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EDITORIAL IM

Las dos caras de la economia espanola

La economia espafola lleva varios trimestres sorprendiendo positivamente y podria sequir haciéndolo. En un
contexto econdémico y geopolitico adverso que afectd negativamente a muchas economias, el crecimiento del
PIB de Espafa cerr6 2023 muy por encima de lo esperado y superando al de la mayoria de los paises desarro-
llados, y hoy ya se sittia un 2,9% por encima del registro de 2019, en consonancia con el conjunto de la eurozona.
Un desempefio remarcable que hemos venido subrayando en las paginas de nuestro Informe Mensual.

A pesar de los buenos datos, 2024 comenz6 con el augurio de que el crecimiento de la economia probable-
mente se desaceleraria a principios de aino, ganando traccién poco a poco, especialmente durante el segundo
semestre. El fin de las presiones inflacionistas y la esperada reduccién de los tipos de interés deberian facilitar-
lo. Sin embargo, las sorpresas positivas no cesan. Los indicadores de actividad no dan sintomas de flaqueza y
el mercado laboral tampoco, més bien lo contrario. En el 1T 2024, el nimero de afiliados a la Seguridad Social
crecié un 0,7% intertrimestral, casi el doble de lo que crecié en el ultimo tramo del afio pasado. De hecho, el
ritmo de creacion de empleo es el mismo que se registré en el 1T 2023. Entonces el PIB crecié un 0,5% intertri-
mestral; para el 1T 2024, el escenario de previsiones de CaixaBank Research contempla un avance del 0,3%, asi
que parece que los riesgos se sitdan ligeramente al alza.

Mas alld de los datos de crecimiento agregados y de la lectura de los indicadores de corto plazo, cabe seguir
recordando que la calidad del crecimiento es tanto o mas importante que la cantidad. En este dmbito el men-
saje es menos positivo. Una manera sencilla de ilustrarlo es observando la evolucion del PIB per capita. En
2014, cuando Espaia empez6 a recuperarse de la crisis financiera e inmobiliaria, el PIB per capita se encontraba
17 p. p. por debajo del de la eurozona. Esta distancia apenas se recorté los afios siguientes y, en 2020, cuando
estallé la pandemia, la distancia aumenté de forma stbita y pronunciada hasta los 22 p. p. Desde entonces se
ha ido reduciendo, pero todavia se encuentra lejos, 15 p. p. por debajo, concretamente.

El crecimiento de la economia espafiola viene acompafnado por un notable aumento de la poblacién, algo que
ayuda a que la actividad crezca a nivel agregado. Pero si ello no va de la mano de un aumento de la producti-
vidad, es dificil que el PIB per capita espaiol se acerque al europeo. Mas importante aln, es dificil que la pobla-
cion perciba mejoras en el bienestar.

Cuando se evalla la capacidad de crecimiento de la economia espafiola a medio y largo plazo, el mensaje
tampoco invita al optimismo. Un articulo de este informe analiza uno de los factores clave, la capacidad de
innovacidn, y constata que la economia espafola se encuentra claramente por debajo de sus socios europeos,
y que la distancia apenas se ha reducido en los ultimos anos. La educacién, el reducido tamafo empresarial y
la innovacién aparecen como algunos de los elementos clave en los que mejorar.

En este contexto, no sorprende si se afirma que la capacidad de crecimiento de la economia espafnola podria
perder fuelle en los préximos afos. Otro articulo de este mes pone cifras a esta afirmacion. En especial, estima
el crecimiento potencial del PIB a medio plazo y lo emplaza en el 1,3%, en linea con las estimaciones de otras
instituciones de referencia. Este es un ritmo de avance inferior al de los Ultimos afos, la tasa de crecimiento
promedio entre los afios 2000 y 2023 es del 1,7%. De todas formas, el crecimiento podria aumentar si se hacen
reformas en algunos dmbitos concretos. Si se consigue reducir la tasa de paro estructural para que se pueda
seguir generando empleo en los préximos afos, y se recupera la inversién, muy débil desde hace tiempo, el
crecimiento podria mantenerse cerca del de las ultimas décadas o incluso superarlo. Son las dos caras de la
economia espafiola.

Oriol Aspachs
Abril de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MARZO0 2024

13 EIBCE ajusta el marco operativo con el que implemen-
ta su politica monetaria.

19 ElBanco de Japdn sube su tipo de referencia del —-0,1%
al 0,1%.

ENERO 2023

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

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

NOVIEMBRE 2023

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

IM

FEBRERO 2024

22 EE. UU. vuelve a la Luna después de mas de 50 afios
con el aterrizaje de Odysseus, el primer médulo 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 atrds los combustibles fésiles.

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

OCTUBRE 2023

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

Agenda

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).

MAYO 2024

3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(abril).

8 Espanfa: indice de produccién industrial (marzo).
Portugal: empleo y desempleo (1T).

16 Portugal: indice de costes laborales (1T).

10 Espafa: cuentas financieras (4T). 17 Espana: rating Fitch.
11 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo. Portugal: rating Moody’s.
15 China: PIB (1T). Japén: PIB (1T).
18 Portugal: balanza de pagos (febrero). 20 Espafia: comercio exterior (marzo).
22 Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (febrero). 24 Espana: créditos, depositos y tasa de morosidad (marzo).
25 EE.UU.:PIB (1T). 29 Portugal: cartera de crédito y depdsitos (abril).
26 Espaia: encuesta de poblacién activa (1T). 30 Espana: avance del IPC (mayo).
29 Espana: avance del IPC (abril). Eurozona: indice de sentimiento econdmico (mayo).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (abril). 31 Espafa: rating DBRS.
30 Espaia: avance del PIB (1T). Portugal: desglose del PIB (1T).
Portugal: avance del PIB (1T). Portugal: produccién industrial (abril).
Portugal: avance del IPC (abril). Eurozona: avance del IPC (mayo).
Eurozona: PIB (1T).
Eurozona: avance del IPC (abril).
30-1 Mayo: Comité de Mercado Abierto de la Fed.
CaixaBank Research ABRIL 2024



LAS CLAVES DEL MES

Los bancos centrales mueven ficha

En un inicio de un afio con toda la atencién centrada en
cémo la Fed y el BCE implementaran el giro en la politica
monetaria y la sensacion de que se puede abrir alguna
divergencia temporal en el punto de partida de las bajadas
de tipos de interés a ambos lados del Atlantico, durante las
ultimas semanas se han producido novedades que pueden
arrojar algo de luz en el agitado mundo de la politica
monetaria.

En primer lugar, el Banco Central de Suiza (SNB) se ha uni-
do a la estela de diversas autoridades monetarias de paises
emergentes (Brasil, Chile, Malasia o Hong Kong) y euro-
peos (Polonia, Hungria o Republica Checa), al reducir por
sorpresa el tipo de interés oficial en 25 p. b. hasta el 1,50%,
una vez que la inflacién ha alcanzado el objetivo (1,2% en
febrero), parece que de manera estable. Ademads, con este
movimiento, el banco central suizo ha conseguido romper
a corto plazo la tendencia de apreciacion del tipo de cam-
bio, algo importante para una economia que sigue mos-
trando una elevada debilidad y que tiene un grado de
apertura superior al 100% del PIB. Por tanto, a la espera de
las decisiones de los dos grandes bancos centrales, ya se ha
iniciado el camino de vuelta de la politica monetaria global
que puede llevar a un recorte en torno a los 100 p. b. en los
tipos de interés en los proximos 12 meses.

En este inicio del proceso de relajacion monetaria se ha
producido un movimiento a contracorriente, al elevar el
Banco de Japon (Bol) el tipo de referencia desde el -0,1%
hasta el rango del 0%-0,1% (primera subida desde 2007),
ademas de anunciar el fin de otras medidas no convencio-
nales, como el programa de control de la curva de tipos o
las compras de ETF. La decision solo supone un primer paso
hacia la normalizacién de la politica monetaria, pues el
endurecimiento de las condiciones financieras ha sido
minimo y se mantendran las compras de deuda publica. A
partir de ahora, lo importante sera monitorizar el compor-
tamiento de las tenencias de deuda publica de los inverso-
res japoneses en el exterior (mas de un billon de délares
solo en deuda americana), por los efectos que puede tener
un movimiento de vuelta a casa en la curva de tipos de
interés americana o europea. La decisién del BoJ, ademas
del buen comportamiento reciente de la inflacién, también
refleja incomodidad con la infravaloracién que presenta el
yen (entre un 25% y un 30% respecto a las principales divi-
sas), lo que podria llevar a intervenciones cambiarias de no
revertirse la situacién a corto plazo.

Con esta decisidn, se puede dar por cerrada esa anomalia
que constituyo la etapa de tipos de interés negativos.

CaixaBank Research

IM

Cuando, precisamente, los bancos centrales implementa-
ron medidas no convencionales para combatir el riesgo de
«japonizacion», caracterizado por: reduccién significativa
del crecimiento potencial, caida del tipo de interés natural
hasta niveles cercanos a cero, descenso continuado de los
precios y agotamiento de la efectividad de los instrumen-
tos tradicionales de politica monetaria. La realidad es que
es demasiado pronto para certificar que la economia japo-
nesa ha dejado atras de forma definitiva un comporta-
miento que refleja factores estructurales dificiles de rever-
tir a corto plazo (demografia, etc.). De la misma manera
que los bancos centrales de todo el mundo seguiran
teniendo en su «caja de herramientas» los instrumentos no
convencionales que han tenido que disefar y utilizar en la
ultima década. En este contexto, el BCE ha anunciado la
actualizacién de los instrumentos y procedimientos con los
que cuenta para implementar su estrategia de politica
monetaria. En el nuevo marco operativo, el tipo depo pasa-
ra a ser formalmente la referencia principal, la liquidez ven-
dra determinada por la demanda del sistema financiero, se
va a mantener una cartera estructural de bonos, no se pro-
ducen cambios en el coeficiente de caja y, a partir de sep-
tiembre, se reducird el diferencial entre el tipo de refinan-
ciacion y el tipo depo hasta 15 p. b. Con todo ello y con
nuevas herramientas de reciente creacién (TPI), el BCE va a
tener los instrumentos adecuados para poder responder
de forma flexible al reto que supone el doble objetivo
(estabilidad monetaria y financiera) en las aguas turbulen-
tas en las que se seguira moviendo la politica monetaria a
medio plazo.

