
nes de unos y otros miembros de ambos bancos centrales.

Desde la Fed, existe la preocupacién unanime sobre el riesgo
de bajar los tipos demasiado pronto dados los sélidos datos
de empleo e inflacién, como quedé recogido en las actas de la
Ultima reunion del FOMC. Los mensajes del banco central
muestran una inclinacién por un enfoque cuidadoso, basado
en la observacion de los proximos datos de inflacion, del mer-
cado laboral y el consumo de los hogares, y un ajuste de los
tipos de interés mas lento que el timing anticipado por el mer-
cado. De esta manera, los inversores aplazaron las expectativas
sobre la primera rebaja de los tipos en EE. UU., desde marzo/
mayo a junio, y apuntando a un descenso de 100 p. b. en el
conjunto de 2024. En la eurozona, aunque la coyuntura actual
de la region es mas débil, los miembros del BCE también se
mostraron muy cautos ante el riesgo de precipitarse a la hora
de bajar los tipos de interés, y apuntaron a la necesidad de

CaixaBank Research
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Swaps de inflacion a distintos vencimientos
(%)

26

25

24

23

2.2

2,1

20

1 ano 2 anos 3 anos 5 anos
EE. UU. e EUrozona

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

Expectativas sobre los tipos de interés
de referencia de la Fed y el BCE
(%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Tipos de interés de la deuda soberana a 10 afnos
(%) (%)

38 M. 50
; . v 44

38

s 3.2

26

VAR AR IR AR R R IR R R RO Ol
SR M MR M M M NN

Alemania (esc. izda.) Italia
s EE. UU.

Portugal
e Espafia
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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seguir observando la trayectoria de la inflacién, en la que Divisas frente al délar
aspectos como las negociaciones salariales, los margenes y la (%)
productividad podrian influir. Asi, y del mismo modo que en

0 T T T
r— - T
EE. UU., los mercados también retrasaron su expectativa para el l I
,] —] -

primer descenso de los tipos del BCE a junio, esperando un
total de recortes de 100 p. b. en el acumulado de 2024.

Las curvas de tipos soberanos se desplazan al alza. El aplaza-
miento de las expectativas sobre los tipos de interés, en EE. UU. 3
y en la eurozona, tuvo su principal repercusion en los mercados
de renta fija y, en concreto, en las curvas soberanas. La publica-
cion de un dato de inflacion en EE. UU. menos benévolo de lo s
esperado provocé un fuerte repunte de la rentabilidad de los LDepreciaciéndeladivisa
treasuries a lo largo de toda la curva, que se desplazé al alza y se 6
mantuvo durante el resto del mes alimentada por los mensajes

de paciencia de los miembros de la Fed. El tipo de interés del Euro libraesterlina  Yenjaponés  Yuanrenminbi  Conjunto de
bono a 2 afios, que recoge bien las expectativas de los fed funds, Enel o B Enfebrero emergentes
ascendié a niveles no vistos desde el «pivote» de la Fed de

diciembre y concluyé el mes sobre el 4,6% (+41 p. b.). Esta cir-
cunstancia fue monetizada por el tipo de cambio del délar, que
sigui6 apreciandose frente al resto de las principales divisas.
Mientras, la rentabilidad del treasury a 10 afios volvié a superar
la barrera del 4%y llegé a sobrepasar el 4,3%. En la eurozona, el 135
movimiento de las curvas soberanas fue muy similar al de 130 o
EE. UU., inducido por la reticencia del BCE a reducir los tipos.

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

Bolsas internacionales
Indice (100 = enero 2023)

Asi, el bono aleman a 2 afios acumulé un ascenso cercano a los ZZ

50 p. b. en el mes, mientras que, en los tramos mas largos, el

mejor comportamiento de la deuda de las economias periféri- 1

cas favorecio el estrechamiento de las primas de riesgo. 110

La renta variable se mantiene inmune al retraso de la rebaja 1%

de los tipos. En febrero, y a pesar del futuro del escenario 100

monetario, los inversores mantuvieron el apetito por la renta 95 -

variable atraidos, principalmente, por el balance positivo de los e
resultados empresariales en el 4T 2023. Las empresas tecnold- IRV VIS VA VN VS VIR SR VAR G
gicas y de |A fueron las que mayor respaldo aportaron a los X Euroston 600 &P 500
principales indices bursatiles, que, en el caso del S&P 500, el Psi MSCl Asia emergentes == MSC| América Latina

Dax alemén y el CAC francés, alcanzaron nuevos maximos his-
téricos. Por su parte, laimplementacién de medidas en los mer-
cados de acciones para recuperar la confianza de los inversores
y el despliegue de ayudas al sector inmobiliario en China favo-
recieron las ganancias en los principales indices del pais.

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

Materias primas: precios

Variacién (%)
Medida Precio  itimo

mes Enelafio 2022 2023

Los precios de las materias primas siguen contenidos. En este

contexto, la fortaleza del délar y el temor al enfriamiento de la Commodities Ilndice %1 27 =26 138 -126
demanda ayudaron a contener los precios de las principales Energia Indice 309 39 06 335 -256
commodities, a excepcion del barril de crudo Brent. El alivio del Brent S/barrl 828 =09 75 105 -103
déficit de la oferta de crudo suscitado por el aumento de la pro- Gas natural (Europa)  €/MWh 255 94 213 85 576
duccién de paises externos a la OPEP, especialmente EE. UU., Metales preciosos indice 2154 05 37 -19 41
fue casi neutralizado en los mercados por el aumento de las Oro Sfonza 20272 =03 17 03 13/
tensiones en el mar Rojo, aspecto por el cual el precio del barril Metales industriales  Indice 1360 27 46 -44 137
se mantuvo durante gran parte del mes cotizando en torno a Aluminio $/Tm 21915 36 81 153 03
los 83 délares. En la otra cara de la moneda, el gas natural euro- Cobre $/Tm 84740  -08 -10 -139 22
peo (TTF holandés) cedi6 hasta los 25 euros/MWh en un con- Agricultura indice 585 -41 -63 132 -93
texto de elevada oferta de gas natural licuado y saneadas reser- Trigo $bushel 5825 =30 72 28 207
vas gasisticas, en medio de unas condiciones meteoroldgicas Nota: Datos 0 28 de febrero de 2024

mas suaves de lo habitual en el continente. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Riesgos en el sector inmobiliario comercial de EE. UU.

A finales de enero, la cotizacion en bolsa del New York
Community Bancorp (NYCB), un banco especializado en el
sector inmobiliario de oficinas y residencias multifamilia-
res del area metropolitana de Nueva York, cayé un 38% en
tan solo un dia, tras reportar pérdidas y aumentar provi-
siones. ;Es un nuevo indicio de los riesgos latentes en el
sector inmobiliario comercial de EE. UU.?

{Qué sucedio?’

En pocos meses, el NYCB pasé de ser una institucion
pequena especializada a convertirse en un banco con mas
de 100.000 millones de délares en activos tras la adquisi-
cion de Flagstar Bank, un banco basado en el Estado de
Michigan, y de Signature Bank, uno de los bancos fallidos
tras las turbulencias de marzo de 2023. Tras estos cambios,
afinales del pasado enero el banco anuncié un recorte del
dividendo del 70% para aumentar la liquidez y, ademas,
un notable incremento de las provisiones (en mds de un
700%) para protegerse ante el riesgo de pérdidas poten-
ciales en su cartera de préstamos. Si bien ambas decisio-
nes se presentaron como medidas para adaptarse a los
requisitos regulatorios, se produjeron en un entorno de
debilidad del sector inmobiliario comercial de EE. UU. y se
anunciaron en combinacién con un resultado de pérdidas
y ganancias del banco en negativo en el conjunto del
4T 2023 (ademas del reconocimiento de dificultades en
dos préstamos de importante tamafo, uno relacionado
con edificios de oficinas y otro con viviendas multifamilia-
res). Los mercados financieros penalizaron fuertemente
estos anuncios, el precio de las acciones de NYCB se des-
plomé y, desde entonces, acumula un descenso superior
al 50%. Ademas, el episodio tuvo cierto contagio, con des-
censos acumulados de las cotizaciones bursétiles del resto
de los bancos regionales de un 10%, en un movimiento de
aversion al riesgo ante el temor de que los problemas del
sector inmobiliario comercial de EE. UU. puedan empezar
a generar dificultades a las entidades mds expuestas. En
cambio, los grandes bancos, con una exposicién mucho
menor, apenas se contagiaron del nerviosismo.

No todo el sector es igual y no todos los riesgos
son iguales

El sector inmobiliario comercial es diverso e incluye a dife-
rentes segmentos con sus caracteristicas y riesgos pro-
pios, con lo cual no todos ellos estan necesariamente en
una situacion problematica. Por un lado, el segmento
minorista (que incluye desde tiendas hasta floristerias,

1. Este articulo se cerrd el 29 de febrero. Desde entonces, y hasta el cierre
de este Informe Mensual, NYCB ha sufrido un cambio de liderazgo tras
encontrar debilidades en los controles internos de préstamos, ha revisa-
do al alza las pérdidas y ha recibido una inyeccién de capital de 1.000
millones de délares. La pérdida acumulada en la cotizacion de sus accio-
nes era de un 65% al cierre de este informe.

EE. UU.: desempeio bursatil de indices bancarios
Variacion en el periodo (%)

20

0
o [

2023 Enero 2024 Febrero 2024

Bancosgrandes [l Bancos regionales NY Community Bancorp

Notas: Bancos grandes capturados por el indice S&P 500 Banks, bancos regionales capturados
por el indice S&P 500 Regional Banks. Enero se considera hasta el 29/01/2024, dia anterior

al reporte del NYCB, y febrero se considera desde el 30/01/2024 al 29/02/2024.

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

EE. UU.: estadisticas sobre espacios de oficinas
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e Tasa de desocupacion (esc. dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y del Real Capital Analytics.

cafés y cualquier establecimiento donde se produzcan
ventas al por menor) se ha visto beneficiado por la fortale-
za del consumo en la economia estadounidense, asi como
el segmento industrial (almacenes y centros de distribu-
cion principalmente) se ha visto potenciado por el fuerte
crecimiento del e-commerce tras la pandemia.

La situacion de los segmentos de viviendas multifamilia-
res y oficinas es distinta. El primero ha visto un ascenso
reciente en las tasas de desocupacion. Ademas, algunas
ciudades como Nueva York, Los Angeles y San Francisco
han implementado controles de precios que limitan el
aumento de los alquileres en ciertas zonas de las ciudades.
Pero, en general, el sector no parece sufrir de un problema
estructural, pues la falta de oferta de viviendas en EE. UU.,
junto con los altos tipos de interés (que enfrian la deman-
da de hipotecas y, por lo tanto, de compra de vivienda), se
presentan como soportes de medio plazo.
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Por el contrario, el segmento de oficinas si atraviesa una
coyuntura dificil, y lo hace en medio de cambios estructu-
rales, especialmente derivados de los habitos adoptados
después de la pandemia con los que el trabajo en remoto
y/o hibrido han pasado a ser la nueva normay suponen un
lastre para la demanda de espacios de oficina. Las tasas de
desocupacion de oficinas se encuentran en maximos y se
acercan ya al 20% en el conjunto del pais. Ademas, la tasa
de ocupacion de nuevas construcciones esta en minimos:
segun datos de Bloomberg, de los 24,5 millones de pies
cuadrados de construccion finalizada en el 2023 solamen-
te se ocuparon 4,8 millones.2 Asi, la sobreoferta ha limita-
do los precios de alquiler y ha depreciado el valor de las
propiedades. Tanto es asi que los precios de las propieda-
des de oficinas han caido hasta un 40% desde el pico
alcanzado en 2021.

A todo ello se le suma el riesgo de refinanciacion. Un estu-
dio publicado por el NBER? estima que, en el 44% de los
préstamos de oficina, el valor de mercado de la propiedad
es menor que el saldo de préstamo pendiente asociado a
la propiedad. Y, en un contexto de elevados tipos de inte-
rés, se estima que en 2024 y 2025 vencen préstamos por
valor de 150.000 millones y 300.000 millones de délares,
respectivamente, que deberdn ser refinanciados.

No todos los bancos son iguales y no toda
la exposicion de la banca es igual

Segun datos de la Fed, el mercado de préstamos al sector
inmobiliario comercial es de 3,5 billones de ddlares (a
octubre de 2023), de los cuales 2,7 billones estan en manos
de los bancos comerciales. Esta cantidad representa, en
agregado, un 25% de la cartera total de préstamos de los
bancos estadounidenses y un 13% de sus activos. Sin
embargo, las proporciones varian y la exposicion al sector
inmobiliario comercial es principalmente relevante en la
banca regional: para los 25 mas grandes, que tienen el
30% de los préstamos inmobiliarios comerciales en manos
de la banca comercial, este sector representa solamente el
13% de su cartera de préstamos, y especificamente el de
oficinas, un 3%, mientras que para el resto de los bancos
pequenos regionales, que tienen el restante 70% de los
préstamos al sector, es un 44%.

