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Economia espaiola

La creacion de empleo en Espafia mantiene un notable vigor en marzo, mientras que la facturacion avanza con
moderacion en enero. En el periodo del 15 de febrero al 15 de marzo, la afiliacién registré un aumento de 72.884
personas en términos desestacionalizados, un dato similar al del total de febrero (73.492). De este modo, en el
conjunto del 1T el crecimiento intertrimestral de la afiliacion ascenderia hasta el 0,7%, desde el 0,4% del trimestre
anterior. Por su parte, las facturaciones en el sector industrial y en servicios crecieron timidamente en enero, 0,2% y
0,1% intermensual, respectivamente. En términos interanuales, la facturacion en el sector industrial cae un 1,9%, tras
el —2,9% anterior, mientras que la del sector servicios logra mantener el mismo ritmo que en diciembre, un 0,8%.

Buen comportamiento de los saldos comerciales no energéticos en enero en Espaia. De hecho, las exportaciones de
bienes descendieron en enero un 2,5% interanual, debido al fuerte descenso de las exportaciones energéticas, un
—34,9% interanual, mientras que las no energéticas subieron un 1,4% interanual. Por su parte, las importaciones
disminuyeron un 2,9% interanual, debido a la fuerte caida de las importaciones energéticas y, en menor medida, de
las no energéticas (—12,2% y —0,9% interanual, respectivamente). Este comportamiento de los flujos comerciales
permite una reduccidn interanual del 5,7% en el déficit comercial de bienes, registrandose, ademads, el menor déficit
comercial de bienes no energéticos en un mes de enero desde el afio 2015. Los sectores que tuvieron una mayor
contribucidn a este resultado fueron automaviles, aeronaves y aceites y grasas. Por destinos, destaca la contribucion
positiva de Francia, Alemania y el Reino Unido, mayoritariamente como receptores de exportacion en automoviles.

Espaiia: saldo comercio exterior de bienes
Datos mensuales (millones de euros)
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MNota: Desagregacion CUCI.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Departamento de Aduanas.

Prosigue la desaceleracion gradual de la actividad inmobiliaria en Espafa. En enero, se realizaron 54.346
compraventas de vivienda, un 2,1% menos que en enero de 2023. A pesar de esta desaceleracion, las compraventas
se mantienen un 12,7% por encima de las registradas en el mismo mes de 2019. Por segmentos, la caida de las
compraventas se explica por el retroceso en la vivienda de segunda mano (-3,4% interanual), que mas que ha
compensado el avance de las viviendas nuevas (+3,6% interanual).

El déficit publico en Espafia cerré 2023 en el 3,7% del PIB. El dato representa una mejora respecto al déficit de 2022
(4,7% del PIB), si bien aun se situa por encima del nivel previo a la pandemia (3,1% del PIB en 2019). Por
administraciones, el déficit de la Administracidn central fue del 2,1% del PIB, en las comunidades auténomas del 0,9%,
en la Seguridad Social del 0,6% y en las Corporaciones locales del 0,1%. La reduccién del déficit en 2023 se debid al
dinamismo de los ingresos publicos, que aumentaron un 9,0% respecto a 2022, principalmente por la pujanza de la
recaudacion de impuestos directos y cotizaciones, mientras que el gasto total aumentoé un 6,5%, en un contexto de
inflacion todavia elevada (véase la Nota Breve).
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Espaiia: déficit de las Administraciones publicas
(% del PIB)
12

104

o

b
el
b

) 34
Z;ES/’J

27 T T T T \
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: CaixaBank Research, a partir de dates del IGAE.

Economia internacional

La actividad en la eurozona mejora, pero sigue estando muy débil. De hecho, la encuesta de actividad empresarial
PMI anotd un nuevo incremento en marzo de +0,7 puntos, hasta 49,9, maximo en nueve meses y practicamente
recuperando ya el nivel de 50 que indica crecimiento positivo en la actividad. De este modo, como promedio del 1T
2024 el PMI se sitla en 49,0, 1,8 puntos por encima del 4T 2023, compatible con una economia en la eurozona
practicamente estancada en el 1T 2024, tras caer un 0,1% trimestral en el 4T 2023. Por componentes, el PMI de
servicios vuelve a subir en marzo (+0,9 puntos, hasta 50,2), mientras que el de manufacturas retrocedié un mes mas
(—0,8 puntos, hasta 45,7). Por paises, el PMI total cayé en marzo en Francia (0,4 puntos, hasta 47,7) y subié en
Alemania (+1,1 puntos, hasta 47,8), manteniéndose en ambos casos por debajo del umbral de 50. Por su parte, otros
indicadores de opiniéon de marzo confirman que la situacién en Alemania, pese a estar mejorando, sigue siendo
delicada: el ZEW muestra que el 80% de los encuestados sigue pensando que la situacion actual es mala, pero aumenta
3,3 puntos, hasta el 39%, el porcentaje de los que anticipan una mejora, y el Ifo logra subir 2,1 puntos, hasta 87,8, pero
todavia muy lejos del 100 que sefiala ritmos de crecimiento préximos a su media de largo plazo. En balance, los datos
parecen apuntar a que el deterioro de la situaciéon en la eurozona ha finalizado en el 1T 2024, pero las grandes
economias de la region se encuentran en una situacion de practico estancamiento.