De momento, este afo, el reto va a ser gestionar el movi-
miento hacia una zona mas neutral de politica monetaria,
limitando desajustes importantes en los tipos de cambio si
se confirmaran las divergencias en el proceso de ajuste a
ambos lados del Atléntico. En el caso del délar/euro, los
niveles actuales no estan excesivamente desviados respec-
to al tipo de cambio de equilibrio, lo que conferira cierto
margen para la discrepancia. Todo ello con un ojo puesto
en el riesgo geopolitico y sus efectos potenciales en los
precios de la energia, el factor que verdaderamente puede
alterar la hoja de ruta. Y, desgraciadamente, en este dmbito
las Ultimas noticias no son positivas, como estaria reflejan-
do el comportamiento del precio del petréleo y de algunos
activos refugio tradicionales, como el oro.

José Ramon Diez
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PREVISIONES IM

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

Mercados financieros
;582;33’7 ggggg% 2021 2022 2023 2024 2025
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,77 0,25 4,50 5,50 4,50 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) 129,56 126,06 128,82 142,85 156,99 160,00 156,00
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

CaixaBank Research ABRIL 2024



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 39 0,7 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 7,7 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 56 -2,1 36 1,5 13
Turquia 55 43 14 55 45 2,6 35
Polonia 42 32 6,9 55 0,1 29 36
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 55 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 35 2,1 52 13,2 10,8 4,6 4,6
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

CaixaBank Research

Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
36 -09
5,0 13
56 -20
49 -08
57 -34
0,2 0,1
4,7 11
7,0 -10
3,7 -0,3
32 -09
10,5 19,2
3.2 1,2
30 1,2

-59 -0,2
=52 0,2
03 -6,8
Promedio Promedio
2000-2007 2008-2020
1,7 -0,1
23 -0,2
-04 -08
3.2 2,0
-15 =23
13 -04
53 2,2
36 1,5
15 -0,2
04 -0,6
6,1 11,0
3,1 1,0
-9,2 -2,7
-7, -1,5
-4,6 -5,1
ABRIL 2024

2021

7,2
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
1
6,8

2023

1,8
338
038
-16
2,3
00
23
03
2,5

3,2
12,1
35
59
2,6
1,5
-36

2023

2,0
6,5
4,3
14
2,7
1.2

2024

23
2,7
06
02
0,2
0,1
0,1

19

24
18
30
44
23
33
—34

2024

1,0
1,9
33

1,7
2,6
29
1,6

6,7
23
1.2
25
04

IM

2025

23

3,1
38
28

2,1
23
2,2

11,4
25
25
25
35

-29

2025

6,5
2,0
14
2,7
06



MERCADOS FINANCIEROS |

Los mercados ponen su mirada
en el verano

Continuidad en la narrativa de los mercados financieros. El
aplazamiento de las expectativas sobre las bajadas de tipos de
interés que comenzdé en febrero se extendié a marzo, con los
inversores consolidando la idea de que los bancos centrales no
tienen tanta prisa en relajar tan pronto las condiciones financie-
ras. La gran diferencia este mes fue que, en marzo, los mercados
mostraron una mayor capacidad para discriminar entre regiones
segun la diferencia en el ritmo de ralentizacion de la desinflacion,
asi como la divergencia en el dinamismo econémico entre las
principales economias desarrolladas. Para la eurozona, donde el
progreso de la inflacion se ha mostrado mas favorable y la activi-
dad se mantiene mas lastrada, los inversores aumentaron su con-
fianza en la expectativa de que la primera bajada de 25 p. b. ven-
drd en junio y el BCE recortara un total de tres o cuatro veces en
el aflo. En cambio, para EE. UU., donde la inflacién se esta mos-
trando mds persistente y se observa un mayor dinamismo en la
actividad, los mercados se mostraron mds escépticos y progresi-
vamente fueron desplazando la primera bajada de junio a julio, a
la vez que redujeron la expectativa de cuatros recortes en el con-
junto de 2024 a tan solo tres. Esta continuidad de narrativa dejé
un marzo con escasos cambios en las rentabilidades soberanas
estadounidenses, que ya habian repuntado de manera notable
el mes pasado, y con modestas caidas en la curva alemana a
medida que se afianzaba la expectativa de una bajada en junio.
Mientras, los activos de riesgo se mantuvieron ajenos a los altos
tipos y consolidaron un mes més de ganancias.

Punto de inflexién hacia la distension de la politica monetaria.
Tras las reuniones de los principales bancos centrales, se fortale-
Cio la expectativa de que el ciclo monetario global tomara un
nuevo rumbo en 2024. De manera muy evidente lo mostro el
Banco de Suiza al ser el primero en las economias del G10 en
recortar los tipos de interés, en su caso por 25 p. b. del 1,75% al
1,50%. De manera mas indirecta lo hicieron también los demas
bancos centrales de las principales economias desarrolladas que,
aunque no anunciaron cambios en sus tipos de referencia,
orquestaron sus mensajes en un tono notablemente mas dovish.
En el caso del Banco de Inglaterra, que mantuvo los tipos en el
5,25%, se tomé como una sefal de cambio hacia una postura mas
acomodaticia el hecho de que esta ha sido la primera reunién en
la que ninguno de los nueve miembros vot6 a favor de una subi-
da adicional. Por su parte, desde el BCE (que dejo el tipo depo en
el 4,00% y el refi en el 4,50%), a pesar de reforzar la cautela y la
dependencia de los datos ante la toma de decisiones, el mensaje
se articuld alrededor de junio como un mes clave para considerar
la bajada. Y, del otro lado del Atlantico, la Fed, que también man-
tuvo tipos en el rango de 5,25%-5,50%, se mostré confiada sobre
el buen progreso de la inflacidén y con su dot plot fue explicita en
que anticipa tres recortes en 2024 comenzando en junio. Otro
punto de inflexion fue el del Banco de Japon (BolJ), que puso fin al
régimen de tipos de interés negativos al anunciar la subida de la
referencia a corto plazo del -0,1% al rango de 0,0%-0,1%, ade-
mas de anunciar el cese de programas de politica monetaria no
convencionales incluida la compra de ETF y REIT japoneses, asi
como del control de la curva de tipos. A pesar de que queda un
largo camino por recorrer para acercarse al resto de bancos cen-
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Expectativas sobre politica monetaria
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trales y el BoJ dio sefales de querer avanzar de manera muy
cautelosa para mitigar los riesgos que supone una retirada del
estimulo, las medidas tomadas marcaron un punto de inflexiéon
hacia el regreso a una politica monetaria mas convencional.

Las rentabilidades soberanas se mantienen elevadas. En mar-
z0, los mercados de deuda se encontraron ante una coyuntura
similar a la del mes pasado, sin grandes cambios en los mensajes
de dependencia de datos del BCE, ni cambios sustanciales en el
dot plot de la Fed, y con una mayor confianza en que el verano
serad el momento de las primeras bajadas de tipos. Asi, los tipos
deinterés soberanos, tras pasar el mes en blsqueda de una direc-
cion clara, terminaron casi en los mismos niveles que a finales de
febrero. Por otro lado, las curvas soberanas de las economias peri-
féricas se contagiaron nuevamente del apetito por el riesgo de
los inversores y estrecharon moderadamente sus primas de ries-
go, con Espafa beneficidandose de la revisién en la perspectiva
del rating de la agencia crediticia Moody'’s de «estable» a «positi-
va». No fue asi el caso de las primas de riesgo francesa e italiana,
que mostraron un ligero repunte (+11 p. b. en Italiay +6 p. b. en
Francia) a partir de mediados de marzo tras conocerse que sus
déficits en 2023 superaron los objetivos fijados por los Gobiernos.

La renta variable contintia alcanzando récords. Las principales
bolsas capitalizaron el tono dovish de los bancos centrales, y man-
teniéndose aparentemente ajenas a los elevados tipos de interés,
a los riesgos geopoliticos e incluso a las vulnerabilidades del sec-
torinmobiliario comercial, extendieron un mes mas de ganancias.
Incluso el S&P 500 en EE. UU. y el Eurostoxx 600 en Europa cerra-
ron el mes de marzo en nuevos maximos histéricos. Destaco en la
eurozona la bolsa espaiiola, con el IBEX 35 apuntandose casi un
+11%, espoleada por el sector financiero tras la revision positiva
de Moody’s del rating de 15 entidades bancarias nacionales tras
haber mejorado su perspectiva para Espafa. En Asia, la bolsa
japonesa también tocé un récord a pesar de la subida de tipos del
banco central, capitalizando el mensaje de cautela del BoJ en la
salida de las condiciones ultraacomodaticias, y la bolsa china
registré ganancias modestas a medida que los flujos comienzan a
regresar al pais en medio de un esfuerzo del Gobierno por apoyar
a los mercados locales.

La debilidad del yen destaca entre las principales divisas. Tras
el anuncio del BoJ, el ya debilitado yen se deprecié hasta un 1%
adicional frente al euro y el délar a medida que los inversores
interpretaban los mensajes del BoJ como todavia altamente
dovish. Las autoridades monetarias de Jap6n respondieron que
estan preparadas para tomar las medidas necesarias, pues no
consideran que los movimientos se deben a fundamentales.
Mientras, el ddlar continué manteniéndose fuerte frente a las
principales divisas, apoyado en la expectativa de que la Fed pue-
da tomarse mas tiempo en recortar tipos. Especialmente notable
vino siendo la fortaleza del délar frente a otras monedas de eco-
nomias emergentes, que acumulan una depreciacion de hasta
un 3% frente al délar en lo que va de ao.