Mas alla del tamano de la exposicion de la banca, otras
cifras son mas tranquilizadoras. Las tasas de morosidad se
mantienen histéricamente bajas por ahora. La mediana
de laratio LTV (loan to value o relacién préstamo-valor) en
bancos regionales a préstamos al sector inmobiliario
comercial es del 58%, una cifra conservadora. En unas
simulaciones realizadas recientemente por la Fed de

2. El equivalente en el sistema métrico corresponde a 2,2 millones de
metros cuadrados construidos, de los cuales se ocuparon 445.000 metros
cuadrados.
3. Véase Xuwewi et. al. (2023). <Monetary Tightening, Commercial Real
Estate Distress and US Bank Fragility», NBER Working Paper Series,
diciembre.
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EE. UU.: tasas de morosidad de préstamos
inmobiliarios comerciales

(%)
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Todos los bancos comerciales
Otros bancos

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Reserva Federal de St. Louis.

St. Louis, estiman que, si toda la cartera de deuda inmobi-
liaria comercial perdiera el 10% de su valor, las entidades
en situacion de insolvencia solo representarian el 2% de
activos de todo el sistema bancario americano. En este
sentido, las palabras del presidente de la Fed, Jerome
Powell, y la secretaria del Tesoro, Yanet Yellen, ofrecen un
analisis balanceado de la situacion: ambos han reconocido
que la debilidad del sector inmobiliario comercial es un
problema en el que algunas entidades pequenfas y regio-
nales tienen una exposicion relevante y probablemente
haya pérdidas, pero es una fuente de riesgo que siguen
desde hace tiempo y que consideran que es «<manejable»
y estan «trabajando con ellos [bancos pequefos]». Y es
que, en los proximos trimestres, y mas alla del aire coyun-
tural que puedan dar las primeras bajadas de tipos de la
Fed, es probable que persistan las dificultades estructura-
les del sector, especialmente en el segmento de oficinas, y
se siga navegando en una coyuntura exigente.

Isabela Lara White
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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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29-febrero

4,50
3,94
3,75
343
2,90
241
3,29
312

550
533
5,00
4,62
4,25

29-febrero

55
64
117

29-febrero

1,081
162,060
0,856
149,980

29-febrero

5244
83,6
2.044,3

29-febrero

5.096,3
487738
10.001,3
6.158,0
39.166,2
1.0209

31-enero

4,50
391
3,57
315
243
2,17
3,09
297

5,50
532
4,71
421
391

31-enero

60
70
131

31-enero

1,082
158,950
0,853
146,920

31-enero

521,5
81,7
2.039,5

31-enero

4.845,7
4.648,4
10.077,7
6.322,8
36.286,7
9758
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Variacién mensual
(p-b)

18
28
47
25
20
15

29
41
34

Variacién mensual
(p-b)

-5
-6
14

Variacién mensual
(%)

-0,1
2,0
04
2,1

Variacién mensual
(%)

06
2,3
02

Variacién mensual
(%)

52
49
-0,8
-2,6
79
4,6

Variacién acum.

en 2024 (p. b.)

0,0

28
23,6
17,2
49,7
38,7
296
46,7

00
02
23,6
36,9
37,1

Variacién acum.

en 2024 (p. b.)
=32
-29
54

Variacién acum.

en 2024 (%)
-2,1
4
-13
6.3

Variacién acum.

en 2024 (%)
28
8,5
-09

Variacién acum.

en 2024 (%)
6.8
79
-1,0
=37
17,0
-03
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Variacién interanual
(p.b)

150,0
154
04
183
-303
-30,0
-378
454

750
42,8
-19
-258
258

Variacién interanual
(p-b)

-23,8
-23.8
-36,8

Variacién interanual
(%)

1.3
11,5
-3,5
10,1

Variacién interanual
(%)

=50
-0,8
1.3

Variacion interanual
(%)

29,0
15,7
73
3,2
42,3
3,7
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Se mantienen las tendencias
en la economia internacional

Continuidad en el escenario internacional. Los ultimos datos
apuntan a que las dinamicas vividas a finales del pasado afio se
prolongan. Asi, la economia estadounidense sigue haciendo gala
de una notable capacidad de crecimiento, al tiempo que la euro-
zona sigue sin encontrar el impulso necesario para alejar definiti-
vamente el fantasma de recesion. Por su parte, en China, los pro-
blemas del sector inmobiliario estan obligando a instrumentar
diferentes medidas para limitar su impacto sobre el crecimiento
del conjunto de la economia.

La eurozona comienza el afo con unas perspectivas débiles.
De hecho, los PMI de febrero confirman que la actividad sigue
bastante apatica (indice compuesto +1 punto, hasta los 48,9, por
debajo del umbral de 50, que indica crecimiento), castigada por
las dificultades de la industria y la falta de impulso del sector ser-
vicios. Ademas, el indice de sentimiento econdmico anotd en
febrero su segunda caida consecutiva (-0,7 puntos, hasta los
95,4, lejos del 100, que seiala crecimientos cercanos al promedio
historico), debido, principalmente, al deterioro del sector servi-
cios. El comportamiento de estos indicadores sugiere que en los
primeros compases de 2024 la eurozona sigue con la falta de
impulso que la caracteriz6 en 2023 y todo apunta a que, de nue-
vo, la economia se estancaria en el 1T, y no puede descartarse
todavia una caida de la actividad.

Alemania concentra las peores perspectivas y los mayores ries-
gos. El PIB de la mayor economia del &rea ya cerr6 2023 cayendo
(—0,3% intertrimestral en el 4T) y corre el riesgo de empezar tam-
bién 2024 retrocediendo, como asi advierte el Bundesbank. De
hecho, en febrero, el PMI compuesto cayé hasta los 46,1 puntos,
arrastrado por un sector manufacturero que lleva 20 meses con-
secutivos en terreno contractivo y un PMI de servicios que en
febrero encadené cinco meses por debajo de los 50 puntos. Ade-
mas, los bajos niveles del Ifo en febrero (85,5, frente al valor de
100 compatible con crecimientos cercanos a su media de largo
plazo) y una confianza del consumidor que sigue en minimos
apuntan a un 1T con pocas sorpresas positivas. Respecto a Francia
e Italia, diversos indicadores de clima empresarial apuntan a que
la situacién es algo mejor que en Alemania, pero permanecen en
febrero en valores compatibles con una actividad practicamente
estancada. En este contexto de flaqueza de la actividad econémi-
ca, la inflacién de la eurozona disminuy6 de manera suave en
febrero (general en el 2,6% y nucleo en el 3,1%).

EE. UU. comienza el afio con paso firme. Las expectativas para
la economia siguen siendo bastante positivas y no se ven altera-
das por el mal comportamiento mostrado en enero por algunos
indicadores. En este sentido, las caidas sufridas en enero por las
ventas minoristas (-0,8% intermensual vs. +0,4% anterior) y la
produccion industrial (-0,1% vs. 0,0%) se explican, en buena par-
te, por unas condiciones meteoroldgicas bastante adversas. Asi-
mismo, el fuerte descenso de los pedidos de bienes duraderos en
enero (-6,1% vs. -0,3%) se debe al retroceso de los pedidos de
bienes de transporte (los pedidos de aeronaves comerciales
cayeron casi un 60%), mientras que los pedidos de bienes de
capital no relacionados con defensa (proxy de la inversion en bie-
nes de equipo) crecieron un 0,8%. Por tanto, este débil inicio de
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afno no implica que nos encontremos al inicio de un cambio brus-
co de tendencia. De hecho, los PMI de febrero se situaron holga-
damente por encima del umbral de 50 puntos, que apunta a cre-
cimiento, tanto a nivel agregado (51,4) como en manufacturas
(51,5) y de servicios (51,3). Respecto al gasto de las familias, el
indice de confianza del consumidor de la Conference Board, pese
a caer en febrero (106,7 vs. 110,9), muestra un promedio de ene-
ro-febrero claramente por encima del promedio del trimestre
anterior. El dinamismo que todavia muestra el mercado de traba-
jo (en enero se crearon 353.000 empleos, con una tasa de paro
que se mantuvo en el 3,6%) respalda que el gasto de las familias
siga robusto a corto plazo.

El descenso de lainflacién en EE. UU. esta siendo muy gradual.
Por otro lado, la situacién del sector residencial por el lado de la
demanda estd mejorando timidamente. Asi, las ventas de vivien-
das de segunda mano aumentaron en enero un 3,1%, hasta los
4,0 millones de unidades en términos anualizados, y las ventas
de vivienda nueva subieron en enero un 1,5%, hasta las 661.000
unidades anualizadas. Estos datos, en todo caso, son todavia un
25% y un 6,5% inferiores, respectivamente, a su media de largo
plazo pre-COVID, lo que da una idea del margen de mejora exis-
tente a medida que los tipos de interés a 30 aios (principal refe-
rencia que se aplica a las hipotecas) se vayan adecuando al esce-
nario de tipos que se maneja para EE. UU. En este contexto de
dinamismo econdmico, la inflacién esta cayendo, pero mas len-
tamente que en los trimestres anteriores, debido a la resistencia
a descender del componente de shelter (pesa mas de un 35% del
IPC general): en enero la inflacién general cedié 0,3 p. p., hasta el
3,1%, y la nucleo se mantuvo sin cambios en el 3,9%. Las eviden-
cias de fortaleza de la economia estadounidense, sumadas a la
lenta correccion de la inflacién, explican los fuertes movimientos
de los mercados financieros en las dltimas semanas y los ajustes
de las expectativas del mercado sobre el momento en el que la
Fed llevara a cabo su primer recorte de tipos en mas de dos afos
(véase la coyuntura de Mercados).

El sector residencial chino es el gran lastre de su economia. La
celebracién del Ailo Nuevo Lunar (ANL) chino afecta a la publica-
cién de los indicadores mensuales, limitando nuestra capacidad
para analizar la economia china en este inicio de afo. Entre los
escasos indicadores disponibles, aquellos relacionados con el
gasto interno durante las vacaciones del ANL, como ventas mino-
ristas o gasto en restaurantes crecieron un robusto 8,5% inter-
anual. Por otro lado, los problemas en el sector residencial persis-
ten: las ventas de vivienda cayeron en enero un 35% interanual,
aumentando aun mas los ya elevados inventarios de viviendas y
presionando a la baja sus precios, que en enero descendieron a un
ritmo interanual del 1,2% (-0,9% anterior). Por su parte, el PMI
compuesto oficial se mantuvo estable en los 50,9 puntos en
febrero, solo marginalmente en zona expansiva. En este contexto,
el Banco Popular de China sigue tomando medidas para estimular
el crédito (el tipo de referencia de las hipotecas se ha reducido en
150 p. b. desde el afo pasado) y aumentar la liquidez del sistema
recortando el coeficiente de caja. Sin embargo, a los problemas
del sector residencial se suma el impacto negativo que pueda
tener sobre las decisiones de consumo e inversion el agravamien-
to de la situacion de deflacion de la economia: en enero, la varia-
cion interanual de los precios al consumo fue del —0,8% (-0,3%
anterior) y la de los de produccién, del -2,5% (-2,7% anterior).
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La ultima milla de la inflacion en EE. UU.

Entre las claves de nuestro nuevo escenario para las eco-
nomias internacional y estadounidense, estd la prevision
de que los bancos centrales empezaran a recortar los tipos
de interés a mediados de 2024. Sin embargo, esta relaja-
cion de la politica monetaria esta condicionada a que la
inflacién siga bajando hacia el 2%, un camino que no esta
exento de turbulencias, que no necesariamente sera rapi-
doy que se ha bautizado como «la Gltima milla». Centran-
donos en el caso estadounidense, jqué elementos ayuda-
ran a alcanzar el 2%?

La inflacién general de EE. UU. se situ6 en enero en el 3,1%
(0,3 p. p. menos que en diciembre y 1,0 p. p. menos que en
el promedio de 2023), mientras que la inflacién nucleo,
que excluye la energia y los alimentos, se mantuvo en el
3,9% (4,8% en 2023). Estas cifras son todavia algo mas ele-
vadas de lo que desearia la Reserva Federal, pero hay
diversos indicadores y matices que apuntan a que las pre-
siones inflacionistas se estdn moderando mas de lo que
este 3,1% indica.

Para observar las presiones inflacionistas mas inmediatas,
es Util el lamado momentum de la inflacion,’ pues nos indi-
ca cual seria la inflacion interanual de mantenerse durante
12 meses las presiones inflacionistas de los ultimos tres.
Asi, como se puede ver en el primer grafico, el momentum
de la inflacién nucleo ha abandonado los niveles superio-
res al 5% y se situo, en enero, en el 3,6%. A primera vista,
esta cifra es todavia elevada y apunta a una persistencia de
la inflacién indeseablemente alta. Sin embargo, el gréfico
nos ayuda a identificar tres fases del proceso inflacionista
y, a través de este anlisis, podemos augurar unas buenas
perspectivas para los siguientes meses.

En una primera fase del ciclo, entre mediados de 2021y
hasta principios de 2022, fueron los bienes los que empu-
jaron la inflacion al alza, fruto de los cuellos de botella en
las cadenas de distribucion globales y del aumento del
precio de la energia y otras materias primas. Estas presio-
nes inflacionistas, actualmente, no solo se han disipado,
sino que los precios de los bienes estan ejerciendo una
presion deflacionista. En una segunda fase, en los trimes-
tres centrales de 2022, la inflacién estadounidense reci-
bié un nuevo empuje a través de los servicios, reflejo,
sobre todo, del dinamismo en el mercado laboral, del
ahorro embalsado durante los meses anteriores y de cam-
bios en los patrones de consumo tras la reapertura (véase
el segundo grafico). Desde principios de 2023, sin embar-
go, este elemento también ha dejado de ser una fuente
de presiones inflacionistas preocupantes, con una contri-
bucién al momentum similar a la que tenia antes de la
pandemia.