Eurozona y EE. UU.: PMI compuesto
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Mota: Los dates del ultimo mes comresponden a la estimacien fash.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Markit.

La Fed revisa al alza el crecimiento y la inflacion subyacente en 2024. Los ultimos indicadores econémicos publicados
siguen confirmando la fortaleza de la economia estadounidense, que mantendria ritmos de crecimiento elevados en
el 1T 2024, aunque algo menores que los del 4T 2023. Asi, el PMI compuesto preliminar de marzo retrocedié 0,3 puntos
hasta los 52,2, todavia por encima del promedio de 2023 (51,2). Por sectores, manufacturas se comportd mejor que
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servicios: +0,3 puntos, hasta 52,5, frente a —0,6 puntos, hasta el 51,7, de servicios. Asimismo, estas perspectivas de
crecimiento todavia dinamico en el 1T, pero perdiendo algo de empuje, se ven avaladas por los nowcastings elaborados
por la Reserva Federal de Atlanta y la de Nueva York, que apuntan a crecimientos anualizados del PIB en el 1T 2024
del 1,8% y 2,1%, respectivamente (3,2% en el 4T 2023). El buen momento de la economia estadounidense se ve
reflejado en la actualizacién del cuadro macroeconémico de la Fed, que recoge una sustancial revisidn al alza del
crecimiento del PIB en el 4T 2024: 2,1% interanual, frente al 1,4% estimado en diciembre. Esta vision de una economia
mas dindmica explicaria, por un lado, la leve revision a la baja de la tasa de paro para finales de afio (del 4,1% al 4,0%)
y la mayor tasa de inflacién nucleo del PCE (del 2,4% al 2,6%).

EE. UU.: previsiones macroecondmicas de la Fed

2024 2025 2026 Largo plazo
2,1 2,0 2,0 1,8
Crecimiento del PIB
(1,4) (1,8) (1,9) (1,8)
4,0 4,1 4,0 4,1
Tasa de desempleo
(4,1) (4,1) (4,1) (4,1)
., 2,4 2,2 2,0 2,0
Inflacién general
(2,4) (2,1) (2,0) (2,0
g 2,6 2,2 2,0 --
Inflacidn subyacente
(2,4) (2,2) (2,0) -
. . , 4,6 3,9 3,1 2,6
Tipo de interés
(4,6) (3,6) (2,9) (2,5)

Notas: Entre paréntesis, previsiones a diciembre de 2023. El PIB y la inflacidn se expresan
en variacion interanual respecto al 4T. La inflacion corresponde al PCE. La tasa de
desempleo corresponde al promedio del 4T.

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

Los primeros meses de 2024 muestran una economia china con crecimiento todavia robusto. Tras el parén en la
publicacion de datos por la celebracién el Afio Nuevo Lunar chino, la mayoria de los datos que se publican hacen
referencia al periodo enero-febrero. De este modo, la producciéon industrial crecié un 7,0% interanual en media de
enero y febrero (vs. 6,8% en diciembre), sostenida por el buen comportamiento de las exportaciones y los estimulos
fiscales. Por su parte, el crecimiento de la inversidn fija también esta siendo robusto, con un aumento del 4,2%
interanual en media de enero y febrero (vs. 3,0% en 2023). Esta aceleracidn refleja los esfuerzos de las autoridades
chinas por contener la crisis de liquidez en el sector inmobiliario, pero también el crecimiento de la inversién en
infraestructuras y en el sector manufacturero, gracias al apoyo de la politica fiscal, una tendencia que deberia
mantenerse, tras el anuncio de las autoridades chinas de implementar un plan de inversidén en bienes de equipo a gran
escala. En el lado negativo, el consumo interno sigue algo apatico. El crecimiento de las ventas minoristas se desaceleré
hasta el 5,5% interanual en enero-febrero, tras el 7,4% de diciembre, mientras que la tasa de paro viene aumentando
desde noviembre de 2023 y alcanza en febrero un 5,3%.

Mercados financieros

Diversidad en los ajustes en la politica monetaria. En una semana cargada de reuniones de bancos centrales, se
pudieron observar distintas velocidades (y hasta direcciones) en los ajustes de la politica monetaria. Por un lado, la
Reserva Federal de EE. UU. mantuvo los tipos de interés en el intervalo 5,25%-5,50% y reiterd que, si la inflacidn
evoluciona como prevé, en 2024 empezaria a recortar los tipos de interés. De hecho, en la actualizacién de su dot plot
se observé un mayor consenso entre sus miembros para realizar un total de tres recortes este afo, lo que invita a
pensar que las bajadas podrian iniciarse en junio y ser en reuniones alternas (véase la Nota Breve). En una linea similar,
el Banco de Inglaterra, el banco central de Australia y el de Noruega mantuvieron los tipos en el 5,25%, 4,35% y 4,50%,
respectivamente. Por otro lado, el Banco de Suiza sorprendié iniciando los recortes de tipos de interés con una rebaja

www.caixabankresearch.com 3



http://www.caixabankresearch.com/
https://www.caixabankresearch.com/es/publicaciones/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/observatorio-bancos-centrales/sin-2