El riesgo geopolitico impulsa a las materias primas. Las tensio-
nes geopoliticas, tanto en Oriente Préximo con renovados ata-
ques en Gaza y a algunas embajadas, como en Ucrania y Rusia
con nuevos bombardeos a refinerias de crudo, dispar6 tanto los
precios del petréleo (el barril de Brent llegé a cotizar cerca de los
90 délares/barril), como el del oro como activo refugio, que
alcanzé nuevo maximos cerca de 2.200 délares/onza.
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Eurozona:evolucion de primas de riesgo
de economias periféricas
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El petréleo en la «era» de la descarbonizacion

En los dltimos cuatro anos, los mercados energéticos han
estado sometidos a fuertes tensiones que han derivado en
uno de los episodios de mayor volatilidad de las dltimas
décadas.! Parte del legado de los acontecimientos de este
periodo es que se hayan acelerado los compromisos poli-
ticos y sociales de descarbonizacion del sistema energéti-
co. Desde el primer gran pacto entre paises, desarrollados
y emergentes, que se firmo en Paris? en 2015, se han suce-
dido distintas reuniones y acuerdos mundiales en los que
se han establecido varios objetivos de reduccién del uso
de las fuentes de energia fésiles, y de las consecuentes
emisiones de CO,, y se ha impulsado la transicién hacia
energias mas limpias y respetuosas con el medio ambien-
te. El reto presenta varias metas temporales, principal-
mente a 2030y a 2050, pero no esté exento de dificultades
dada la complejidad del escenario energético actual don-
de, a pesar de los esfuerzos ya implementados, en 2022 el
petréleo y el gas natural representaban casi el 60% del
total de la energia primaria consumida en el mundo.

¢Hay futuro para el petréleo?

Si nos centramos en el petrdleo, con el fin de establecer
una banda de precios de cotizacion para el barril de tipo

Brent: curva de precios futuros
(Délares por barril)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Brent a largo plazo, y teniendo en cuenta la incertidum-
bre que domina en la coyuntura energética actual, la
tarea se presenta compleja. La Agencia Internacional de
la Energia (IEA, por sus siglas en inglés) realiza un andlisis
hasta 2050, en su ultimo World Energy Outlook.? A través

Demanda y oferta de petrdéleo
(Millones de barriles/dia)

STEPS APS NZE

2010 2022 2030 2050 2030 2050 2030 2050

Transporte por carretera 36,5 413 4 355 37,6 159 291 16
Aviacién y maritimo 99 10,6 13,5 17,2 12,5 9 10,5 2,1
Industria 172 20,6 233 255 214 17,8 20,3 143
Construccion 124 14 95 6,7 8,6 41 6,1 0,5
Otros sectores 11 12,6 14 125 124 79 114 57
Demanda mundial de petréleo 87,1 96,5 101,5 974 92,5 54,8 77,5 24,3
Crudo convencional 674 628 613 58,2 549 298 48 15,8
Tight oil 07 83 11 10,2 103 69 76 1.8
Gas natural 12,7 19 21,2 194 20,1 13,6 16,2 44
Crudo pesado y bituminosa 2 37 44 55 39 25 3 1,5
Otra produccion 05 09 1 1,2 09 03 03 0
Produccion mundial de petréleo 85,3 971 101,5 97,4 90,2 53,1 75,1 23,5
OPEP (cuota; %) 40 36 35 43 35 45 37 53
Oferta mundial de petréleo 85,3 97,1 101,5 974 92,5 54,8 77,5 243
Precio del barril de crudo ($/barril) 103 98 82 80 74 60 42 25

Notas: Todas las variables se refieren a millones de barriles por dia, salvo que se indique lo contrario. STEPS (Stated Policies Scenario), escenario de las politicas ya adoptadas; APS (Announced
Pledged Scenario), escenario de promesas anunciadas; NZE (Net Zero Emissions Scenario), escenario de emisiones netas cero y estabilizacion de la temperatura media global en 1,5 °C.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Agencia Internacional de la Energia.

1. La pandemia en 2020, que afectd notablemente a la demanda mundial de energia, las sanciones a las exportaciones energéticas de Rusia desde 2022y,
desde el pasado otoiio, el conflicto armado en Gaza y la crisis en el mar Rojo, que de momento no han supuesto un obstaculo para la oferta de petréleo
de Oriente Medio, pero si que han aumentado los riesgos de un posible contagio entre los paises vecinos.

2. Acuerdo de Paris (diciembre de 2015).

3. EIA, World Energy Outlook 2023 (octubre de 2023).
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del desarrollo de tres escenarios* evalda los futuros posi-
bles asociados a la transicién energética y llega a varias
conclusiones. De una parte, estima que la demanda de
petréleo se mantendra al alza durante los préximos afios,
impulsada por los continuos aumentos en la produccién
petroquimica y los viajes aéreos, pero que alcanzard su
pico maximo antes de 2030 (estima una demanda mun-
dial de 105,7 millones de barriles por dia en 2028). Facto-
res como el incremento de las ventas de vehiculos eléctri-
cos (en 2023 presentaban una cuota de mercado cercana
al 20%) y, atin mas relevante, la desaceleracién del ritmo
de crecimiento de China,” se prevén como contrapesos de
esa demanda de crudo a lo largo del periodo analizado.
Cabe sefalar que en los escenarios mas exigentes con la
descarbonizacién (APS y NZE), la reduccién de la deman-
da se acentuaria notablemente a largo plazo, frente a la
estabilidad que se observaria en el escenario mas com-
placiente con la descarbonizacion.

Por otra parte, si bien es cierto que estos escenarios se
centran en el analisis de la evolucién de la demanda, en
cuanto a la oferta de petréleo consideran que la produc-
cion de los paises de fuera de la OPEP crecera mas que la
de la OPEP y aliados hasta 2030, aunque en 2050 existira
un reparto cercano al 50% entre ambos bloques. Ademas,
en los dos primeros escenarios, bajo el supuesto de que la
produccioén se ajusta a la demanda, sugiere que seria
necesario realizar nuevas inversiones en el sector, enfoca-
das en la reduccién del impacto medioambiental en los
procesos productivos, para evitar la merma en la efectivi-
dad de los programas de transicién energética.

Teniendo en cuenta que, como anticipa la IEA, con las poli-
ticas ya adoptadas por los gobiernos no seria suficiente
para alcanzar los objetivos de descarbonizacién a 2030, y
dado que alrededor del 90% de las emisiones globales
estan sujetas a compromisos de cero emisiones, existe una
alta probabilidad de que se siga avanzando en politicas de
caracter medioambiental que aproximen la realidad a los
dos primeros escenarios. En este caso, la IEA estima que el
rango de precios para el barril de Brent se situaria entre 74
y 82 délares en 2030, un rango superior al que, en el
momento de escribir este articulo, estaria asignando la
curva de futuros del Brent (70 délares por barril en 2030).

Otras implicaciones

El petréleo va a seguir siendo una fuente relevante de
energia durante las préoximas dos décadas, aunque el
compromiso de los paises con la sustitucion de los com-

4. Los tres escenarios son: Stated Policies Scenario (STEPS), escenario de las
politicas ya adoptadas; Announced Pledged Scenario (APS), escenario de
promesas anunciadas, y Net Zero Emissions Scenario (NZE), donde elabora
una hoja de ruta para lograr emisiones netas cero en 2050 y la estabiliza-
cion del incremento de la temperatura media global en 1,5 °C.

5.Segun la EIA, en la ultima década China fue responsable del 50% del
crecimiento de la demanda energética global y del 85% del aumento de
las emisiones de CO,.

IM

bustibles fésiles ira reduciendo su consumo. En este pro-
ceso, el mercado del petréleo se transformara en uno mas
coherente con los objetivos climaticos. Sin embargo, a su
vez, esa transformacion plantea la amenaza de un ajuste
desordenado para las economias mas dependientes de la
produccién de petrdleo, que se enfrentaran al reto de
seguir obteniendo rentabilidad de la actividad petrolifera
a la vez que buscan otras fuentes de crecimiento alterna-
tivas a este sector. En este terreno, segin el FMI,S los ries-
gos se presentan en una doble vertiente. Por un lado, el
valor de las reservas petroliferas de estos paises y la inver-
sién que atraen descenderian sustancialmente y podrian
conducir a graves problemas econémicos, incluidas quie-
bras y crisis en las regiones actualmente mas dependien-
tes del sector del crudo. Por otro, aquellos paises con cos-
tes de extraccién mas bajos podrian retrasar el ritmo de
adopcion de estrategias mas competitivas hasta haber
logrado avances materiales en la reforma de sus eco-
nomias. Este aspecto agravaria la debilidad en aquellos
paises con elevados déficits fiscales e incidiria negativa-
mente en aquellas partidas vinculadas a la financiacién
obtenida a través de los ingresos del petréleo, como la
sanidad o el empleo publico.