1. La variacién anualizada del IPC desestacionalizado promedio de tres
meses respecto a los tres meses anteriores.

EE. UU.: momentum de la inflacién niicleo
y sus contribuyentes
Variacidnintertrimestral desestacionalizada anualizada (%)
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Bureau of Economic Analysis.

Asi, nos encontramos desde finales de 2022 en una terce-
ra fase en la que el shelter (o vivienda), que pesa el 35% de
la cesta de consumo y mide los precios de los alquileres
(reales e imputados), estd siendo el principal contribuyen-
te a la elevada inflacion. Su momentum es actualmente
del 5,5% y su inflacién interanual del 6,1%, unos niveles
que estéan sorprendiendo al alza al conjunto de analistas.
Asimismo, su contribucién al momentum de la inflaciéon
nucleo fue a finales de 2023 de 2,5 p. p., mientras que su
contribucién promedio entre 2012 y 2019 fue de 1,3 p. p.,
por lo que, de normalizarse estos valores, observariamos
un momentum de la inflacién nucleo en el 2,4%, mucho
mas cerca del objetivo de la Fed. Como explicamos en un
articulo anterior,? el precio de los alquileres medido a tra-
vés de indicadores alternativos a los del Bureau of Labor

2. Véase «La importancia de los alquileres en la inflacion de EE. UU.» en el
IM09/2023.
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Statistics (como, por ejemplo, el indice de precios de
alquileres elaborado por Zillow) esté descendiendo con
fuerza, lo que tarde o temprano deberia traducirse en
menores tasas de inflacién del shelter. De hecho, segun el
informe del Joint Center for Housing Studies de la Univer-
sidad de Harvard, la distension en el mercado del alquiler
es notable y tiene visos de continuar en los siguientes
meses. Destacan que el precio de los nuevos alquileres
crecio en el 4T solamente un 0,2% interanual, lejos del
+15,3% registrado a principios de 2022, y que de los 150
mercados de alquiler que monitorizan, solamente 8 regis-
traron en ese trimestre incrementos interanuales superio-
res al 5% (146 mercados en el 1T 2022, con 25 reportando
incrementos superiores al 20%).3 Todo ello permite ser
optimista en cuanto a la evolucion del shelter y, tal y como
dijo el presidente de la Fed, Jerome Powell, en enero, no
hay duda de que estas dindmicas de distensién en el mer-
cado del alquiler acabarén trasladandose a las medidas
de inflacion oficiales. La incertidumbre es Gnicamente el
cuandoy el cuanto.*

Sin embargo, son diversos los riesgos que rodean esta
expectativa de moderacidn de la inflacién. Primero, si
bien la contribucién de los servicios excluido el shelter se
ha normalizado con respecto a la tension que se observo
a mitad de 2022 (el segundo elemento que mencionaba-
mos anteriormente), las Ultimas cifras desde noviembre
no permiten a la Fed ser complaciente. En concreto, los
servicios, excluido el shelter, han pasado de promediar un
momentum del 3% en el 3T 2023 a situarse en el 5,4% en
enero. Y es que el precio de los servicios esta mas ligado
a la evolucion de los salarios que determinados bienes,
por lo que las expectativas de que el mercado laboral se
mantenga robusto en 2024 apremian a no dar por hecho
que el camino de la inflacién hasta el 2% serd lineal y sin
obstaculos. Segundo, hay una importante fuente de ries-
gos en la situacion geopolitica y, si bien las implicaciones
econdmicas de los conflictos activos estan siendo, por el
momento, limitadas (no asi las implicaciones humanita-
rias), tanto los precios del transporte de contenedores
como los de otras materias primas (por ejemplo, petro-
leo, gas u otros materiales industriales) podrian tensio-
narse ante un recrudecimiento de los conflictos y, en un
escenario de riesgo, elevar de nuevo la inflacién. Y, en
tercer lugar, la robustez de la demanda doméstica esta-
dounidense, no solo por el consumo de las familias sino
también por unos déficits fiscales actuales que tienen
visos de continuar sea quien sea el ganador de las elec-
ciones presidenciales del 5 de noviembre, aconsejara
prudencia a la hora de dar por finalizada la lucha contra
la inflacion.

3. Véase «America’s rental housing 2024», Joint Center for Housing
Studies.

4. We think that's coming, and we know it’s coming. It's just a question of
when and, and how big it'll be. Transcripcion de la rueda de prensa de la
reunién del FOMC del 30y 31 de enero de 2024.
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En cualquier caso, si bien existen todas estas incertidum-
bres, el proceso desinflacionista ha avanzado con fuerza
en 2023y, en principio, deberia proseguir en 2024 si no se
materializan los riesgos comentados anteriormente. Ade-
mas, hay que recordar que el objetivo de inflacion de la
Fed no esta referenciado al IPC, sino que la Fed sigue el
Personal Consumption Expenditures (PCE) y su inflacion fue
de un 2,4% interanual en enero (0,7 p. p. menos que la del
IPC, en buena parte por el menor peso del shelter en el
PCE, inferior al 15%). Ademas, en diciembre el momentum
del PCE ya era inferior al 2%, una métrica que habitual-
mente la Fed sefiala como buen indicador de las presiones
inflacionistas. Todo ello abre la puerta a empezar a bajar
los tipos de interés. La incertidumbre, de forma parecida a
lo que menciondbamos sobre el shelter, no es tanto en'sila
Fed los bajaréd o no, sino en cudndo y en cuanto.

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

ESTADOS UNIDOS
2021 2022 1T 2023 272023 372023 4T 2023 12/23 01/24 02/24
Actividad
PIB real 58 19 1,7 24 29 31 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 15,8 9.3 59 32 23 1,2 56 22
Confianza del consumidor (valor) 112,7 104,5 105,5 106,1 104,5 103,7 108,0 1109 106,7
Produccién industrial 44 34 13 1,0 09 05 1,2 0,0
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 60,7 535 48,3 47,8 47,2 47,1 47,1 49,1 47,8
Viviendas iniciadas (miles) 1.606 1.551 1.375 1.378 1.385 1.388 1.562 1331
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 267 307 303 302 302 303 3217
Tasa de paro (% pobl. activa) 54 36 35 35 35 35 37 37
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 584 60,0 60,1 60,2 60,3 60,3 60,1 60,2
Balanza comercial ' (% PIB) -36 =37 -3,6 =35 =32 =31 -2,8
Precios
Inflaciéon general 47 8,0 6,7 6,3 58 53 34 31
Inflacion nicleo 36 6,2 5,7 56 56 55 39 39
JAPON
2021 2022 172023 2T 2023 372023 4T 2023 12/23 01/24 02/24
Actividad
PIB real 2,6 1,0 2,6 23 1,7 1,0 - - -
Confianza del consumidor (valor) 36,3 32,2 30,7 31,2 322 335 37,2 38,0 39,1
Produccion industrial 58 0,0 -18 -18 =20 -0,7 06 -3.2
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 2,6 2,5 24
Balanza comercial ' (% PIB) -03 -3,7 -4,0 -4,0 -39 -39 -1,6 -1.3
Precios
Inflacién general -0,2 2,5 4 39 36 34 2,6 2,1
Inflacién subyacente -0,5 1,1 3,0 32 35 38 3,7 35
CHINA
2021 2022 172023 272023 372023 4T 2023 12/23 01/24 02/24
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 74
Produccion industrial 9.3 34 32 45 42 6,0 6,8
PMI manufacturas (oficial) 50,5 49,1 51,5 49,0 49,7 493 49,0 49,2 49,1
Sector exterior
Balanza comercial ™2 681 899 948 946 901 868,8
Exportaciones 30,0 71 0,1 -54 -10,8 -0,8
Importaciones 30,0 0,7 -7,2 -7,0 -85 0,2
Precios
Inflacién general 09 2,0 13 0,1 -0,1 -0,3 -03 -0,8
Tipo de interés de referencia? 338 3,7 3,7 36 35 35 35 35 35
Renminbi por délar 6,5 6,7 6,8 7,0 7.2 7.2 7,1 7,2 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

2021

54
9.8
=75
111,2
60,2
544

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

2022

23
=219
1021

52,1
52,1

6,7
30
73
8,1
35
1.9
2,6
4,2

172023

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

1,6
6,6
29
7,1
79
13
-0,1
09
2,3

2T 2023

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

14
6,5
3,0
74
7,7
06
0,1
1,2
0,6

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

13
6,5
30
74
7,6
00
-03
06
05

372023

50
51

4T 2023

-0,7
=36
-26,9
96,5
43,9
484

1,2

0,1
-0,2
0,7
0,6

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
204

30

4T 2023

4,5
14,0
-25

03
95,1

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

21,0
199

33

12/23

-08
12
-15,1
9,4
444
488

6,5
3,1
7,6
7.2

12/23

29
34

12/23
4,5
14,0
-25
03
94,8

12/23

05
04

52
49
-9.7

209
19,5

33

IM

01/24 02/24
-16,1 -155
96,1 954
46,6 46,5
484 50,0
6,4
3,1
75
7,2
01/24 02/24
2,8 2,6
33 3,1
01/24 02/24
95,1 94,8
01/24 02/24
0.2
03
51
48
-9.9
19,8
22,5
32

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

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

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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La economia espanola, buen inicio
de aio

Los indicadores que se han conocido en los primeros meses del
ano desprenden sefales positivas que apuntarian a una mejora
del ritmo de crecimiento econémico en el 1T. Por el lado de la
actividad, sefialan un notable dinamismo del sector servicios,
con una pujante actividad turistica, y una mejora del débil tono
que venia mostrando la industria, y ello con una creacién de
empleo que incluso se acelera. Por su parte, la actividad inmo-
biliaria se enfria mas suavemente de lo previsto y la inflacién
prolonga su senda de moderacion.

La actividad arranca 2024 con buen pie. Las sefiales son
especialmente positivas en el sector industrial, que venia atra-
vesando una acusada debilidad. Asi, en febrero el indice PMI
del sector manufacturero aument6 2,3 puntos hasta 51,5, de
modo que, por vez primera en 11 meses, se sitGa en terreno
expansivo (por encima de 50 puntos), gracias al aumento de la
produccién y de los nuevos pedidos, en respuesta a una mejo-
ra de la demanda, fundamentalmente del mercado interno.
También se obtiene una lectura positiva de la marcha del
empleo en el sector industrial, con un crecimiento de los afilia-
dos en el sector del 1,9% interanual en febrero. Por su parte, el
indice PMI para el sector servicios se consolida en zona expan-
siva al situarse en 54,7 puntos (52,1 anterior), el mejor registro
desde mayo de 2023. Por el lado del consumo, mejoran las
perspectivas de los hogares, y el indicador de confianza del
consumidor que elabora la Comisién Europea se situé en
febrero en —17,4 puntos (18,8 el mes anterior), el mejor regis-
tro en seis meses.

La creacién de empleo gana traccién en los primeros compa-
ses del ejercicio. La afiliacidn media aumenté en febrero en
103.621 personas, el mejor dato en un mes de febrero desde
2007 y que supera al del afio pasado (88.918) y a lo habitual en
un mes de febrero (70.615 de media en los meses de febrero del
periodo 2014-2019). Corrigiendo la estacionalidad, el empleo
anota una subida mensual de 73.492 afiliados, el mayor aumen-
to desde abril de 2023, de modo que el crecimiento medio
mensual en lo que va de 1T se eleva a 55.924 trabajadores, cifra
significativamente superior a la del promedio del 4T 2023
(31.248); el ritmo de crecimiento intertrimestral del empleo
efectivo (afiliados desestacionalizados que no estan en ERTE)
se intensifica hasta el 0,5% (0,4% en los dos trimestres anterio-
res). Ademas, destaca la mejora de la contratacién indefinida,
de modo que la tasa de temporalidad sigue cayendo hasta el
12,7%, 2 décimas menos que en el mes anterior. En cuanto al
paro registrado, se redujo en 7.452 personas, un descenso que
contrasta con el aumento de febrero del afio pasado (+2.618) y
que supera el promedio en los meses de febrero del periodo
2014-2019 (-4.267).

La inflacién retoma la senda descendente en febrero. Tras la
subida puntual del mes anterior, la inflacién general se redujo

CaixaBank Research
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en febrero, segun el indicador adelantado publicado por el INE,
y se situd en el 2,8%, 6 décimas menos que en enero y la tasa
mas baja desde agosto de 2023. A falta del desglose por compo-
nentes, el INE apunta que este resultado viene marcado princi-
palmente por la bajada de la inflacion de los componentes no
subyacentes: la estabilidad de los precios de los alimentos
—frente a la subida de hace un afo-y la bajada de los precios de
la electricidad —contrarrestada, en parte, por la subida del pre-
cio de los carburantes-. La inflacion subyacente (excluidos pro-
ductos energéticos y alimentos no elaborados) también sigui6
descendiendo, aunque con menor intensidad que la inflacion
general, y baj6 en 2 décimas hasta el 3,4%; hay que retroceder
hasta marzo de 2022 para encontrar una tasa inferior.