€ CaixaBank

Research Del 15 al 22 de marzo de 2024

de 25 p. b. hasta el 1,50% al considerar que «la lucha contra la inflacién en los dos ultimos afios y medio ha sido
efectiva». Por Ultimo, el Banco de Japdn puso fin a la era de tipos de interés negativos al subir el tipo de referencia por
primera vez desde 2007, hasta el rango del 0%-0,1%, desde el —0,1%. Asimismo, anuncio el fin del programa del control
de la curva de tipos (YCC, por sus siglas en inglés), asi como el cese de compras de ETF y de REIT japoneses, todo ello
pasos clave en el proceso de normalizacion de su politica monetaria (véase la Nota Breve).

El tono dovish de los bancos centrales alimenta el apetito por el riesgo de los mercados financieros. La semana estuvo
marcada por las reuniones de los principales bancos centrales y, a pesar de la diversidad en los ajustes de politica
monetaria adoptados, el denominador comun ha sido la interpretacién dovish que han hecho los mercados financieros
de los mensajes de las entidades monetarias. De tal manera que, si ya el Banco de Suiza tomé el liderazgo en recortar
los tipos de interés, todo apunta a que junio podria ser el mes para el BCE, la Fed y el BoE. Asi, las rentabilidades de
los bonos soberanos americanos y europeos cedieron levemente, de forma mas marcada en EE. UU., aunque la falta
de grandes sorpresas mantuvo las caidas bastante acotadas (entre 3y 9 p. b.), tras los fuertes movimientos registrados
las semanas previas. Por su parte, las bolsas sumaron una semana mas de ganancias, mas abultadas en los indices de
EE. UU., sostenidas por las expectativas de que los primeros recortes vendran a principios del verano. Destaca el caso
del IBEX-35 que capitalizd el impacto de la revisidn positiva de Moody’s al rating de la deuda de 15 entidades
financieras espanolas, tras mejorar el outlook de la calificacién crediticia de Espafia de Baal, de estable a positivo. En
las bolsas destacé también el indice japonés Nikkei 225, que nuevamente se consolida como lider global y acumula
una ganancia en la semana del 5,0%. Y es que, a pesar de que el Banco de Japdn anuncié el comienzo de la
normalizacién de su politica monetaria al abandonar los tipos negativos, el tipo de referencia se mantiene en un rango
muy cercano al 0% y las condiciones financieras siguen siendo muy acomodaticias, lo que provocé una depreciacién
del yen con el délar cercana al 2,0% en la semana. Por otro lado, los mercados de materias primas experimentaron un
repunte en la volatilidad, con el precio del barril de Brent rompiendo la barrera de los 85 ddlares/barril y llegando asi
al nivel mas alto desde octubre, movimiento provocado por el aumento de las tensiones en la guerra en Ucrania,
recortes de suministro por miembros OPEP y previsiones de una mayor demanda.

Tipos (puntos bésicos)
Tipos 3 meses Eurozona (Euribor) 3,93 3,93 0 2 92
EE. UU. (SOFR) 5,32 5,33 -1 -1 44
Tipos 12 meses Eurozona (Euribor) 3,74 3,71 +3 22 27
EE. UU. (SOFR) 5,04 5,06 -2 27 34
Tipos 2 afios Alemania 2,88 2,95 -7 48 17
EE. UU. 4,64 4,73 -9 39 70
Alemania 2,41 2,44 -4 46 8
Tipos 10 afios EE. U~U. 4,27 4,31 -4 39 84
Espafia 3,21 3,24 -3 31 -16
Portugal 3,04 3,09 -4 49 -14
Prima de riesgo Espafia 81 80 0 -15 -23
(10 afios) Portugal 64 64 =il 3 22
Renta variable (porcentaje)
S&P 500 5.242 5.117 2,4% 9,9% 33,1%
Euro Stoxx 50 5.052 4.986 1,3% 11,7% 20,4%
IBEX 35 10.868 10.598 2,5% 7,7% 20,6%
PSI 20 6.179 6.131 0,8% -3,4% 5,9%
MSCI emergentes 1.048 1.035 1,3% 2,4% 9,0%
Divisas (porcentaje)
EUR/USD délares por euro 1,086 1,089 -0,3% -1,6% 0,0%
EUR/GBP libras por euro 0,858 0,855 0,4% -1,0% -3,0%
USD/CNY yuanes por ddlar 7,200 7,197 0,0% 1,4% 4,8%
USD/MXN pesos por délar 16,740 16,714 0,2% -1,4% -10,0%
Materias Primas (porcentaje)
{ndice global 99,4 99,2 0,3% 0,8% -3,0%
Brent a un mes S/barril 85,8 85,3 0,5% 11,3% 11,9%
Gas n. a un mes €/MWh 26,4 27,0 -2,3% -18,4% -34,0%

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

PULSO ECONOMICO es una publicacion de CaixaBank Research, que contiene informaciones y opiniones que proceden de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un
propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en ninguin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de
CaixaBank Research y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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