Beatriz Villafranca

6. FMI, The Future of Oil - IMF F&D (2021).
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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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La economia internacional, a la
espera de los recortes de tipos

Perspectivas cautelosamente optimistas... En los Gltimos tri-
mestres, el crecimiento de la economia mundial se ha modera-
do ante la transmision del endurecimiento monetario, las difi-
cultades de China y un entorno de riesgos e incertidumbre
elevados. A pesar de ello, se estima que el PIB global ha logrado
mantener un crecimiento algo por encima del 3%y cercano a
su promedio de la ultima década gracias, en parte, a la resisten-
cia de los mercados laborales y al uso de colchones de ahorro
acumulados durante la pandemia, si bien con dindmicas dispa-
res entre las grandes regiones. Algunos de estos vientos sopla-
ran menos a favor en 2024 (por ejemplo, en EE. UU. el exceso de
ahorro pospandémico esta virtualmente agotado, mientras
que la persistencia del ahorro en Europa esconde un cambio de
composicién y una notable reduccion del exceso de ahorro en
activos liquidos). Sin embargo, también hay sefales que desta-
can en positivo, como la vuelta al crecimiento del comercio
mundial de bienes en los Ultimos meses y, especialmente, la
bajada sostenida de la inflacién, que ya ha dado paso a bajadas
de tipos en algunas economias emergentes (como Brasil) y
hace esperar una distension mds generalizada de la politica
monetaria entre la primavera y el verano (véase la coyuntura de
Mercados financieros), dos dindmicas que deberian apoyar una
redinamizacion del crecimiento econédmico a lo largo de 2024.

... pero con un mapa de riesgos exigente. Los factores negativos
siguen dominando el equilibrio de riesgos que rodea a la activi-
dad econémica mundial, especialmente por la combinacién de
tensiones geopoliticas y potenciales disrupciones de oferta, pero
también desde el lado de la demanda (donde destacan los ries-
gos de una mayor transmision del endurecimiento monetario
realizado en 2022-2023, asi como la incertidumbre sobre el gra-
do deinercia de las presiones inflacionistas mas sensibles a facto-
res domésticos). Con todo, a lo largo de marzo se apaciguaron
dos manifestaciones concretas de estas fuentes de riesgo glo-
bales, con una distension sostenida de los costes de fletes (mar-
cadamente presionados en el cambio de afio por las tensiones
en el mar Rojo) y la contencién de las turbulencias financieras
alrededor de vulnerabilidades como las del New York Commu-
nity Bancorp, resintiéndose de las dificultades del sector inmo-
biliario comercial en un entorno de tipos de interés restrictivos.

La robustez de EE. UU. destaca entre las economias avanza-
das. La actividad econémica de EE. UU. completé un sélido ini-
cio de afo, con un rebote del ISM manufacturero hasta los 50,3
puntos en marzo (en zona expansiva por primera vez desde
finales de 2022) y un ISM de servicios en territorio sostenida-
mente expansivo (51,4 puntos) y que en el conjunto del 1T ha
acelerado respecto al cierre de 2023. Ademas, la actividad
sigui6 reforzada por la robustez del mercado laboral, con una
tasa de paro en un bajo 3,8% y una creacién de 303.000 em-
pleos netos en marzo. Asi, en conjunto los datos apuntan a un
avance del PIB estadounidense de un 0,5%-0,6% intertrimes-
tral en el 1T 2024, una cifra dindamica que coexiste con una
reduccién gradual de las presiones inflacionistas: segun el PCE,
el indice de referencia para la Fed, la inflacion fue del 2,5%
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Global: inflacién
Variaciéoninteranual del IPC (%)
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Fuente: CaixaBank Research.

Tasas de empleo y desempleo
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EE.UU.: PIB 4T 2023 y proyecciones 1T 2024
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(general) y 2,8% (ntcleo) en febrero. Esta fortaleza de EE. UU.
contrasta con la flaqueza del resto de grandes economias avan-
zadas. En concreto, el Reino Unido entrd en recesion técnica a
finales de 2023, con el PIB contrayéndose un 0,3% intertrimes-
tral en el 4T, y el monitor mensual de la oficina estadistica brita-
nica apunta a un retroceso del 0,1% en enero de 2024. Japén,
por su parte, también habia entrado en recesién técnica en el
4T, pero sali6 de ella con una segunda estimacion del PIB que se
reviso hasta el +0,1% intertrimestral.

La eurozona todavia no deja atras la flaqueza de su actividad.
EIPIB de la eurozona lleva cinco trimestres avanzando y retroce-
diendo en el intervalo £0,1% intertrimestral (desde el 4T 2022),
y el conjunto de indicadores del 1T 2024 sugiere que la dindmi-
ca continua en el inicio de afio (el consenso de analistas espera
un +0,1%). Con todo, hay algunos indicios compatibles con una
futura redinamizacién de la actividad, como la recuperacion del
PMI de servicios hasta los 50,2 puntos en febreroy 51,5 en mar-
zo (en expansién por primera vez desde julio de 2023) y un PMI
manufacturero algo menos negativo (por encima de los 46 pun-
tos en todo el 1T 2024, un nivel contractivo pero que, al mismo
tiempo, representa el mejor dato desde marzo de 2023), todo
ello gracias al mayor empuje de los paises de la periferia y a cier-
ta mejora en Francia, mientras que la actividad de Alemania
sigue fragil. Asimismo, aunque algunos indicadores del merca-
do laboral dan indicios de moderacién (por ejemplo, indice de
expectativas de empleo de la Comisién Europea en los 102,6
puntos en marzo vs. 105,2 en el promedio de 2023), el desem-
pleo sigue estable y en minimos (6,5% en febrero) mientras el
empleo toca maximos, lo que sumado a un crecimiento salarial
cercano al 4% (indicador de Indeed.com en el 3,9% en febrero,
salarios negociados en el 4,5% en el 4T 2023) facilita una recu-
peracion del poder adquisitivo y, por ende, de la demanda en
los préximos trimestres. A todo ello hay que afadir la reduccién
de la inflacion general hasta el 2,4% en marzo y de la inflacién
nucleo hasta el 2,9% (por debajo del 3% por primera vez desde
febrero de 2022), dos dindmicas que abren la puerta a un pri-
mer recorte de tipos del BCE en los préximos meses.

El crecimiento de la India encabeza a los BRICS, con China
bajando al pelotdn. La divergencia de dinamicas que caracte-
riza el grupo de economias avanzadas también se encuentra en
las principales economias del mundo emergente, donde con-
trastan los dos lideres de crecimiento: la India y China. La India
termin6 2023 con una aceleracion del PIB hasta el 8,4% inter-
anual en el 4T, claramente por encima de lo previsto y espo-
leando una mejora de las perspectivas de crecimiento para
2024 por parte del consenso de analistas. En China, los tltimos
indicadores dibujan una actividad econémica mas dindamica
que al cierre de 2023, gracias a la industria y el arrastre de las
exportaciones y la inversion (entre enero y febrero, la produc-
cién industrial avanzoé un 7,0% interanual y la inversion fija un
4,2%). Con todo, el consumo interno chino sigue algo apético
(las ventas minoristas se desaceleraron hasta un crecimiento
del 5,5% interanual en enero-febrero, tras el 7,4% de diciem-
bre) y la crisis del sector inmobiliario tiene visos de continui-
dad, con lo que el consenso de analistas prevé para 2024 un
crecimiento del PIB menor al de 2023 y también algo inferior al
objetivo del 5% anunciado por las autoridades.
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La percepcion de la economia y sus paradojas

Realidad y percepcién son indisociables, pero no siempre
se reconcilian entre si. Tampoco en la economia. Por ejem-
plo, sabemos que, de manera sistematica, las personas
evaluamos mas positivamente nuestras perspectivas indi-
viduales que las del conjunto de la economia. Asi lo ilustra
el primer grafico.

Este desencuentro de las percepciones ha dado otra vuel-
ta de tuerca en los ultimos anos. Y es que parece haberse
roto la fuerte relacién histérica entre el sentimiento eco-
némico de los consumidores y las principales variables
que describen el estado de la economia, una ruptura que
se ha documentado especialmente en EE. UU.! Como
muestra el segundo grafico, entre 1980 y 2019 unas pocas
variables econdmicas (inflacion, desempleo, salarios, indi-
ces bursatiles, etc.) eran capaces de predecir con precision
el sentimiento de las familias estadounidenses. Sin embar-
go, desde el estallido de la pandemia de la COVID-19, los
hogares se muestran mucho mas pesimistas de lo que
cabria esperar dado el estado de la economia americana,
un pesimismo estadisticamente excesivo incluso a ojos de
la inflacién (uno de los indicadores utilizados para prede-
cir el sentimiento) y, especialmente, si se tiene en cuenta
el bajo desempleo, un crecimiento del PIB robusto y unos
mercados bursatiles en maximos.

Esta discrepancia entre economia y sentimiento parece
ser una secuela persistente de la pandemia, muy llama-
tiva incluso cuando la economia ya hace tiempo que se
ha normalizado. El segundo grafico recoge una brecha
significativa (por ejemplo, en los ultimos tres meses, el
sentimiento de los hogares es un 25% inferior a lo que
sugeriria el estado de la economia) y, como veremos a
continuacion, sin una explicacion definitiva.2 En primer
lugar, la brecha sigue siendo significativa cuando se ana-
lizan medidas alternativas de sentimiento, como la con-
fianza del consumidor del Conference Board (con una
brecha del 15%, pese a ser un indicador que no ha caido
tanto tras la pandemia y que, en principio, da un mayor
peso al desempeio del mercado laboral) o aunque dis-
tingamos entre percepciones de situacion financiera per-
sonal y de situacién econémica general (ambas presen-
tan brechas parecidas).

1. Véase «The pandemic has broken a closely followed survey of senti-
ment», The Economist (7 de septiembre de 2023) y Bolhuis, et al. (2024).
«The Cost of Money is Part of the Cost of Living: New Evidence on the
Consumer Sentiment Anomaly», National Bureau of Economic Research.
2.La brecha no es un artificio estadistico. El modelo estadistico se estima
con datos entre 1980 y 2019, por lo que en cierto modo es natural que
haya un buen ajuste en ese periodo. Sin embargo, si estimamos la rela-
cién entre sentimiento e indicadores econémicos solo en el periodo
1980-1990 y luego proyectamos el sentimiento previsto «por la econo-
mia», sigue habiendo un ajuste muy preciso hasta 2019.