Fuerte aumento del superavit por cuenta corriente en 2023,
que ya acumula 12 afios con saldos positivos. La balanza por
cuenta corriente cerré 2023 con un superavit del 2,5% del PIB,
1,9 puntos més que el afio anterior y el mejor registro desde
2017. Salvo la de rentas, afectada por la subida de los tipos de
interés, todas las subbalanzas contribuyeron a la mejoria del
saldo exterior. Por un lado, el déficit comercial de bienes se
redujo con intensidad, hasta el 2,4% del PIB (-4,4% en 2022),
gracias a la correccion del déficit energético (-2,3% vs. —3,9%),
en un contexto de fuerte caida de los precios, y, en menor
medida, del déficit de bienes no energéticos (-0,1% vs. -0,5%
en 2022), dada la caida de las importaciones. A su vez, la balan-
za de servicios anoté superavits historicos, tanto los no turisti-
cos (2,4% del PIB vs. 2% anterior) como los turisticos (4,1% vs.
3,6% en 2022).

En el caso del turismo, tras el récord de 2023, con casi 85,2
millones de turistas internacionales que gastaron mas de
108.000 millones de euros, los datos mas recientes confirman
que la actividad turistica se mantiene pujante, incluso en tem-
porada baja: en enero, el nimero de turistas extranjeros que
llegd a nuestro pais alcanzé los 4,77 millones, lo que supone un
crecimiento del 15,3% interanual y del 13,6% respecto a enero
de 2019. A su vez, el indicador de consumo de CaixaBank arroja
una subida de la actividad de las tarjetas de extranjeros del
22,6% interanual en los dos primeros meses del afo, frente al
18,5% anotado en el 4T 2023.

La demanda de vivienda se comporté mejor de lo esperado
en 2023. El afo pasado se cerraron 587.000 transacciones, el
segundo mejor dato desde 2007, si bien un 9,7% por debajo del
extraordinario registro de 2022 (650.265 operaciones). De
hecho, el enfriamiento de la demanda ha sido inferior a lo espe-
rado a comienzos de afo, gracias a la resistencia de las transac-
ciones de vivienda nueva (-4,8% anual frente al -10,8% de la
vivienda de segunda mano) y de las compras por parte de
extranjeros, que ya suponen el 15% de las compraventas frente
al 13% en el periodo prepandemia 2015-2019. Ante este com-
portamiento de la demanda, el ritmo de crecimiento del precio
de la vivienda ha vuelto a intensificarse: la tasa interanual del
valor tasado de la vivienda se aceleré en el 4T 2023 hasta el
5,3% desde el 4,2% anterior.

CaixaBank Research
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Espaiia: balanza por cuenta corriente
(% del PIB)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia.

Espana: indicadores de turismo extranjero
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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El reloj inmobiliario de CaixaBank Research: de la desaceleracion

a la expansion

El mercado inmobiliario espafol se desaceleré en 2023,
pero de forma mas suave de lo anticipado. A pesar del
fuerte aumento de los tipos de interés, varios factores han
apoyado al sector, entre ellos un mercado laboral resilien-
te, unos flujos de inmigracién significativos, el desajuste
entre una oferta de vivienda nueva escasa y una demanda
elevada, y una situacion financiera de los hogares menos
tensionada de lo esperado.

En 2024, el principal factor que apoyara al sector inmobi-
liario es el descenso de los tipos de interés. De hecho, el
euribor a 12 meses ha empezado el afio en torno al 3,6%,
un registro significativamente inferior al maximo de este
ciclo en octubre de 2023 (4,16%), y los mercados financie-
ros descuentan que pueda acabar el afo alrededor del
2,50%-2,75%. En todo caso, es importante tener en cuen-
ta que se espera que los tipos de interés permanezcan en
niveles sensiblemente superiores a los vigentes en 2021,
antes del ciclo de endurecimiento monetario. Por otra
parte, los factores econémicos que han apoyado al sector
inmobiliario en 2023 sequiran presentes en 2024, aunque
perderén algo de intensidad. Asi, el crecimiento de la eco-
nomia espafola sequird siendo muy significativo, cerca-
no al 2%, aunque se desacelerara respecto al 2,5% regis-
trado en 2023.

Teniendo en cuenta todos estos factores, prevemos que la
senda de suave desaceleracion del sector inmobiliario con-
tinte en el primer semestre del afio, como consecuencia de
unos tipos de interés todavia elevados y un contexto eco-
némico alin relativamente débil. No obstante, en el sequn-
do semestre de 2024, a medida que se afiance la via des-
cendente de los tipos de interés y la actividad econémica
gane traccién, esperamos que el mercado inmobiliario
recobre vigor y dibuje una trayectoria ascendente. Asi,
2024 sera un ano de transicién, en el que el reloj inmobilia-
rio de CaixaBank Research se mantendra en zona de des-
aceleracion, para dar paso a un 2025 en el que prevemos
que el mercado de la vivienda vuelva a la zona expansiva.!

En concreto, prevemos un incremento del precio de la
vivienda del 2,7% y del 2,5% en 2024 y 2025, respectiva-
mente, y un nimero de compraventas en torno a las
550.000 unidades por afio. Unas previsiones que hemos
mejorado recientemente como consecuencia de la resi-
liencia del mercado inmobiliario en 2023, la mejora de las
perspectivas econémicas para 2024 y el adelanto de la pri-
mera bajada de tipos de interés por parte del BCE a antes
del verano.?

Judit Montoriol Garriga

Relojinmobiliario de CaixaBank Research para Espana
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Nota: Se excluye el periodo 2010-2011 debido al efecto provocado por incentivos fiscales.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, del Mitma y de previsiones de CaixaBank Research.

1. Para una descripcién del movimiento del reloj inmobiliario en los Ultimos afos, véase el Focus «El reloj inmobiliario de CaixaBank Research: desacele-

racion ala vista», en el IM09/2022.

2. Véase el Informe Sectorial Inmobiliario 15/2024 para mas detalles sobre la evolucién reciente y perspectivas del sector inmobiliario espafol.
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Fondos Next Generation EU: ;como ha ido el tercer aino

de fondos europeos?

Finalizado el tercer afio de desembolsos de fondos euro-
peos NGEU, toca hacer balance. Espafa incluyé en los Pre-
supuestos de 2023 (PGE) 35.940 millones de euros del
Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia, el principal ins-
trumento del NGEU, cifra que incluye fondos de presupues-
tos anteriores que no fueron asignados en su momento.
{Se han cumplido las expectativas? ;Se estan implemen-
tando las inversiones y reformas segun lo previsto?

{Como van los desembolsos de los fondos recibidos
de la Comision Europea?

El montante total de subvenciones para Espana en la pri-
mera fase del Plan de Recuperacién asciende a 69.500
millones, que se irdn desembolsando hasta 2026 condicio-
nadas al cumplimiento de hitos relacionados con la mate-
rializacion de inversiones y reformas. De esa cantidad,
Espafa ha recibido de la Comisién Europea hasta el mo-
mento 37.000 millones. En total, los fondos NGEU del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia de los que po-
dra disponer Espafia son 163.000 millones: a estos 69.500
millones, se le sumardn a través de la Adenda 10.300 mi-
llones adicionales en subvenciones y hasta 83.200 millo-
nes en préstamos.

Atendiendo a los fondos solicitados a la Comisién Europea
por los Estados miembros, a medida que cumplen con los
hitos asociados al NGEU, a la Comisién Europea (la mayor
parte de los cuales ya han sido desembolsados) en rela-
cion con el total de fondos NGEU del Mecanismo de Recu-
peracién y Resiliencia’ asignados a cada pais, incluido el
montante de los préstamos, Espana? ha solicitado hasta
ahora un porcentaje (30%) inferior al de economias como
Francia (76%) o Italia (58%). Dos factores que pueden
explicarlo son que Espana, a diferencia de Italia, todavia
no ha solicitado ningtin tramo de préstamos?y que el tlti-
mo desembolso de la Comision a Espana data de febrero
de 2023 (actualmente, estan examinando la solicitud de
Espafa para acceder al cuarto pago, de 10.000 millones).
Con todo, si se comparan las cantidades, Espania es el
segundo pais que ha recibido mas fondos hasta la fecha.

{Como va el nivel de ejecucion de los proyectos?

Centrandonos en el ambito doméstico, en 2023 fueron
activados muchos proyectos presupuestados (véase el

1. Véase el informe de la evaluacién de la Comision Europea de febrero de
2024.

2.En el caso de Espafia, son 163.000 millones sumando a los 79.800 millo-
nes en transferencias (69.500 de la fase inicial y més de 10.000 millones
adicionales de la Adenda) los 83.200 millones de préstamos que Espaia
puede solicitar.

3. Francia ha declarado que no solicitara préstamos, de forma que ello
implica un denominador mas pequefio y un mayor porcentaje de desem-
bolsos sobre el total.

Fondos NGEU 2021-2023
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Porcentaje de fondos transferidos por la Comisién Europea *
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Notas: * Sobre el total de transferencias y préstamos que los paises han dicho que solicitardn
del Mecanismo de Recuperacidn y Resiliencia. En Esparia, por elemplo, se contabilizan en el
denominador 83.200 millones de préstamos, aunque algunas instituciones estiman que el
take-up acabard siendo menor. ** Corresponde a la prefinanciacion de Repower-EU.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de los snapshots de la mid-term evaluation de la
Comisién Europea.

Espana: fondos NGEU activados y adjudicados
por la Autoridad General del Estado en 2023
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Nota: Las inversiones activadas incluyen fondos transferidos (y aun no transferidos, pero
apunto de serlo) a CC. AA., CC. LL. y organismos publicos, aunque no hayan publicado el
programa de ayudas asociado.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de IGAE hasta noviembre de 2023.

segundo grafico), por un montante total de alrededor de
28.450 millones de euros (practicamente el 80% de lo
presupuestado en 2023), segun los datos de ejecucién
presupuestaria. Esta cifra incluye las convocatorias de
ayudas y licitaciones competitivas abiertas, asi como
aquellas partidas donde se ha iniciado la distribucién de
fondos hacia las Administraciones autondmicas, locales
e instituciones publicas que ejecutan programas de
inversién.
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Sin embargo, a la hora de valorar la ejecucién de fondos,
esta estimacion es demasiado amplia, ya que incluye pro-
yectos en los que los fondos estén (o estaran inminente-
mente) a disposicion del sector publico, pero en los que
todavia no se han resuelto los beneficiados de las ayudas
asociadas.

Sien lugar de a los fondos activados nos cefiimos a los fon-
dos adjudicados, tendremos una idea algo mas precisa
sobre el ritmo al que las inversiones van llegando a la eco-
nomia real. Con este criterio, se obtiene que, referente al
presupuesto de 2023, la Administracion General del Estado
adjudicé fondos por valor de 23.500 millones de euros, y
que entre 2021y 2023 se han adjudicado un total de 66.000
millones, lo que supone un 95% de los 69.500 millones de
la primera fase del Plan. Si bien dentro de los 66.000 millo-
nes hay en torno a 20.000 millones de euros de convocato-
rias de subvenciones y licitaciones resueltas en favor de
empresas privadas y autonomos,* hay que tener en cuenta
que una parte sustancial (mas de 30.000 millones) no fue-
ron fondos adjudicados a destinatarios finales, sino que se
dirigieron a las comunidades auténomas (CC. AA.),> corpo-
raciones locales y entes y empresas publicas, para que
estos a su vez lanzasen la correspondiente licitacion o con-
vocatoria definitiva para el destinatario final.

Por ello, descendiendo una capa mas y fijandonos en la
cantidad de fondos que ha llegado al tejido productivo, la
cifra sera menor a los fondos adjudicados, dado que hay
entes que aun no han designado beneficiarios y que hay
beneficiarios que tienen que presentar documentacion
antes de que se ejecute el pago. Si nos centramos en los
desembolsos del Estado a los destinatarios finales (es
decir, pagos al sector privado y pagos de ayudas directas a
otras entidades publicas excluidas las transferencias a
otras entidades publicas en las que estas deben publicar
una convocatoria posteriormente para adjudicar los fon-
dos) referentes a lo presupuestado en 2023, se obtiene
que el Estado desembolsé 8.800 millones hasta noviem-
bre.® Aunque esta cantidad parece baja, si tenemos en
cuenta que los gastos suelen tener un tirén final impor-
tante a final de afo, que también se realizaron pagos de
fondos adjudicados, pero no pagados en ejercicios ante-
riores, y que las CC. AA. también canalizaron fondos al teji-
do productivo por casi 2.000 millones en 2023, estimamos
que la ejecucion total” en 2023 fue de algo mas de 16.000
millones de euros, frente a los 24.000 millones en el con-
junto de 2021-2022. De esta manera, el nivel de ejecucién

4.Véase el Cuarto Informe del Plan de Recuperacién publicado por el Minis-
terio de Economia en diciembre de 2023.

5.En particular, de los 26.500 millones adjudicados a CC. AA., las comuni-
dades a las que se les han asignado mas fondos son Andalucia (4.077 M€),
Catalufia (3.963 M€), la Comunidad de Madrid (2.875 M€) y la Comunidad
Valenciana (2.471 M€).

6. Datos hasta noviembre de 2023.

7. Por ejecucion nos referimos a fondos para el destinatario final que han
sido adjudicados y justificados.
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Principales convocatorias NGEU resueltas
por el Estado en 2021-2023

(Millones de euros)

Ayuda para la rehabilitacion de edificios de titularidad
publica- PIREP Municipal Linea 1

Modernizacion de la Administracién General del Estado

Plan de mejora de la eficiencia y sostenibilidad

en regadios. FASE Il

Ayudas para inversiones de energia limpia en municipios
de reto demogréfico-DUS 5000 [

Intermodalidad y logistica-Adif

Red Nacional Transporte: Red Transeuropea de
Transportes-Otras actuaciones-DGC

Programa para el apoyo al transporte sostenible y digital

Infraestructuras digitales para la cohesion-redes 5G
Cadena industrial hidrégeno verde PERTE. Descarbonizacion

Proyectos de desalacion

Proyectos de produccion de baterias del vehiculo
eléctrico (PERTE VEC)

Programa de ayudas para la implantacion de zonas
de bajas emisiones

Rehabilitacién edificios publicos AGE

Actuaciones integrales en la cadena de valor

del vehiculo eléctrico

Red Nacional Transporte: Red Transeuropea de Transportes-
Otras actuaciones-Adif

Zonas de bajas emisiones. Municipios

Programa KIT DIGITAL

Actuaciones de mejora de la calidad y fiabilidad en el servicio
de Cercanias-Adif

Refuerzo financiacion pymes y auténomos Cersa

Red Transeuropea de Transporte-Corredores europeos-Adif
i i
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del portal del Plan de Recuperacion.
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Vehiculo eléctrico y conectado (VEC)

Renovables, hidrégeno y almacenamiento
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O r
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Fondos ejecutados hasta enero de 2024 M Inversion publica prevista 2021-2026

Fuente: CaixaBank Research.

en esta primera fase del Plan ha sido de mas de 40.000
millones, un 59% sobre los 69.500 millones disponibles
(esta cifra era del 34,5% a finales de 2022). Asi, se aprecia
que la ejecucién va tomando paulatinamente mayor velo-
cidad tras un despegue inicial algo titubeante.

En el tercer grafico, podemos distinguir las principales
convocatorias de fondos NGEU resueltas por el Estado
entre 2021 y 2023. Destacan los proyectos en infraestruc-
turas ferroviarias, el programa de financiacién para pymes
y auténomos a través de garantias, el programa Kit Digital
para financiar la digitalizacién de auténomos y pymes, y
los programas en movilidad sostenible y transformacion
urbana, asi como de energia con una apuesta clara por la
sostenibilidad (rehabilitacion energética de edificios).
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Avances en las inversiones en PERTE

En cuanto a los PERTE, 2023 fue un afo de avances de
estos proyectos tractores con elevado potencial transfor-
mador. Las convocatorias resueltas desde el arranque de
los PERTE en 20228 acumulan casi 12.000 millones de
euros (de los cuales 7.000 millones corresponden a 2023),
sobre un total a movilizar, incluidos los fondos correspon-
dientes de la Adenda, de algo mas de 41.000 millones.

Se observa una elevada heterogeneidad tanto en térmi-
nos de dotacién presupuestaria como de ejecucion entre
los distintos PERTE. Asi, entre los de mayor dotacion,
sobresalen en positivo el PERTE del vehiculo eléctrico
conectado (3.670 millones ejecutados) y el de energias
renovables (3.350 millones) y, en cambio, los del chip y del
ciclo del agua estan todavia en sus estadios iniciales.

De cara a la ejecucién en 2024, hay muchos proyectos
puestos en marcha que deberian cristalizar y llegar al teji-
do productivo. En los nuevos presupuestos se deberian
empezar a incluir los nuevos recursos procedentes de la
Adenda del Plan de Recuperacion que se iran desplegan-
do en 2024-2026 (hasta 83.200 millones en préstamos y
10.300 millones en transferencias adicionales), que en
buena parte serviran para dar un impulso importante a los
PERTE; no en vano, de los 93.500 millones de la Adenda,
casi 27.000 millones serviran para reforzar estos proyectos.

Las reformas contintian su despliegue, pero falta
la importante reforma tributaria

En cuanto a las reformas requeridas para recibir los des-
embolsos, en 2023 se cumpli6 en su gran mayoria con el
calendario de reformas pactado por Bruselas. En concre-
to, se aprobaron la segunda parte de la reforma de las
pensiones,’ la Ley de Vivienda, la Ley de Empleo y la Ley
de Universidades. Las tres primeras estaban calendariza-
das para el 25 2022, pero se aprobaron en la primera
mitad de 2023 y ahora estan siendo examinadas por la
Comision de cara a aprobar el desembolso de 10.000
millones de euros solicitado por Espafna correspondiente
al cuarto pago del NGEU. Lo Unico que queda pendiente
es la reforma del subsidio de desempleo, que fue recha-
zado por el Congreso en enero. De cara a 2024, se esperan
dos desembolsos adicionales: uno de 7.200 millones
(6.400 en transferencias y 800 en préstamos) correspon-
diente a los hitos que fueron calendarizados para 1S5 2023,
que incluyen la entrada en vigor de una reforma tributa-
ria todavia pendiente y otro de 18.400 millones (3.600 en
transferencias y 14.800 en préstamos) correspondiente a
los hitos de la sequnda mitad de 2023. Con la agenda de

8. Estos montantes de PERTE los hemos incluido en las cifras totales
comentadas anteriormente de fondos adjudicados, no son una parte des-
gajada de lo anterior.

9. Véase para un andlisis detallado el articulo «Reformar el sistema de
pensiones: a la busqueda de la sostenibilidad» en el Dossier del
IM06/2023.

IM

reformas avanzada, ganaran peso los hitos cuantitativos
relacionados con la ejecucion de las inversiones, aunque
algunos como el nimero de viviendas a rehabilitar o el
numero de puntos de recarga a instalar se examinaran
mas tarde de lo previsto inicialmente (en el 4T 2024 y
2025 respectivamente, primero era un afno antes).

Si se ejecuta en 2024 todo lo que quedé pendiente del
presupuesto de 2023, la cifra total de ejecucién en el aio
podria quedar en torno a los 20.000 millones, de forma
que la contribucién del NGEU al crecimiento del PIB este
afo no seria desdefable y podria alcanzar 0,4 p. p. En defi-
nitiva, estos fondos continuaran siendo uno de los punta-
les del crecimiento. Mas alld del corto plazo, el tiempo
apremia, ya que la Comisién ha reiterado que la fecha limi-
te para el cumplimiento de todos los hitos sera el 31 de
agosto de 2026, por lo que serd esencial llevar a cabo una
buena canalizacién de los préstamos de la Adenda y de la
seleccién de proyectos asociados para aprovechar al
maximo estos fondos y que puedan tener un impacto
estructural que contribuya a un crecimiento duradero y
sostenible de nuestra economia.

Javier Garcia-Arenas
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La balanza por cuenta corriente espanola en perspectiva europea

El pasado ano 2023 se certifica como un afo excepcional
para el sector exterior espafol. Con un superavit por cuen-
ta corriente del 2,5% del PIB, el buen desempefo del sec-
tor exterior espanol es particularmente remarcable cuan-
do se compara con las otras grandes economias europeas.
Asi, la economia espanola acumula ya 12 afios registrando
superavits por cuenta corriente, solo superados por Ale-
mania entre las grandes economias europeas.

Desde 2019 hasta 2022, las balanzas por cuenta corriente
de los grandes paises europeos acusaron un significativo
empeoramiento debido al estallido de la pandemia y al
shock energético. Sin embargo, ni el impacto de estos
shocks ni la recuperacion posterior han sido homogéneos
por paises. Asi, durante 2022, afio muy afectado por el
encarecimiento de las importaciones energéticas, el saldo
por cuenta corriente espafol registrd la menor caida y fue,
junto con la economia alemana, la Unica de las grandes
economias europeas que logré evitar un saldo deficitario
con el exterior en el conjunto del aiio. El empeoramiento
del saldo en 2022 respecto al de 2019 ascendi6 a 4,7 p. p.
de PIB en Italia, a 3,8 p. p en Alemania y a 2,6 p. p. en Fran-
cia, mientras que en Espafa fue de solo 1,5 p. p.

Tras un afo 2022 marcado por el encarecimiento de las
importaciones energéticas, la recuperacion del sector
exterior ha sido intensa en 2023 y las cuatro mayores eco-
nomias de la eurozona han mejorado su saldo por cuenta
corriente, aunque solo Espafa ha logrado mejorar el regis-
tro de 2019.

Unas dinamicas diferentes: servicios como eje
principal

En el segundo gréfico, puede apreciarse, para cada una de
las cuatro grandes economias de la eurozona, el papel que
ha tenido cada subbalanza en el cambio del saldo por
cuenta corriente desde 2019.

En el caso de Espania, destaca el fuerte aumento del super-
avit de la balanza de servicios, que ha pasado del 5,1% del
PIB en 2019 al 6,3% en 2023 (con datos hasta el 3T 2023), lo
que ha permitido compensar el deterioro del déficit co-
mercial de bienes y de la balanza de rentas. Este compor-
tamiento contrasta con el del resto de paises europeos, en
cuyas balanzas los servicios registran déficits o superavits
relativamente pequenos.

En el caso de Alemania, el menor superavit por cuenta
corriente se ha debido a una reduccion tanto de la balanza
de bienes como de servicios, aminorada por una leve
mejoria en la balanza de rentas. Por su parte, la economia
francesa ha pasado de una situacién de ligero superdvit en
2019 (0,5% del PIB) a un déficit del 1,4% del PIB en 2023,
causado principalmente por el aumento del déficit comer-
cial de bienes, hasta el -3,6% del PIB. Por ultimo, Italia es la
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Saldo por cuenta corriente por componentes

(% del PIB)

10

8

6

4

2

0

-2

-4

6
2019 ‘ 2023 | 2019 ‘ 2023 | 2019 ‘ 2023 | 2019 ‘ 2023 ‘
Alemania Espana Francia Italia

M Balanza de servicios
@ Balanza de cuenta corriente

Balanza de bienes
Balanza de rentas

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

economia mas alejada del superavit registrado en 2019 y
ha pasado de un abultado superavit (3,3% del PIB) a un
ligero déficit en 2023 del 0,04% del PIB, debido mayorita-
riamente a una caida muy considerable de su superavit en
bienes (1,3% del PIB en 2023 vs. 3,4% del PIB en 2019), aun-
que también ha empeorado su saldo en servicios y rentas.

Dentro de la balanza de servicios espafiola, tanto los servi-
cios turisticos como los no turisticos han tenido muy buen
desempeno. Si bien el turismo es el mayor contribuyente
al superavit, aportando un superavit del 3,9% del PIB has-
ta el 3T 2023 (3,7% en 2019), las telecomunicaciones, el
transporte y otros servicios, incluidos los servicios comer-
ciales, también han contribuido positivamente. De hecho,
el 65% de la mejora de la balanza de servicios respecto a
2019 se produce gracias a la mejora de los servicios no
turisticos, que mejoran el superavit mostrado antes de la
pandemia en 1 p. p., frente a la mejora de 0,23 p. p. de los
servicios turisticos.
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El desemperio del turismo espafol es especialmente des-
tacable al compararlo con el comportamiento de Francia e
Italia, economias en las que también los ingresos por turis-

IM

Composicion del saldo de la balanza de servicios
(% del PIB)

7
mo tienen un papel relevante. Junto al turismo, todas las 6 pln
demds ramas de actividad del sector servicios espafiol i |
obtuvieron un superavit mayor que en cualquier otra eco- 3
nomia europea, a excepcion del sector financiero en Fran- 2 p—
cia y otros servicios en Alemania. Ello certifica la excepcio- g) B
nalidad de los servicios espafoles en el contexto de la g ..
eurozona y su capacidad para actuar de motor en el ;
comercio exterior. 2019 | 2023 | 2019 | 2023 | 2019 | 2023 | 2019 | 2023
Erik Solé Vives Alemania Espana Francia Italia
Transporte M Turismo Finanzas
Servicios empresariales Telecomunicaciones [l Otros servicios
® Balanzade servicios
Nota: 2023 son datos hasta el 3T 2023 acumulados en cuatro trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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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 472023 12/23 01/24 02/24
Industria
indice de produccién industrial 28 -0,7 13 -1,8 -19 -0,2 -0,2
Indicador de confianza en la industria (valor) -09 -6,5 -4,5 -54 -82 -8, -6,4 =51 -4,5
PMI de manufacturas (valor) 51,0 48,0 50,1 48,5 473 459 46,2 49,2 51,5
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 154 1,1 -1,8 1,7 43 0.2 -09
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 29,0 0,5 10,2 3,5 -3,0 -838 -9,7
Precio de la vivienda 74 39 35 36 45 - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 1298 18,7 90,7 40,6 218 18,7 18,7 16,9
PMI de servicios (valor) 52,5 536 56,3 56,0 50,9 51,2 515 52,1 54,7
Consumo
Ventas comercio minorista 09 6,0 6,7 6,1 6,9 4.4 3,1
Matriculaciones de automoviles -3,0 18,5 45,5 99 6,9 11,9 10,6 73 99
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -26,5 -19,2 -22,5 -19,0 -16,1 -19,2 -18,5 -18,8 -174
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 2,7 2,6 2,7
PIB 58 2,5 41 2,0 1,9 2,0 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2022 2023 172023 272023 372023  4T2023 12/23 01/24 02/24
General 84 36 5,1 3,1 28 33 3,1 34 28
Subyacente 5,1 6,1 7,6 6,2 6,0 4,5 38 3,6
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2022 2023 172023 272023 372023  4T2023 12/23 01/24 02/24
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 229 -14 20,5 12,3 4,5 -14 -14
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 334 -7.2 240 10,7 -1,2 7.2 7,2
Saldo corriente 8,2 36,6 22,1 28,2 35,2 36,6 36,6
Bienes y servicios 16,3 60,1 316 42,8 54,6 60,1 60,1
Rentas primarias y secundarias -8,1 -235 -9,5 -14,6 -194 =235 -235
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 20,7 51,4 36,3 42,1 49,4 51,4 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 12/23 01/24 02/24
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 49 06 1,7 04 -0,3 04 08
Alavistay ahorro 79 -45 03 -40 -6,9 -76 -74 -76
A plazo y preaviso -19,7 519 77 40,1 69,5 90,4 100,8 106,2
Depositos de AA. PP. 96 87 74 68 13 94 05 -04
TOTAL 52 1,1 2,1 0,8 0,5 1,0 0,8
Saldo vivo de crédito
Sector privado 0,7 -2,5 -09 =22 -34 -3,7 -34 -3,
Empresas no financieras 09 -34 -1,0 2,7 -4,6 =52 —4,7 4,3
Hogares - viviendas 1,0 -26 -1,2 -24 -34 -33 -3,2 -3,0
Hogares - otras finalidades -06 -0,2 -0,1 -04 0,0 -0,5 -0,5 -04
Administraciones publicas 02 -34 -0,2 -33 4,6 =55 =35 -2,0
TOTAL 0,7 -2,6 -0,9 =23 -34 -3,8 -34 -3,1
Tasa de morosidad (%)* 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 3,5