Expectativas de los hogares: 1985-2023
Indice
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Notas: Promediio de dos subindices referentes a «Expectativas para los préximos 12 meses» en
el periodo 1985-2023 del indicador de sentimiento de la Universidad de Michigan (EE. UU.) y la
confianza de los consumidores de la Comisicn Europea (eurozona). Unidades estandarizadas
seguin los respectivos indices de sentimiento agregado.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Universidad de Michigan y la Comision
Europea.

EE. UU.: sentimiento economico de los consumidores
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Notas: £l indice observado es el «Indice de sentimiento de los consumidores» que elabora
la Universidad de Michigan a partir de encuestas. El indice predicho se estima con variables
econdémicas (inflacidn, desempleo, tipo de cambio, mercado bursdtil, salarios y precio de la
gasolina) con datos hasta diciembre de 2019.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de estimaciones propias y datos de la Universidad
de Michigan y la FRED.

Una segunda posibilidad es que haya cambiado la sensibi-
lidad de los hogares a los indicadores econémicos. Por
ejemplo, es posible que, cuando los tipos de interés y la
inflacion estan en cotas elevadas, sean mas relevantes
para el sentimiento de las familias. De hecho, Larry Sum-
mers y coautores® muestran que incluir los tipos de inte-
rés en el analisis ayuda a mitigar la brecha.* Asimismo, si
estimamos la relacién entre sentimiento y economia en
los periodos 1980-2019 y 2020-2023 por separado, encon-
tramos indicios de un cambio de sensibilidad por parte de
los hogares: tras la pandemia, un buen desempefio del

3. Véase Bolhouis et al. (2024), en la nota al pie 1.

4. Pero no la elimina. De hecho, la brecha sigue siendo significativa (y la
capacidad que tienen los tipos de reducirla depende del modelo estadis-
tico que se utilice).
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mercado laboral y del mercado bursatil parecen tener un
impacto menos positivo sobre el sentimiento de los hoga-
res; también una misma tasa de inflacion parece tener un
impacto mas negativo en 2020-2023 (aunque, en este
caso, las diferencias de sensibilidad entre los periodos son
mas bien pequenas).

Una tercera explicaciéon del pesimismo estadisticamente
excesivo de los hogares la encontramos en los sesgos cog-
nitivos. Por un lado, las encuestas muestran que los ciuda-
danos damos respuestas significativamente desviadas
cuando se nos pregunta sobre el valor que tomaron indi-
cadores como la tasa de desempleo o la inflacién. Por lo
tanto, el pesimismo excesivo podria reflejar un deterioro
de estos sesgos: pensamos que la inflacién o el desem-
pleo son mas altos de lo que realmente son, y esto nos
lleva a una peor visién de la economia.’ De forma pareci-
da, estan ampliamente documentados los sesgos en el
seguimiento medidtico de la actualidad, con evidencia de
que las noticias negativas no solo reciben mas cobertura,
sino que también tienen una mayor tasa de consumo.®

Finalmente, otra explicacidn podria ser, sencillamente,
que la intensidad de las turbulencias econémicas de los
ultimos anos ha sido tal que los hogares necesitan mas
tiempo de lo habitual para digerirlas y que la normaliza-
cion de la economia se termine reflejando en una mejora
del sentimiento.

Y Europa?

En Europa, un pequeiio grupo de indicadores econémi-
cos, parecidos a los del caso estadounidense, también ha
sido capaz de reproducir con precisién el pulso de la con-
fianza de los consumidores. Y, como muestra el tercer gra-
fico, tras la pandemia también se ha abierto una cierta
brecha entre economia y sentimiento, pero es claramente
menor que en EE. UU. y, ademas, la situacién es dispar
entre paises y la brecha es poco significativa en la mayoria
de las grandes economias de la eurozona (véase el cuarto
grafico).

El hecho de que la economia europea, con una coyuntura
econdmica incluso mas exigente que la de EE. UU., no
sufra tan claramente este desajuste de sentimiento sugie-
re que, quizas, debemos buscar explicaciones idiosincrati-
camente americanas. Y, en este sentido, es revelador el
trabajo de Ryan Cummings y Neale Mahoney,” quienes

5. Segun recogen las encuestas de la Universidad de Michigan, a finales
de 2023 el consumidor mediano estimaba que la inflacion se encontraba
cerca del 6,5% (frente a unas tasas observadas alrededor del 3,0%). En
cambio, este error de percepcién era mucho menor antes de la pandemia.
6. Véase Lengauer, G., Esser, F. y Berganza, R. (2012). «Negativity in politi-
cal news: A review of concepts, operationalizations and key findings».
Journalism, 13(2), 179-202, y Robertson, Claire E. et al. «<Negativity drives
online news consumption». Nature Human Behaviour 7.5 (2023): 812-822.
7. «Asymmetric amplification and the consumer sentiment gap». Disponi-
ble en www.briefingbook.info.
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desempleo, salarios, tipos de interés y precio de la gasolina) con datos hasta diciembre de 2019.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de estimaciones propias y datos de la Comisién Europea,
de Eurostat y del BCE.
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Nota: * £l grdfico presenta la diferencia promedio entre el sentimiento observado y predicho
en el 25 2023, normalizada por la desviacidn estdndar histdrica del sentimiento econdmico
de los consumidores.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de estimaciones propias y datos de la Universidad de
Michigan, la FRED, la Comisidn Europea, el BCE y Eurostat.

muestran que un 30% de la brecha del sentimiento en
EE. UU. refleja un sesgo partidista: republicanos y demé-
cratas valoran mejor (peor) la economia cuando su parti-
do estd en el poder (la oposicion), y el sesgo no es simétri-
co, sino que los republicanos penalizan mas que los
demdcratas su percepcion de la economia cuando estdn
en la oposicion.

It’s the economy, stupid

Bill Clinton llegé6 a la presidencia de EE. UU. en 1992 con el
eslogan La economia, estupido, acufiado por su asesor
James Carville. En 2024, el mayor afio electoral de la histo-
ria seglin muchos analistas, la (ir)reconciliacion entre per-
cepciones e indicadores hard que la economia juegue un
papel mas complejo en el ciclo electoral, si cabe.
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS

Actividad
PIB real
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina)
Confianza del consumidor (valor)
Produccién industrial

Indice de actividad manufacturera (ISM) (valor)

Viviendas iniciadas (miles)

Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor)
Tasa de paro (% pobl. activa)

Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos)

Balanza comercial ' (% PIB)
Precios

Inflaciéon general

Inflacién nucleo

JAPON

Actividad
PIB real
Confianza del consumidor (valor)
Produccién industrial
indice actividad empresarial (Tankan) (valor)
Tasa de paro (% pobl. activa)
Balanza comercial ' (% PIB)
Precios
Inflacién general
Inflacién subyacente

CHINA

Actividad
PIB real
Ventas al por menor
Produccion industrial
PMI manufacturas (oficial)
Sector exterior
Balanza comercial ™2
Exportaciones
Importaciones
Precios
Inflacién general
Tipo de interés de referencia?
Renminbi por délar

2022

1.9
93
104,5
34
53,5
1.551
307
36
60,0
-38

8,0
6,2

2022

1,0
32,2
00
95
2,6
-2,

25
11

2022

30
-0,8
34
49,1

899
71
0,7

20
3,65
6.7

2023

2,5
49
1054
02
471
1423
312
36
60,3
=31

41
48

2023

35,1
-14
7,0
26
=30

33
39

2023

52
78
4,6
499

866
5,1
=55

0,2
3,45
71

1T 2023

1.7
71
104,5
09
47,2
1.385
302
35
60,3
-3,5

58
56

172023

2,6
32,2
-1.8

1,0

2,6
-39

36
35

172023

4,5
58
3,2
51,5

948
01
7,2

13
3,7
6.8

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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272023

24
4,0
1054
0,0
46,7
1.450
308
36
60,3
-3,2

4,0
52

2T 2023

23
359
09
50
2,6
-3,6

34
4,2

2T 2023

6.3
10,7
4,5
49,0

946
54
=70

0,1
36
7,0

372023

29
43
109,0
-0,1
47,6
1.371
316
3,7
60,4
-3,0

35
44

3T 2023

1.6
36,2
=36

90

2,6
-2,7

3,1
43

372023

49
4,2
4,2
49,7

901
-10,8
-8,5

-0,1
35
7,2

4T 2023

3]
44
102,7
0,1
46,9
1485
321
37
603
-29

32
4,0

4T 2023

1,2
36,3
-0,9
13,0

2,5
-1.8

29
39

4T 2023

52
83
6,0
49,3

866
-33
08

-03
35
7,2

01/24

1,5
1109
-0,3
49,1
1.374,0
322

60,2
-2,8

3,1
39

01/24

38,0
=3,

24
=13

2,1
35

01/24

49,2

854,7
53
154

-0,8
35
7,2
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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

2022

1.0
2,1
=219
1021
52,1
52,1

23
6,7
3,1
73
8,1
35
1.9
2,6
4,2

2023

-1,7
-2,2
-174
96,4
51,2
52,1

14
6,5
30
74
7.7
0,5
-0,1
09

172023

-26
0,7
-269
96,5
48,2
52,8

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

2T 2023

-19
-10
-269
96,5
44,7
544

14
6,5
29
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

2022

84
39

2023

55
50

172023

8,0
55

272023

6.2
55

3T 2023

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

14
6,5
30
74
7,6
0,1
-03
06
05

372023

50
51

4T 2023

-0,7
-3,8
-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

2022
-0,6
43
-2,0
-16
90,9

2023
4,5
12,1
-25
1.0
94,7

1T 2023
-04
43
-19
-15
93,4

272023
03
48

-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
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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 se
mantiene resiliente en un
entorno complicado

El conjunto de informacién disponible apunta a que la activi-
dad econémica, a pesar de un contexto econédmico adverso
marcado por el impacto de la subida de tipos de interés del
pasado afo y una inflaciéon que oscila alrededor del 3%, ha
seguido creciendo a buen ritmo durante el 1T. La nueva estima-
cion del crecimiento del PIB del 4T 2023 que ha publicado el
INE dentro de su calendario habitual de revisiones tampoco ha
modificado la lectura del pasado reciente. El crecimiento del
PIB en el ultimo trimestre de 2023 se mantuvo inalterado res-
pecto al que se ofrecié en la estimacion avance y, en el desglose
por componentes, hubo una ligera revision a la baja del creci-
miento del consumo privado y publico, compensado por una
ligera revision al alza de la inversion.