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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Persiste la resiliencia
de la economia portuguesa

Se confirma un crecimiento del PIB del 2,3% en 2023. La
demanda interna contribuyd con 1,4 p. p. al crecimiento del PIB,
respaldada principalmente por el avance del consumo privado,
que aumenté un 1,6%, impulsado por la recuperacion del gasto
en bienes duraderos. También destaco el significativo avance
de la inversion, que crecié un 2,4%, especialmente en material
de transporte. Por su parte, la demanda externa aporté 0,9 p. p.
al crecimiento, gracias al dinamismo de las exportaciones, que
crecieron un 4,2% (2 puntos mds que las importaciones), en
especial las de servicios, +10,6%, gracias al tiron del turismo.

El resultado de 2023 y la expectativa de un 2024 que evolucio-
ne de menos a mas, dado el esperado giro de la politica mone-
taria del BCE, nos lleva a recortar 2 décimas, hasta el 1,6%,
nuestra prevision de crecimiento del PIB para 2024. Los prime-
ros indicadores conocidos referentes ya en 2024 apuntan a un
crecimiento mas moderado en el 1T: el indicador diario de acti-
vidad crece a un ritmo medio del 5,1% en enero-febrero (5,5%
en el 4T 2023).

La inflacién retomé su tendencia a la baja en febrero. Tras el
repunte de la inflacion en enero hasta el 2,3%, en febrero volvio
a retomar la senda descendente y la inflacion general bajé has-
tael 2,1%, y la subyacente hasta el 2,2%. En términos mensua-
les, el aumento de los precios fue muy modesto (menos de 1
décima), lo que refuerza nuestra idea de que la caida de la infla-
cién se producira de forma gradual a lo largo del afio.

Buen ritmo de la creaciéon de empleo. En 2023, el empleo vol-
vid a crecer, por tercer aho, a un ritmo alrededor del 2%, y con
el volumen de ocupados mas alto desde 2008; mas de la mitad
del empleo creado se concentré en construccién y hosteleria.
Sin embargo, la tasa de desempleo aumenté ligeramente, del
6,2% al 6,5%, reflejando la pérdida de fuerza del mercado labo-
ral para absorber el notable crecimiento de la poblacién activa
(en 2023, aumentd un 2,4%, casi 125.000 personas). A lo largo
de 2024, el empleo seguira creciendo, pero a un ritmo algo mas
modesto; la desaceleracion de la actividad, la incertidumbre
que aun prevalece y los costes aun elevados frenaran el ritmo
de contratacién por parte de las empresas.

El turismo arranca en 2024 con 1,5 millones de visitantes y
3,5 millones de pernoctaciones en enero, lo que supone, en
términos interanuales, un aumento del 1,8% y un descenso del
0,1%, respectivamente. No obstante, este ultimo dato se expli-
ca por el debilitamiento del turismo residente: respecto a enero
de 2023, los turistas residentes cayeron un 1%y las pernocta-
ciones de residentes, un 2,6%; con una caida muy significativa
de las pernoctaciones en la Gran Lisboa (-11%) y Madeira
(=17%). Para 2024, esperamos un nuevo crecimiento del sector,
pero mas contenido.

La balanza por cuenta corriente cerré 2023 con un superavit
del 1,4% del PIB, el primer saldo positivo en cuatro afnos (défi-
cit del 1,1% en 2022). Los principales responsables de esta
mejora fueron la balanza energética, cuyo déficit se redujo
2,1 p. p. hasta el 2,7%, y los superavits de servicios, tanto turis-
mo (+7,1%, +7 décimas) como el resto de servicios (+3,5%, +9
décimas). Solo la balanza de bienes no energéticos empeord,
con un déficit del 6,7% del PIB (-6,1% en 2022).
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Portugal: PIB y componentes de la demanda
Variacién anual del PIB (%) y contribucién por componentes (p. p.)
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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: pernoctaciones de residentes
porregion de destino
Variaciénenero 2024 vs. enero 2023 (%)

15

11,3%

4,6%

2,5%  2,3%

-2,6% -3,6%

-7.2%

-10,3%
 11,3%

-15 |
-16,6%

-20

Total Oestey Centro Norte Alentejo Algarve Setlbal Azores Lisboa Madeira
Valle del
Tajo

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Indicadores de actividad y empleo

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

Indice coincidente de actividad
Industria
indice de produccién industrial
Indicador de confianza en la industria (valor)

Construccion

Permisos de construccion - vivienda nueva
(niimero de viviendas)

Compraventa de viviendas

Precio de la vivienda (euro / m? - tasacion)
Servicios

Turistas extranjeros (acum. 12 meses)

Indicador de confianza en los servicios (valor)
Consumo

Ventas comercio minorista

Indicador coincidente del consumo privado

Indicador de confianza de los consumidores (valor)
Mercado de trabajo

Poblacién ocupada

Tasa de paro (% de la poblacién activa)

PIB

Precios

2022
57

04
-34

6.2

13
13,8

158,9
15,1

55
38
-29,7

2,2
6,2
6,8

2023
33

-2,8
74

49

11
24
-28,6

2,0
6,5
2,3

172023
35

1,0
=50

9.8

-20,8
12,9

117,2
11,1

1,2
19
-35,1

14
7,2
2,5

2T 2023
36

=50
-56

1.2

-229
91

52,6
134

1,7
2,7
-294

2,8
6,1
2,6

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

General
Subyacente

Sector exterior

2022
7.8
56

2023
44
5,1

172023
8,0
7,1

272023
44
57

3T 2023
33

46
94

94

-18,9
8,1

249
58

06
2,8
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

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)

Saldo corriente
Bienes y servicios
Rentas primarias y secundarias
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

2022

232
317
-238
47

19
05

2023

-1,0
-4,
3,6
33
04
7,2

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

Depésitos '
Depésitos de hogares y empresas
Alavistay ahorro
Aplazo y preaviso
Depositos de AA. PP.
TOTAL
Saldo vivo de crédito '
Sector privado
Empresas no financieras
Hogares - viviendas
Hogares - otras finalidades
Administraciones publicas
TOTAL
Tasa de morosidad (%)?

2022

6,4
73
52
124
6,5

1.7
-0,6
3,2
29
-2,7
1,6
3,0

2023

-23
-14,8
14,8
-124
-2,6

-1,5
-2,1
-14

02
=55
-1,6

172023

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

0,0
-2,1
1,5
0,0
-2,0
-0,1
31

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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2T 2023

-2,1
-9,0
75
14
-2,0

-1,2
-3,5
0,1
04
06
-1,1
3,1

372023

30
1,1
4,1
2,1
2,0
7,3

3T 2023

-2,6
-94
6,9
55
-2,4

-1.8
=35
-0,9
-0,8
-14
-1,8

2,9

4T 2023
2,8

-2,5
-9,5

27,2

1,6
6,6
2,2

4T 2023
1,7
3,0

4T 2023

-1,0
-4,
3,6
33
04
7,2

4T 2023

=23
-14,8
14,8
124
-2,6

-1,5
-2,1
-14

0.2
=55
-1,6

12/23
2,6

=50
-9,2

7,2

53

19,1
1,1

1,1
2,0
-28,2

1,8
6,5

12/23
14
2,6

12/23

-1,0
-4,
3,6
33
04
7,2

12/23

-2,3
-14,8
14,8
124
-2,6

=15
-2,1
-14

0.2
-55
-1,6

01/24
2,5

-8,2

1.9
-26,9

2,0
6,5

01/24
2,3
24

01/24

01/24

-1,1
-15.2
17,8
22,5
-1,7

-14
25
~14

16
4,0
-1,5

IM

02/24

-7,7

7,1

—244

02/24
2,1
2,2

02/24

02/24

28



DOSSIER |

IM

Nuevo escenario econémico para la economia internacional

En los ultimos trimestres, la economia mundial ha mostrado una notable resiliencia y estimamos que podria haber crecido en
2023 cerca de un 3,0%. Uno de los principales motores del crecimiento el pasado afo fue EE. UU., que hizo gala de un notable
dinamismo que le ha llevado a batir todas las expectativas. Lejos quedan los escenarios en los que se anticipaba que el tensiona-

miento monetario en un contexto de ausencia de estimulos
fiscales arrastraria a la economia a la recesién, posibilidad que
incluso llegé a plantear la Fed. La realidad es que el PIB de
EE. UU. alcanz6 un crecimiento intertrimestal medio del 0,8%
(por encima de su media de largo plazo pre-COVID), con una
segunda mitad de afio excepcional, que situé el avance del PIB
en el conjunto de 2023 en el 2,5%, frente al 0,5% que se preveia
a comienzos del pasado afo. Este dinamismo de la economia
ha obligado a cambiar completamente el discurso y hay quie-
nes incluso defienden un no landing de la economia americana.
Nuestra postura es algo mas conservadora y seguimos antici-
pando una desaceleracion durante todo el aiio hasta ritmos
intertrimestrales entre el 0,3%-0,4%, algo por debajo de su
potencial. Con todo, el «efecto arrastre» de una segunda mitad
de 2023 especialmente dinamica sumado a un inicio de afio
mas expansivo de lo inicialmente estimado nos llevan a revisar
el crecimiento para 2024 hasta el 2,2%, casi 1,4 p. p. por encima
de la previsién inicial.

PIB:eurozonay EE. UU.
Variacidnintertrimestral (%)

Previsiones

/[ N\
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-0,2

1T2023 2T2023 3T2023 4T2023 1T2024 272024 372024 4T2024

Eurozona e EE. UU.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y del Bureau of Labor Statistics.

Es factible que durante este afio el consumo privado, gran motor del crecimiento en 2023, pierda algo de dinamismo, dado que
el colchén de ahorro extra acumulado durante la pandemia practicamente se ha agotado: de alcanzar mas de un 8,0% del PIB a
finales de 2021, actualmente apenas supone un 0,7%. Ademds, es probable que el mercado de trabajo empiece a «<normalizarse»
de forma ordenada con una generacién de empleo inferior a la actual, mas en consonancia con una economia creciendo a menor
ritmo y con un desempleo muy bajo. También cabria esperar un enfriamiento del gasto publico, dada la necesidad de controlar

la evolucion de unos déficits fiscales en aumento (superior al -

8,0% del PIB en 2023, segulin estimaciones del FMI), que en los

préximos afios seguirdn bastante lastrados por la presién del envejecimiento poblacional sobre el gasto publico y la fuerte carga
de intereses generada por una deuda publica en maximos histéricos (por encima del 123% del PIB en 2023, segun el FMI). Sin

IPC:eurozonay EE. UU.
Variaciéninteranual (%)
Previsiones
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y del Bureau of Labor Statistics.

embargo, parte de la pérdida de empuje que anticipamos
para el consumo total se compensara con una inversion, sobre
todo la residencial, que se beneficiaria de un entorno de tipos
mas bajos.

En este contexto de timido enfriamiento de la economia esta-
dounidense, la inflacién esta convergiendo al 2,0%, algo mas
lentamente de lo esperado debido a la resistencia a la baja que
estan mostrando las medidas subyacentes de inflacién, en
especial el componente shelter (véase la Nota Breve) que pesa
mas del 40% de la inflacién ndcleo y se mueve con rezago.
Con todo, seguimos apostando por una inflacién en descenso,
pese a repuntes que se puedan producir de forma puntual y
transitoria (véase el Focus «La ultima milla de |a inflacién en
EE. UU.» en este mismo informe).

Respecto de la eurozona, las expectativas siguen apuntando a
una marcada debilidad: a un final de 2023 en el que se evita,
por la minima, un episodio de «recesién» técnica, se aflade un

comienzo de afo que sigue siendo débil (véase la coyuntura de Internacional). Esta apatia es mas marcada en Alemania y Francia,

donde sus respectivos gobiernos revisaron en febrero notablemente a la baja sus previsiones de crecimiento para 2024: hasta el

CaixaBank Research
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0,2%, desde el 1,3%, el alemdn; y hasta el 1,0%, desde el 1,4%, Previsiones de crecimiento del PIB en 2024
el francés. Nuestro escenario siempre ha sido bastante cautoy  Crecimiento anual (%)

venimos sefalando las dificultades de la economia de la euro- 5o
zona para recuperar ritmos de crecimiento cercanos a su 45 .

potencial, con un inicio de 2024 de practico estancamiento. 40 A

35
Con todo, seguimos confiando en la capacidad de recupera- 3,
cién de la economia de la eurozona, especialmente a partirdel 55 . N
verano: el consumo y la inversién se veran favorecidos porel 5o _ - N

descenso que anticipamos para la inflacién y los tipos de inte- ;5 . B
rés. Ademds, también hay que tener en cuenta el impacto  ; _ N N = B
positivo que tendra sobre el crecimiento la ejecucion delos 5 _ * s . o= o BN | - N

, . *
fondos europeos que aln restan por desembolsar:la Comision : : : : . . . . . .

estima que este afio se concederan otros 100.000 millones de @&@0@“3 M\m\ﬁ @ QO\)Q-\cO @ ) & e\qe“@ W
euros de los fondos NGEU, tras haberse distribuido ya desde e ot
2021 unos 290.000 millones (menos del 35% del total). La Actual @ Previa

Comisién estima que, gracias a los fondos NGEU, el PIB real de  Fuente: CaiaankResearch.

la UE seria en 2026 un 1,4% mas elevado de lo que seria en un

escenario sin estos fondos. Todos estos factores ayudaran a compensar un impulso fiscal que serd menor que en afios anteriores,
ya que, tras afos de politicas fiscales muy expansivas para contrarrestar el impacto de la COVID y la guerra en Ucrania, se reactivod
el 1 de enero el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, por lo que los gobiernos deben empezar a ajustar gradualmente sus politicas
fiscales para ir convergiendo a los objetivos de medio plazo de déficit y deuda del 3,0% y del 60% del PIB, respectivamente.

En consecuencia, mantenemos practicamente sin cambios el crecimiento previsto en la eurozona para 2024 en el 0,7%, con ajus-
tes a la baja minimos en la prevision para Alemania (0,1 p. p., hasta el 0,2%), que se ven compensados por revisiones marginales
al alza en Italia y Francia (hasta el 0,6%, en ambos casos) y por el sustancial dinamismo que seguimos viendo para la economia de
Espafa (+0,5 p. p., hasta el 1,9%) (véase el articulo «<Nuevo escenario econémico: la economia espafola encara 2024 con mejores
perspectivasy, en este mismo Dossier). Con todo, los riesgos para estas previsiones se concentran a la baja, con Alemania como
principal foco de incertidumbre. Su sector industrial sigue arrastrando la pérdida de competitividad y el aumento de costes aso-
ciados a unos precios del gas que, pese a moderarse, siguen duplicando los niveles en los que cotizaba antes de la guerra, en un
contexto de caida de las exportaciones por la desaceleracién econémica global.

En este contexto de apatia econdmica, y después de una fuerte bajada de la inflacién en 2023, tanto en la general (se situd en el
5,4%, tras un 8,4% en 2022) como en la nucleo (4,9% vs. 3,9% en 2022), seguimos esperando que la inflacién descienda a lo largo
de 2024. De hecho, los buenos datos de finales de 2023 y el descenso en los precios futuros de la energia que barajan los merca-
dos nos llevan a rebajar la prevision en 2024 para la inflacion general hasta el 2,2% (3,1% previo) y para la ndcleo, hasta el 2,6%
(3,0% previo).

Perspectivas globales

La mejora de la prevision de crecimiento de EE. UU. explica que hayamos elevado el avance estimado en 2024 para el conjunto de
las economias desarrolladas en 0,4 p. p., hasta el 1,4%, tras el 1,6% de 2023. Para las emergentes, por su parte, recortamos en
0,2 p. p., hasta el 4,0%, el crecimiento estimado para 2024 (4,0% previsto en 2023), y practicamente mantenemos sin cambios la
prevision para los BRIC, Turquia y México; si bien, al celebrarse elecciones presidenciales o parlamentarias a lo largo del afo en la
India, México y Rusia, los datos podrian presentar una volatilidad mayor de la habitual. En consecuencia, el crecimiento del mun-
do (agregado en términos de paridad de poder adquisitivo) en 2024 se revisa en 0,1 p. p., hasta el 3,0%, igualando asi el crecimien-
to que se espera que se haya alcanzado en 2023. Respecto a la inflacién en 2024, las revisiones son mucho mas modestas: man-
tenemos practicamente sin cambios la inflacién prevista en el mundo en el 5,2%, puesto que la revision a la baja en 0,2 p. p.,
hasta el 2,5% para el bloque de desarrollados, practicamente se compensa por la revision al alza en algo mas de 0,1 p. p., hasta el
7,2%, de la inflacién para el bloque de emergentes. Buena parte de estas previsiones se basan en un escenario de energia bastan-
te contenido, en el que no contemplamos graves tensiones entre oferta y demanda en el horizonte de previsién. De hecho, para
los precios del crudo, anticipamos una modesta senda descendente que les llevaria a cotizar en torno a 78 délares por barril en
diciembre de 2024 (sin cambios relevantes respecto al escenario anterior), mientras que para los precios del gas vemos factible
que cierre el afo cotizando cerca de 35 euros/MWh, casi 18 euros por debajo de lo estimado anteriormente.
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Perspectivas de politica monetaria

Como ya hemos mencionado, unos tipos de interés a la baja son una de las claves para las perspectivas de actividad econdmica,
sobre todo en las economias avanzadas. La fuerte bajada de la inflacién a lo largo de 2023 y la expectativa de que, aunque de
forma mas gradual, los precios sigan desacelerandose en 2024 abren la puerta a que la Fed y el BCE empiecen a bajar tipos en los
préximos trimestres. Nuestra prevision es que los primeros recortes lleguen en junio y, dado el poder comunicativo de esta pri-
mera bajada, tengan continuidad en los siguientes meses. Sin embargo, tras mas de dos afos con inflaciones significativamente
por encima del objetivo del 2%, y en un contexto de solidez del mercado laboral a ambos lados del Atlantico, pensamos que
tanto la Fed como el BCE mantendran un sesgo antiinflacionista y, salvo cambios en el escenario, preferiran una senda de bajadas
bastante graduales. Asi, nuestras previsiones contemplan 100 p. b. de recortes de la Fed y el BCE en el conjunto del afio, cerrando
2024 con el fed fund en el 4,50% y un depo en el 3,00%, respectivamente.

Rita Sdnchez Soliva
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Nuevo escenario econdmico: la economia espanola encara 2024

con mejores perspectivas

Pasados cinco meses desde la ultima actualizacion del escenario macroeconémico, incorporamos la nueva informacién disponi-
ble y volvemos a examinar los principales factores que dominan el escenario.

{Cual es la situacion de partida?

La economia espaiiola ha superado nuestras expectativas en el
tramo final de 2023. A pesar del aumento de los tipos de inte-
rés, el crecimiento promedio en la segunda mitad de 2023 se
mantuvo practicamente invariado respecto al de la primera
mitad (0,5% intertrimestral). Este éxito se atribuye, por un lado,
al notable repunte del consumo privado en el 3T, impulsado
por la fortaleza del mercado laboral y la moderacion de la infla-
cion. Por otro lado, el crecimiento del PIB en el 4T sorprendi6 al
alza y alcanzo6 el 0,6% intertrimestral, muy por encima del de la
eurozona (0,0% intertrimestral). Aunque hay algunos rasgos no
tan positivos en el patrén de crecimiento, como la fuerte
dependencia del crecimiento al consumo publico y la debilidad
en la inversién, no se puede desdefiar un desempefo asi en un
entorno econémico tan desafiante.

Asimismo, los datos de inflacién también fueron mejor de lo
esperado. En septiembre de 2023, nuestro pronéstico para fina-
les de afo de la inflacién general y la ntcleo (que excluye ener-

Espana: contribucion al crecimiento del PIB
(p.p.)
30

25 ———
20 — | 1.0 -

2023 2024

Consumo hogares mmmmm  Consumo publico Demandaexterna

Formacién bruta de capital —ae— PIB

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

gia y alimentos) era del 4,0%y el 3,9%, respectivamente, pero el dato final fue muy inferior, del 3,1% y el 3,2%, respectivamente.
Esta desviacion se explica por la moderacién del precio del petréleo que tuvo lugar a partir de noviembre y a una caida mas

pronunciada de lo previsto de la inflacion en bienes industriales.

Asi pues, 2024 comienza desde unos niveles de actividad mas altos y con un proceso de desinflacion mas avanzado de lo esperado.

Cambios en los supuestos subyacentes del escenario

Del mismo modo que en Espaiia, los datos de inflacion de la eurozona también sorprendieron en positivo en la segunda mitad
de 2023. Si en julio de 2023, la inflacién general y la ndcleo en la eurozona se emplazaban en el 5,3% y el 5,5%, respectivamente,

Espana: PIB
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y previsiones de CaixaBank Research.

CaixaBank Research

2023 2024 2025 2026

MARZO 2024 32



DOSSIER | IM

en diciembre habian descendido hasta el 2,9% y el 3,4%, respectivamente, una bajada de mas de 2 p. p. en ambos casos en
menos de seis meses. Esta trayectoria ha propiciado un vuelco en las expectativas de mercado sobre los tipos de interés. Si a
finales de septiembre de 2023 los mercados cotizaban dos bajadas de 25 p. b. para el 2024, a mediados de febrero de 2024 esta-
ban cotizando cuatro o cinco bajadas de tipos.

Nuestro nuevo escenario prevé una caida sostenida pero gradual de la inflacién de la eurozona a lo largo de 2024, con valores que
alin estaran por encima pero cerca del 2% a finales de afo. Esto nos lleva a adelantar la primera bajada de tipos de septiembre
de 2024 a junio de 2024. Con la de junio, prevemos que el BCE realice hasta cuatro bajadas de tipos en 2024 (depo al 3,0% en
diciembre de 2024) y tres mas en 2025. Pensamos que el BCE preferira acumular evidencia de que las dindmicas de desinflacion
estan bien asentadas antes de empezar a bajar tipos.

En cuanto al precio del petréleo, la conjuncion de unas expectativas de menor incremento de la demanda, en gran medida por
el menor crecimiento de China, junto con unas perspectivas de mayor crecimiento de la oferta por parte de los paises que no
forman parte de la OPEC, nos llevan a revisar la senda de precios del crudo ligeramente a la baja en 2024, de un precio promedio
de 82 délares/barril a uno de 79 délares/barril. Un cambio modesto que tiene un impacto limitado sobre nuestra economia. En lo
que respecta al gas, la evolucion de los precios en Europa también ha sido mas favorable de lo que preveiamos hace unos meses
y ahora contemplamos que se sitien en torno a un promedio de 30 euros/MWh en 2024, en linea con lo que apuntan los merca-
dos de futuros del TTF.

Perspectivas macroeconémicas

Tras crecer un 2,5% en 2023, prevemos que la economia espafiola modere el ritmo de crecimiento en 2024. En primer lugar, por
la subida de tipos que se ha producido desde 2022, cuyo impacto maximo estimamos que abarca el tramo final de 2023 y los
primeros compases de 2024. Y, en segundo lugar, por la pérdida de traccién del sector exterior, que acusa la debilidad de nuestros
socios comerciales europeos y no podra seguir beneficidandose de los fuertes registros de crecimiento del sector turistico que ya
opera en cotas superiores a las de 2019.! Con todo, prevemos que el afio ira de menos a mas. A medida que el impacto de los
mayores tipos de interés se vaya desvaneciendo, la economia se beneficie de unas menores tasas de inflacién, nos adentremos
en la fase bajista del ciclo de politica monetaria y el impacto de la ejecucion de los fondos NGEU vaya cogiendo mas traccion, el
ritmo de crecimiento de nuestra economia deberia coger mas fuerza. En su conjunto, prevemos que el PIB crezca un 1,9% en 2024
(1,4% segun prevision anterior) y que acelere hasta el 2,2% en 2025 (2,0% segun previsién anterior).

En 2024, se prevé que la demanda interna sea el motor de crecimiento, impulsada por el consumo privado, que se beneficiara de
la moderacion de la inflacién, del mayor aumento demografico (muy ligado a los mayores flujos de inmigracién) y de un creci-
miento robusto de los ingresos, fruto del incremento del empleo (del 1,9%) y de cierta recuperacion del poder adquisitivo de los
salarios. De este modo, prevemos que el consumo privado crezca un 2,4% en 2024, por encima del 1,7% que se registré en 2023.
Por su parte, tal y como mencionabamos anteriormente, prevemos un comportamiento mas modesto de la demanda externa,
asociado al débil crecimiento de nuestros principales socios comerciales.