Buenas cifras de los indicadores de actividad. Los indicadores
de actividad disponibles para el 1T 2024 muestran un compor-
tamiento mejor de lo esperado, sobre todo por el lado de los
indicadores de sentimiento, empleo y turismo. Asi, en marzo, el
PMI de servicios mantuvo su senda alcista y alcanzé los 56,1
puntos, una cota que apunta a un ritmo de expansién conside-
rable en el sector. Por su parte, el sector industrial va dejando
atrds su debilidad y el PMI del sector manufacturero, con 51,4
puntos, se consolida en la zona que marca crecimiento, tras
situarse por debajo de este umbral en los 10 meses anteriores.
Asimismo, la produccién industrial crece en el promedio hasta
febrero un 0,8% respecto al 4T 2023, un ritmo ligeramente
superior al del trimestre anterior (+0,6% intertrimestral). Por el
lado del consumo, las ventas minoristas en febrero repuntaron
un 0,5% intermensual, tras los descensos de diciembre y enero.
No obstante, a pesar del repunte, el promedio de enero y febre-
ro sigue arrojando un ligero descenso del 0,3% en comparacién
con el promedio del 4T 2023. El turismo también ha arrancado
el afio anotando excelentes registros; en febrero, la llegada de
turistas extranjeros aumento un 15,9% interanual y el gasto, un
25,8%. De este modo, tanto la llegada de turistas como su gasto
se emplazan ampliamente por encima de los registros prepan-
demia de febrero de 2019, un 14,4% y un 44,8% por encima,
respectivamente.

El mercado laboral mantiene un notable dinamismo. Los afi-
liados a la Seguridad Social crecieron en marzo en 193.585 per-
sonas respecto al mes anterior, por encima de lo habitual en un
mes de marzo (140.000 de media en los meses de marzo del
periodo 2014-2019). Corrigiendo por estacionalidad, el empleo
anota una subida de 77.876 afiliados, de modo que el aumento
medio mensual en el 1T se eleva a 63.242 trabajadores, cifra
superior a la del promedio del 4T 2023 (31.248). En el 1T 2024,
el ritmo de crecimiento intertrimestral de los afiliados se inten-
sificd hasta el 0,7% (0,4% en los dos trimestres anteriores).
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El precio de la energia y la retirada de las medidas fiscales
dominan las dinamicas de la inflacién. Segun el indicador
adelantado del IPC, la inflacion general subié en 4 décimas en
marzo, hasta el 3,2%. Este repunte se debe principalmente al
incremento del precio de la electricidad y los carburantes. Por el
lado de la electricidad, la caida del 13,1% intermensual del
PVPC fue més que compensada por el aumento del IVA del 10%
al 21% en marzo, que se produjo porque el precio del mercado
mayorista se situé en febrero por debajo del umbral de
45 euros/MWh establecido en el RDL aprobado en diciembre.
Las previsiones actuales del mercado de futuros sugieren que
los precios en el mercado mayorista no subiran por encima de
los 45 euros/MWh hasta el verano. De cumplirse estas previsio-
nes, el IVA de la electricidad volveria a su tipo reducido del 10%
en julio. Por el lado de los carburantes, el precio del Brent acu-
mula tres meses de subidas y se situé en marzo en un promedio
de 78 euros por barril, lo que conllevé un aumento del 1,9%
intermensual del precio de la gasolina. A pesar de estos vaive-
nes, las tendencias subyacentes apuntan a que el proceso des-
inflacionista tiene continuidad. En marzo, la inflacién subya-
cente, que excluye la energia y los alimentos no elaborados,
cay6 0,2 p. p. hasta el 3,3%, y el momentum de la inflacién
nucleo (que excluye la energia y los alimentos), apunta a que
esta deberia seguir moderandose.

El déficit publico descendié en 2023 al 3,6% del PIB. El dato
representa una notable mejora respecto al déficit de 2022
(4,7% del PIB), si bien aln se sitta por encima del nivel previo a
la pandemia (3,1% del PIB en 2019). Por administraciones, el
déficit de la Administracién central fue del 2,1% del PIB; el de
las comunidades auténomas, del 0,9%; el de la Seguridad
Social, del 0,6%, y el de las Corporaciones locales, del 0,1%. La
reduccion del déficit en 2023 se debi6 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 aumenté un
6,5%, impulsado por la revalorizacion de las pensiones y el
mantenimiento de buena parte de las medidas para hacer fren-
te al shock energético.

El sector exterior arranca el aiio con buen pie. El déficit co-
mercial se situd en enero en 3.729 millones de euros, cifra infe-
rior al déficit de 3.956 millones que se registr6 en enero de 2023
(=5,7% interanual) gracias a la mejora del componente no
energético. Asi, el déficit no energético se redujo de los 816
millones de euros en enero de 2023 a los 90 millones en enero
de este afio, en un entorno de avance de las exportaciones, que
crecieron un 1,7% interanual, y caida de las importaciones, del
0,9% interanual, impulsada por la caida en los precios (del -3,9%
interanual). En contraposicion, el déficit energético aumento
hasta los 3.639 millones de euros, desde 3.140 millones un afo
antes debido a una reduccién mas marcada de las exportacio-
nes que de las importaciones (-41,2%y -12,3% interanual, res-
pectivamente).
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El crecimiento potencial del PIB de Espana a medio plazo

Los ultimos cuatro afhos han sido testigos de una sucesién
de eventos que podriamos calificar de «extremos»: prime-
ro, la COVID-19; luego, el estallido de la guerra entre Rusia
y Ucrania, y mas recientemente el conflicto entre Israel y
Hamas. Estos sucesos han dejado poco espacio para el
andlisis de las tendencias de fondo de nuestra economia.
En un conjunto de Focus recientes hemos abordado
aspectos mas estructurales como la evolucién de la pro-
ductividad, tanto agregada como sectorial, o la evolucion
de la tasa de paro estructural.! En este articulo, nos centra-
mos en analizar la evolucién y las perspectivas del creci-
miento potencial del PIB. Esta es una variable clave, ya que
apunta al crecimiento tendencial de nuestra economia. Es
decir, cuanto puede crecer la economia de manera soste-
nida en ausencia de shocks si se utiliza toda la capacidad
productiva y no se generan desequilibrios. Sin embargo,

cuantificar el PIB potencial de una economia no es una
tarea sencilla. Es una variable que no se observa directa-
mente y su estimacion estd rodeada de incertidumbres.

{Como medimos el PIB potencial?

Existen varias maneras de estimar el PIB potencial. En este
articulo, optamos por la 6ptica de la funcién de produc-
cion. Segun esta metodologia, el PIB se puede modelizar
como una funcién de un conjunto de factores de produc-
cion, tipicamente el trabajo, el capital y la llamada produc-
tividad total de los factores (PTF).? Una vez establecemos
esta relacion, se puede mostrar que el crecimiento del PIB
es igual al crecimiento de la PTF mas la suma ponderada
del crecimiento del trabajo y del capital.3

El factor trabajo lo medimos como las horas trabajadas en
la economia. A su vez, las horas trabajadas se pueden

Espaiia: supuestos sobre el crecimiento de los componentes del factor trabajo
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1. Véanse los articulos «Productividad en Espafia: mucho trecho por mejorar», «La especializacién sectorial penaliza la productividad de la economia
espafnola» y «;Cémo se podria reducir mas el paro estructural en Espafia?», en los IM10/2023, IM11/2023 y IM01/2024, respectivamente.

2. En este articulo, hablamos de tres factores de produccion, sin embargo, la literatura ha analizado casos mas complejos en donde se consideran mas
factores de manera explicita, como, por ejemplo, el capital humano.

3. La ponderacién viene dada por el peso de la renta del trabajo y del capital sobre el PIB.
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descomponer en cuatro variables: las horas trabajadas
por empleado, la tasa de empleo (que es igual a uno
menos la tasa de paro), la tasa de actividad y la poblacién
en edad de trabajar (entre 16 y 64 afos).* Dado que el
objetivo es medir el PIB potencial, tomamos la tasa de
paro estructural en lugar de la tasa de paro observada.’
La descomposicién mencionada anteriormente permite
entender mejor los factores clave detrds de la evolucién
de las horas trabajadas.

Por su parte, el crecimiento del capital lo medimos acu-
mulando cada afio la formacién bruta de capital fijo sobre
el stock de capital, tras descontar la depreciacion del stock
de capital.®

La PTF se obtiene como un residuo, es decir, la diferencia
entre el crecimiento del PIB real menos la suma ponderada
del crecimiento del factor trabajo y del capital. La PTF cap-
tura todo aquello que hace que la produccién crezca por
encima de lo que permitiria la acumulacion de los factores
de produccion considerados (trabajo y capital). En este
sentido, la PTF captura ganancias de productividad, pero
también puede capturar otras dindmicas como una medi-
cion inexacta de los factores de produccion. En particular,
dado que el factor trabajo en nuestro modelo solo tiene en
cuenta la evolucién de la cantidad de horas trabajadas,
nuestra estimacién de la PTF incluye cambios en la calidad
del factor trabajo, que, seguin otros andlisis, ha mejorado
de forma considerable a lo largo de las Gltimas décadas.”