Por el lado de la inflacién, prevemos que las dindmicas subyacentes seran de moderacién, en consonancia con lo observado en
el ultimo tramo de 2023. Sin embargo, la retirada gradual de las medidas fiscales (bonificaciéon del IVA en electricidad, gas y ali-
mentos) enmascarard un poco esta tendencia de fondo de moderacidn. Asi, si bien prevemos que la inflacién general baje del
3,5% en 2023 al 3,0% en 2024, la nucleo caera con mayor intensidad, desde el 4,4% en 2023 al 2,5% en 2024. La marcada mode-
racion de la inflacién nucleo se explica por el agotamiento del proceso de traslacion del aumento de costes de los insumos a los
precios de productos y servicios finales (incluso puede empezar a haber algo de reversion de este proceso) y, también, por un
escaso impacto de los llamados efectos de segunda ronda (el impacto sobre la inflacién que proviene del aumento de los costes
salariales y los margenes). Los datos disponibles de convenios salariales, que muestran una caida de la variacién salarial media
pactada en convenio del 3,5% a diciembre de 2023 al 2,8% a enero de 2024, apoyan esta valoracion.

Finalmente, a pesar de la moderacion del crecimiento, se espera que el mercado laboral siga generando empleo. Este aumento
del empleo deberia permitir un descenso continuado de la tasa de paro, aunque este descenso serd moderado debido a la revi-
sion al alza del crecimiento de la poblacién activa, muy influido por los mayores flujos de inmigracién observados desde el afio
pasado. De este modo, prevemos que la tasa de paro pase del 12,1% en 2023 al 11,8% en 2024 y al 11,4% en 2025.

1. El sector turistico tiene unas buenas perspectivas de cara a 2024, tal y como se expone en el Informe Sectorial de Turismo, pero el crecimiento tenderd a normalizar-
se después de un par de ainos excepcionales.
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Son muiltiples los riesgos que rodean nuestro escenario, aunque en esta ocasién identificamos tanto riesgos alcistas como bajis-
tas. Por el lado alcista, aunque prevemos que el consumo privado crezca a un ritmo notable en 2024 (2,4%), la robustez de la
evolucion de los ingresos se traducird en una moderacién muy leve de la tasa de ahorro, del 10,6% previsto para 2023 al 10,2% en
2024.% La caida de la tasa de ahorro es suficientemente pequefia como para que haya margen para ver un crecimiento del consu-
mo privado atiin mayor del que incorpora nuestro escenario. Asimismo, nuestro escenario tiene unos supuestos sobre el impacto
de los fondos europeos relativamente conservadores y podria ser mas elevado. Por el lado bajista, destacamos principalmente el
delicado entorno geopolitico internacional. Si, por ejemplo, el conflicto entre Israel y Hamas escalara, podriamos ver repuntes
importantes del precio de la energia y mayores disrupciones sobre las cadenas logisticas globales.

En definitiva, salvo sorpresa, la economia se encuentra encarando la recta final del ciclo inflacionista que se inicié en 2021 con las
disrupciones de las cadenas logisticas globales en un mundo que salia de la pandemia y las presiones sobre el precio del gas en
la antesala de la invasion de Ucrania. La convergencia gradual de la inflacién al objetivo del 2% y el desvanecimiento del impacto
de la subida de los tipos de interés deberian dar un impulso a nuestra economia. Sin embargo, mas alla de estos vientos de cola
temporales, sera necesario volver la mirada hacia los retos estructurales de nuestra economia, fundamentalmente el bajo nivel
de inversion y la falta de crecimiento de la productividad.

Oriol Carreras

2. El promedio histérico de la tasa de ahorro entre 1999 y 2019 es del 8,3%.
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InflaciON, inflaciOFF: perspectivas para 2024

La economia espafola lleva meses inmersa en un proceso de moderacion de las presiones inflacionistas. Después de situarse a
mediados de 2022 en maximos no vistos desde la década de los afios ochenta, la inflacién cerré 2023 en el 3,1%. Esta correccién
se ha debido en gran parte al desvanecimiento del shock ener-

gético exacerbado por la guerra en Ucrania. De hecho, como ~ Espaiia: contribucion a la inflacion por componentes
podemos observar en el primer gréfico, la contribucién del ~ (P-P-y %)

componente energético al IPC fue negativa durante todos los 12
meses del afio pasado, en gran medida gracias a la fuerte 10 A\
correccion de los precios de la electricidad.' Por el contrario,en 8 7/\/ i
2023 los alimentos fueron el componente con mayor repercu-  ©

sion en la inflacién general, si bien redujeron su contribucién a
lo largo del afio seguidos de los servicios.

Evolucion de los principales indicadores de costes

o A Adinimi H 1A Zoh Dy Ly Ly Dy Ly Dy Dy &y Oy Oy Oy Oy 05 05 G5 b5 @5 &5 o5 05 05 05 05 &

;Qué dindmicas esperamos para la inflacion estos prpxmos LIRSS YL SIS S L L

meses? En la tabla, se muestran nuestras nuevas previsionesy,

como se puede observar, esperamos que la inflacion general se Bienesindustriales = Servicios Alimentos
Energia e |nflacion general *

sitie alrededor del 3,0% en promedio este afio, para ir disminu-

- . Nota: * Variacién interanual.
yendo gradualmente durante el afio que viene hasta converger  Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
plenamente en el 2,0% de media en 2026.

El hecho de que la inflacién nlcleo (que excluye energia y todos los alimentos) se sitle por debajo de la inflacién general en 2024
nos indica que energia y alimentos seran los componentes que limitaran el descenso de la inflacién.

En lo que a alimentos respecta, prevemos un notable descenso de las tasas de inflacién, del 11,1% de media anual en 2023 al 3,8%
en 2024. En parte, ello es resultado de un efecto base, producto de las fuertes subidas del afio pasado, que tira la inflacién a la
baja.? Ademas, como podemos ver en el sequndo grafico, los

Previsiones de inflacion y contribucion datos de costes agricolas llevan varios meses con una tasa de
por componentes variacion interanual en negativo, lo que deberia aliviar las pre-
Variacion interanual (inflacion, %) y contribuciones en p. p. siones sobre los precios de los alimentos.3
2023 Contrib. 2024 Contrib. 2025 Contrib. 2026 Contrib.
Inflacién general 35 30 25 20 El componente energético, por su parte, ya anoté una impor-
T tante correfaon el afo pas’ado y tod.o apunta a~que los precios
(sin alimentos no 60 46 27 22 25 21 22 18 de la energia se mantendran contenidos este afo. En concreto,
procesados ni energia) . . .,
" | esperamos que el precio del barril de Brent se sitle en un pro-
Inflacién nucleo . z 2 .
sinalimentosnienergi) 4 26 25 1724 16 21 14 medio de 79 délares para 2024, 2 délares por debajo de lo que

esperabamos en nuestro escenario de previsiones anterior. En
el caso del gas natural, el precio del TTF, la principal referencia
europea, esperamos que se sitle alrededor de los 30 euros/
Fuente: Previsiones de CaxaBank esearch. MWh, 20 euros menos que en el escenario anterior. De mante-

nerse estos precios del petréleo, el componente de carburan-
tes del IPC se mantendria por segundo afio en terreno negativo. En cuanto al componente eléctrico del IPC, cabe esperar que el
efecto favorable por los bajos precios del gas se vea contrarrestado por las subidas de impuestos planeadas.

Alimentos mr 29 38 09 33 08 26 06
Energia =163 =19 31 04 14 01 -03 00

En cuanto a la inflacién nucleo (que excluye energia y alimentos), hay tres factores que nos hacen ser optimistas. En primer lugar,
la fuerte moderacion de las tasas de inflacion de la energia y los alimentos respecto al punto élgido de la crisis energética reduce
la posibilidad de que haya una transmisién hacia la inflacion nicleo. En segundo lugar, los indices generales de precios industria-
les que publica el INE se encuentran desde hace meses en terreno negativo. Y, en tercer lugar, segun el Indicador de Salarios de
CaixaBank, el crecimiento de los salarios del sector privado se ha estabilizado alrededor del 4% interanual. La evolucion de estos

1. En 2023, el precio de la tarifa requlada PVPC descendié de media un 48% respecto a 2022.
2. Véase el Focus «Los efectos base de la inflacion en 2023: json relevantes?», en el IM03/2023.
3. Véase el Focus «La importancia de los costes intermedios en las dindmicas de la inflacion en Espana», en el IM01/2024.

CaixaBank Research MARZO 2024 35


https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/inflacion/efectos-base-inflacion-2023-son-relevantes?index
https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/inflacion/importancia-costes-intermedios-dinamicas-inflacion-espana?index

DOSSIER | IM

dos ultimos indicadores (véase el sequndo gréfico) apuntaa  Espana:indicadores de costes

que los efectos indirectos del encarecimiento de los costes  Variacidninteranual (%) Variacién interanual (%)
intermedios ya se han completado y no parecen indicar quese | 0
vayan a producir efectos de segunda ronda significativos. 45
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Impacto de la retirada de las medidas fiscales

En enero de 2024, el Congreso convalidé un decreto para " N 25
extender las medidas fiscales implantadas en el periodo 2022- \ 2

9 q 9 9.2 , 0 — 1,5
2023 para mitigar el impacto de la inflacion. Esta prérroga \ o
supone una retirada progresiva de los recortes impositivos 10 N—— 05
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tenga un impacto al alza en la inflacion.*

indice general de precios industriales (IPRI)

En el contexto actual de desinflacion, la retirada de las medidas e indice general de precios pagados por los agricultores

puede dar lugar a efectos escaldn, es decir, subidas de precios el SRC S TR RO NG FEE RIS
puntuales en los meses en los que se suban los tipOS impositi— Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internosy del INE.

vos. En enero de 2024, ya pudimos observar un primer repunte

de lainflacién provocado por la retirada de algunas de las medidas fiscales. En concreto, el IPC eléctrico subi6 un 9,6% interanual
(26,9 p. p. mas que en diciembre). En lo que queda de afo, este componente estard marcado por unas tasas de inflacion relativa-
mente altas. Asimismo, debido a que los precios en el mercado eléctrico mayorista han bajado mas rapido de lo previsto, el IVA
de la electricidad subira al 21% en marzo. Sin embargo, el tipo impositivo podria volver a situarse en el 10% en los meses siguien-
tes, dependiendo del precio en el mercado mayorista (hasta diciembre de 2024). Aun asi, nuestra previsién es que con los bajos
precios del gas natural para finales de 2025, el IPC de la energia deberia estabilizarse por debajo del 2%. El otro componente
afectado por las medidas fiscales es el de los alimentos. En este caso, nuestra prevision para 2024 es que se produzca un pico
puntual de inflacién en junio de 2024, coincidiendo con la subida del IVA a los productos basicos.

La retirada gradual y parcial de las medidas fiscales permitira que el impacto sobre la inflacién sea mas reducido y escalonado
que si se hubieran retirado completamente a comienzos de afio. De hecho, estimamos que, si la retirada del conjunto de medidas
se hubiera producido de forma subita en enero de 2024, su contribucion alcista sobre la inflacion promedio de este afio hubiera
sido de alrededor de 1 p. p. En cambio, con esta retirada mas gradual de las medidas, estimamos que el impacto sobre la inflacién
de 2024 serd algo menor, de 0,6 p. p.

Precios del gas natural TTF y del petrdleo Brent De cara a 2025, esperamos que la inflacién se sitie en prome-
(euros/MWh) (délares/barril)  dio anual en el 2,5%, si bien a finales de afio ya prevemos que
400 w € aproxime al 2,0%. Hay dos factores que limitaran la correc-

cion de la inflacién durante 2025. En primer lugar, la inflacién
222 120° de los servicios, cuyo proceso de moderacién de precios suele

100 dilatarse mas en el tiempo, se mantendra elevada durante

20 vesssssssss 5o todo el afo. Por otro lado, el aplazamiento de la restauracion

20 a o de los tipos impositivos supone trasladar a 2025 parte de la

150 17 17 inflacion asociada a la retirada de las medidas. En un escenario

00 — A A tWat W ‘0" alternativo en el que todas las medidas se hubieran retirado

50 y 20 en enero de 2024, nuestras estimaciones indican que la infla-

0 0 cion promedio en 2025 seria del 2,0%. Algunos factores de

02:01-21 02:01-22 02-01-23 02-01-24 caréacter geopolitico, como, por ejemplo, las tensiones en el

Gas  ® PrevisionesCaixaBank Research Petrdleo mar Rojo, también podrian suponer riesgos al alza por el posi-

Nota: Gas natural (esc izda) y petrleo (es. dcha). ble incremento de los precios de las materias primas energéti-
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. cas si |a situacion escalara.

Zoel Martin Vilato

4.En enero de 2024, ya hubo una primera subida del IVA del gas y la electricidad del 5% al 10%. El IVA del gas volverd a su tipo habitual del 21% el 31 de marzo, mientras
que el de la electricidad volverd al 21% el 31 de diciembre como muy tarde (o antes, de forma puntual, tras los meses que el precio de la electricidad esté por debajo
de 45 euros/MWh en el mercado mayorista, algo que sucedera este mismo mes de marzo). El impuesto especial de la electricidad y el impuesto sobre el valor de la
produccién de energia eléctrica volveran a su tipo habitual del 5,11%y del 7%, respectivamente, progresivamente en el 15 2024. El IVA de los alimentos basicos volve-
ra a su tipo habitual a partir del 30 de junio. La bonificacion en el descuento de los transportes se ha extendido a todo 2024.
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A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de

publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com
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Hacemos balance de un
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nuestras previsiones para
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Informe Sectorial Turismo

de Turismo 1S 2024

Tras el fuerte bache que
supuso la pandemia para el
sector, la recuperacion del
turismo internacional en
Espana 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.
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Agroalimentario

El sector agroalimentario
espanol 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.
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