Finalmente, una vez obtenemos la evolucién de la PTF, el fac-
tor trabajo y el capital, definimos los valores potenciales de
cada variable como su componente tendencial y a partir de
estos estimamos la evolucion del PIB potencial.2 Por supues-
to, el PIB observado puede ser menor o mayor que el PIB
potencial. Si el PIB observado se sitda por debajo del poten-
cial, quiere decir que hay una infrautilizacion de la capacidad
econémica, y a la inversa. A modo de ejemplo, pensemos en
el periodo entre 2009 y 2012, afectado por la crisis financiera
y la deuda soberana. Durante este periodo, el PIB potencial
cayo, debido a que el shock que afectd a nuestra economia
redujo su capacidad productiva. Sin embargo, el PIB obser-
vado cayd en mayor medida que el potencial, lo que sugie-
re que, mas alla de la pérdida de la capacidad productiva a
la que estuvo sometida nuestra economia, hubo ademas
una infrautilizacion de los recursos productivos.

En este articulo nos centraremos en el calculo del creci-
miento del PIB potencial y no en la determinacién de su
nivel. Asi pues, un crecimiento del PIB observado mayor al
del PIB potencial puede sugerir que, o bien se esta cerran-

4. La tasa de actividad se define como la suma de los parados y los
empleados sobre la poblacion en edad de trabajar (16-64 afios).

5. Definimos la tasa de paro estructural como la tasa de paro compatible
con una inflacion cercana al objetivo del banco central. La tasa de paro
estructural no es observable y hay que estimarla.

6.La tasa de depreciacion la obtenemos a partir de las tasas de deprecia-
cién asociadas a cada subcategoria del stock de capital, ponderando por
el peso de cada subcategoria sobre el stock total.

7. Bontadini et. al. (2023), «<EUKLEMS &INTANTProd: industry productivity
accounts with intangibles», ofrece una estimacion del impacto del
aumento de la calidad del factor trabajo.

8. Para obtener el componente tendencial usamos el filtro de Hodrick-
Prescott.

IM

Espana: contribuciones al crecimiento
de las horas potenciales trabajadas
(p.p.)

18
16

14 — \
12

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

mmmmmm  Poblacion de 16 a 64 afnos
Tasa de paro (NAIRU)

Horas por empleado
Tasa de participacion
e==g===Total horas trabajadas (var.i. a., %)
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do la brecha entre el PIB observado y el real (porque habia
una brecha negativa), o bien que se esta ampliando (por-
que la brecha ya era positiva) y que la economia se esta
sobrecalentando.

Supuestos acerca de la evolucion de las horas
trabajadas

;Cuales son los supuestos de crecimiento de cada uno de
los componentes que conforma nuestra prevision de las
horas trabajadas?

En el primer gréfico se muestran los supuestos sobre la
evolucion de la tasa de paro estructural, la poblacion en
edad de trabajar, la tasa de actividad y las horas trabajadas
por empleado.

Para la tasa de paro estructural, tomamos la prevision de
la Comision Europea, que llega hasta 2025 y supone que
la tasa de paro estructural se reduce hasta el 11,3%. A
partir de alli, suponemos que la tasa se mantiene plana a
este nivel, un supuesto que puede considerarse conser-
vador, porque es plausible que la tasa de paro estructural
siga reduciéndose. Para las dinamicas de la poblacién en
edad de trabajar, tomamos las proyecciones demografi-
cas del INE (que para 2030, por ejemplo, suponen un cre-
cimiento del 0,15%). Por lo que se refiere a la tasa de acti-
vidad, suponemos un ligero aumento en el horizonte de
proyeccion, y para las horas trabajadas, tomamos como
referencia la caida anual promedio que se produjo entre
2014y 2019 (-0,12%).

En base a estos supuestos, el segundo gréfico muestra la
proyeccion del crecimiento de las horas trabajadas entre
2024 y 2030, y el desglose de las contribuciones de cada
componente. Inicialmente, las horas trabajadas se ven
favorecidas por una disminucién en la tasa de desempleo
estructural. No obstante, desde 2026, al asumir que esta
tasa se estabiliza, este factor se desvanece. A partir de
ahi, las tendencias demograficas adquieren un mayor
relieve e imprimen una moderacién gradual, pero soste-
nida, del crecimiento de las horas trabajadas debido a la
ralentizacion del crecimiento de la poblacién en edad de
trabajar.
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Perspectivas de crecimiento del PIB potencial

En el tercer grafico se muestra la comparacion entre la
evolucién que ha tenido desde principios del milenio el
crecimiento del PIB potencial, segin nuestra estimacion,
con la que ha tenido el PIB. Durante la pandemia de 2020,
el crecimiento del PIB potencial experimenté una caida,
aunque menor que la del PIB observado.’ Esta caida mas
contenida se atribuye a que, seglin nuestro modelo, el
acusado descenso de las horas trabajadas y de la inversion
se consideran eventos puntuales. A partir de 2021, el creci-
miento del PIB potencial se ha recuperado y estimamos
que alcanzé su maximo en 2023.

En el cuarto gréfico, presentamos nuestras proyecciones
para el crecimiento del PIB potencial de 2024 a 2030, y deta-
[lamos la contribucién de los distintos factores. En conjunto,
esperamos que el crecimiento potencial de la economia
oscile alrededor del 1,7% en el trienio entre 2024 y 2026, y
que disminuya gradualmente hasta alcanzar el 1,3% en
2030. Nuestra prevision supone un retorno rapido del creci-
miento de la PTF hacia su promedio histérico del 0,7% anual
a lo largo del horizonte de proyeccién. Observamos una
disminucién progresiva de la contribucion del factor traba-
jo, debido a los factores demograficos comentados ante-
riormente, que se compensa parcialmente con una mejora
delaaportacion del capital. Después del bajo nivel de inver-
sién que se ha producido entre 2021 y 2023, esperamos una
cierta recuperacion en los préximos afos, lo que deberia
impulsar la contribucion del factor capital al crecimiento.
Nuestra prevision de crecimiento del PIB potencial a medio
plazo del 1,3% es similar a la que ofrecen otras instituciones.
Asi, por ejemplo, el Banco de Espafa estima un crecimiento
potencial del 1,1% en 2030 en ausencia de los fondos euro-
peos NGEU, pero, si se tienen en cuenta los fondos NGEU,
aumenta la prevision hasta una horquilla entre el 1,3% y el
1,9%, en funcién de los supuestos acerca del impacto de los
fondos. Por su parte, la AIReF estima un crecimiento poten-
cial del 1,3% a medio plazo (a partir de 2028).°

La incertidumbre que rodea las previsiones de crecimien-
to del PIB potencial es alta debido a diversos factores, que
van desde cuestiones técnicas en la medicion y especifica-
cion del modelo, hasta los supuestos que subyacen las
previsiones. Para ejemplificar la incertidumbre acerca del
ultimo punto, consideramos dos ejercicios de sensibilidad.

- El primero examina el efecto que tendria una mayor re-
duccion de la tasa de paro estructural. Concretamente, si
suponemos que sigue reduciéndose mas alla de 2025, a
una tasa de 0,3 p. p. cada afo,"" este cambio llevaria la
tasa de paro estructural algo por debajo del 10% en 2030
y aumentaria el crecimiento potencial de la economia en
0,2 p. p. hasta el 1,5% en 2030.

9. El Banco de Espafa y la Comisién Europea obtienen resultados simila-
res. El Banco de Espaiia estima un crecimiento potencial del PIB en 2020
en torno al 0,0% (véase Cuadrado, P. et. al. «El crecimiento potencial de la
economia espafiola tras la pandemia», n.° 2208, Banco de Espafia, 2022) y
la Comision, del 0,3%.

10. Véase Cuadrado, Pilar, et. al. <El crecimiento potencial de la economia
espanola tras la pandemia», n.° 2208, Banco de Espafia, 2022, y el «Infor-
me sobre las lineas fundamentales de los presupuestos de las administra-
ciones publicas 2024», de la AlIReF.
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- El sequndo ejercicio considera un escenario con un ma-
yor ritmo de crecimiento de la inversién.'> Concretamen-
te, se supone que la inversién crece 1 p. p. mas al afio
hasta 2030. De materializarse este escenario, el creci-
miento potencial del PIB aumentaria de manera gradual
y en 2030 se situaria en el 1,5%. Este incremento podria
ser superior si, ademas, se tuviera en cuenta el efecto
que ello podria tener sobre el crecimiento de la produc-
tividad de la economia.

A modo de resumen, prevemos que el crecimiento poten-
cial de la economia espafiola se situe en un promedio del
1,7% entre 2024 y 2026, pero que a partir de ahi se vaya
moderando debido a factores demograficos, hasta alcan-
zar el 1,3% en 2030. Ante la perspectiva de un crecimiento
potencial a medio plazo moderado, es perentorio plantear
reformas estructurales que impulsen la inversion, mejoren
la eficiencia del mercado laboral y fomenten un mayor
crecimiento de la productividad.

Oriol Carreras

11. Este ritmo es similar a la reduccion promedio anual de la tasa de paro
estructural observada en el periodo 2014-2019 (de 0,4 p. p. por afno).

12. Este mejor comportamiento se podria explicar por un mayor impacto
del previsto actualmente de los fondos NGEU sobre la economia.
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Innovacion en Espana: algo por debajo de la UE

La innovacion es una variable clave para aumentar el creci-
miento de potencial de las economias. En este articulo ana-
lizamos la evolucion en Espana del indice de innovacion
construido por la Comision Europea para poner un poco de
luz en esta tematica. Este indice' se construye a partir de 32
indicadores agrupados en 12 dimensiones tales como:
atraccién de talento, inversién en investigacion y desarro-
llo, y uso de tecnologias de la informacion. En 2023, de las
38 economias europeas analizadas, el valor mas bajo del
indice lo presentaba Ucrania (indice de 33 puntos) y el mas
elevado Suiza (indice de 151 puntos). Asimismo, la media
del indice en la UE, de 108,5 puntos en 2023,2 se situaba un
11% por debajo de EE. UU., el paradigma de la innovacion.

Espafia en comparacion con la UE: hay margen
de mejora

En 2023, el indice de innovacién en Espana se situé en los
96 puntos, un 11% por debajo de la media de la UE. Hace
siete anos, cuando se introdujo este indice, Espana se
situaba un 13% por debajo del promedio comunitario, asi
que, aunque hemos reducido algo la brecha con la euro-
zona, todavia estamos por debajo. En relacién con nues-
tros principales pares europeos, en 2023 el indice en Espa-
na se situaba un 15% por debajo de los niveles de Francia,
un 25% por debajo de Alemania, un 1% por debajo de
Italia, pero un 4% por encima de Portugal.

Constatados estos datos, jpor qué Espafa se sitla en
innovacion algo por debajo de la UE y de nuestros princi-
pales socios europeos? Para contestar a esta pregunta
comparamos Espafa con la media europea en 2023 en
algunas dimensiones clave del indice de innovacion.

Los resultados, que se pueden observar en el tercer grafi-
co, muestran que Espaia esta claramente mejor que la UE
en la fraccion de trabajadores con competencias digitales
avanzadas y relativamente cerca en empleo en ocupacio-
nes intensivas en conocimiento. Por contra, dos dimensio-
nes donde debemos mejorar (ya que nos encontramos
muy atras) es en el grado de innovacion en pymes y en
gasto en I+D invertido por el sector privado. El hecho de
que Espana esté comparativamente mejor en competen-
cias digitales avanzadas y en empleo tecnoldgico inyecta
un mensaje esperanzador de cara a reducir la brecha con
Europa. Tres reflexiones son en cualquier caso ineludibles.
Primero, es esencial que no haya skill mismatches, de tal
forma que estas habilidades se logren emparejar con
puestos de trabajo con elevado potencial innovador. La

1. El indice normaliza por el tamafo poblacional de cada pais o regién
para que los resultados no se vean determinados por la poblacién.
2.100 en 2016. Los promedios de la UE son siempre ponderados por el
peso poblacional de cada pais.

3. El 76% de las empresas reportan una brecha de habilidades entre lo
que sus organizaciones necesitan y la formacion que ofrece el sistema
universitario. Al mismo tiempo, el 79% de las empresas informan de una
brecha de habilidades entre los candidatos con formacion profesional.
Véase Canals, J. (2020), «Changes in the portfolio of skills needed by Spa-
nish companies following COVID-19».
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evidencia hasta la fecha indica que alinear las habilidades
de la oferta de trabajo con lo que piden las empresas es
una asignatura pendiente de la economia espafola.?
Segundo, es esencial una mayor inversion en I4+D para dar
el salto cualitativo al que aspiramos. Y tercero, es impres-
cindible que en un pais en el que las pymes son una parte
muy importante del tejido productivo, los avances en
innovacion se difundan ampliamente en el tejido empre-
sarial y que las pymes ganen escala.*

Javier Garcia Arenas

(Véase una version extendida de este articulo
en caixabankresearch.com)

4. En Espana, el nivel de productividad de las grandes empresas es mas
del doble que el de las microempresas. Ademas, varios estudios destacan
que las grandes empresas tienen una mayor propension a invertir en acti-
vos intangibles. Sin embargo, el peso de las empresas de tamafo media-
no o grande en la economia espafola es menor que en otros paises. En
Espana, alrededor del 35% de la ocupacion esta en empresas de mas de
50 empleados, una proporcion que se sitta en el 66% en Alemania.
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La economia espaiola sigue reduciendo su deuda externa

Una vez superado el shock de la pandemia, la economia
espanola ha retomado la senda de correccién de uno de
sus tradicionales desequilibrios, el endeudamiento exter-
no; a ello esta contribuyendo la elevada capacidad de
financiacién que ha sido capaz de mantener. En este senti-
do, Espafia no solo acumula 12 afos consecutivos con
capacidad de financiacion, sino que, ademas, en 2023
alcanzd un nuevo maximo historico (3,7% del PIB vs. 1,5%
el afo anterior),' como resultado de los superavits anota-
dos por las balanzas corriente y de capital (2,6% y 1,1%,
respectivamente): en el primer caso, refleja la creciente
competitividad de nuestro tejido productivo, mientras
que en el superavit de la balanza de capital estan impac-
tando los fondos europeos ligados al programa NGEU.
Incluso con el estallido de la pandemia y la posterior crisis
energética, la economia espafiola logré mantener capaci-
dad de financiacién, lo que muestra el caracter estructural
de la mejora del desequilibrio externo.

Como consecuencia de lo anterior, el afio pasado se siguié
reduciendo el saldo deudor de la posicidn de inversién
internacional neta (PIIN) de Espaia, que mide la diferen-
cia entre los activos y los pasivos financieros frente al res-
to del mundo, hasta 771.383 millones de euros, el 52,8%
del PIB, el mejor registro desde 2003 (60,0% en 2022).
Aunque sigue siendo un nivel alto, que supera amplia-
mente el umbral del 35,0% fijado por la Comisién Euro-
pea en el procedimiento de desequilibrio macroeconémi-
co (PDM),? es muy destacable la reduccién acumulada en
los ultimos afnos: nada menos que 45 puntos desde el
maximo de 20009.

Mencién especial merece la notable reduccion de la PIIN
deudora del Banco de Espaiia, que pasé de un 18,5% del
PIB en 2022 a un 8,7% un aio después. Este comporta-
miento estuvo condicionado por el fin de las compras de
activos del BCE,? lo que ha empezado a deshacer el efecto
negativo que, mecanicamente, habian generado dichas
compras en el periodo 2015-2022 sobre la Pll del Banco de
Espania, a través de su posicién frente al Eurosistema, y por
los desembolsos procedentes de los fondos NGEU.#

1. En contraste, en el periodo 2000-2008 la economia registré una necesi-
dad de financiacion del 5,6% del PIB en promedio anual.

2. Mecanismo de supervisién, cuyo objetivo es preveniry corregir los des-
equilibrios macroeconémicos en los paises de la UE.

3. Las compras netas finalizaron en 2022, tanto para el Programa de Com-
pras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP, en sus siglas en inglés)
como para el Programa de Compra de Activos (APP), mientras que las
brutas lo hicieron a lo largo de 2023 para el APP.

4. Lallegada de fondos en forma de subvencién tiene impacto, en un pri-
mer momento, en la cuenta financiera del Banco de Espafna (como una
disminucién de pasivos) y de las AA. PP. (aumento de pasivos). Véase
https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/compartido/docs/notaN-
GEU.pdf

Espana: Pll deudora neta y deuda externa bruta
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Si excluimos el Banco de Espafia, el saldo deudor de la PIIN
de la economia se incrementé en 2023 en 85.723 millones
de euros, algo que no sucedia desde 2017, hasta un total de
644.104 millones. Este deterioro procedié de unos efectos
netos de valoracion que resultaron negativos (por variacio-
nes en los tipos de cambio y/o en los precios) como, sobre
todo, del importe negativo de las transacciones financieras
con el exterior. Es decir, el aumento neto de los pasivos
frente al exterior fue superior al de los activos (entrada
neta de capitales) (véase el grafico 3). En cuanto a los efec-
tos de valoracion, los tipos de cambio tuvieron un impacto
negativo mds intenso en los activos, debido, principalmen-
te, a la depreciacion del délar, muy acusada en el dltimo
tramo del afno. En el caso de los precios, su aumento afecto
en mayor medida a los pasivos, dado su mayor volumen.

Por instrumentos financieros, salvo los derivados, todos
ampliaron en volumen su saldo deudor en 2023, sobre
todo la inversidn de cartera, debido al impacto de los pre-
ciosy alas transacciones financieras negativas con el exte-
rior (los pasivos crecieron mas que los activos). En el caso
de la inversion directa,’® el deterioro se debié principal-
mente al impacto del tipo de cambio,® mientras que en la
otrainversion’ fue el resultado, fundamentalmente, de las
entradas netas de capitales.

Por sectores, solo los otros sectores residentes (OSR) redu-
jeron su saldo deudor en volumen, y lo hicieron de forma
notable al registrar el menor saldo desde el 2000. Por el
contrario, empeoraron su posicion, tanto las Administra-
ciones publicas (AA. PP.) como, especialmente, las institu-
ciones financieras monetarias (IFM), que pasaron de un
saldo acreedor a uno deudor.

En cuanto a la deuda externa bruta,8 retomd la senda al-
cista que se quebro6 en 2022 y crecié con intensidad en
volumen, hasta 2,419 billones de euros, desde 2,327 billo-
nes del afo anterior. Sin embargo, fruto del crecimiento
del PIB nominal, la ratio de deuda sobre el PIB continué
reduciéndose hasta el 165,5% (172,8% anterior), mejoran-
do, incluso, los registros prepandemia (169,7% en 2019).
Por sectores, la reducciéon de la deuda bruta se concentré
en las AA. PP. (44,0% del PIB, apenas 1 décima menos que
en 2022), los OSR (20,3% vs. 21,6%) y, sobre todo, el Banco
de Espaia (36,3% vs. 46,9%). En este Ultimo caso, una vez

5. Acciones y otras formas de participacion, beneficios reinvertidos,
inversiones en inmuebles y financiacién entre empresas relacionadas.

6. No obstante, dado el notable aumento del PIB nominal (8,6%), el saldo
deudor de la inversién directa en términos de PIB mejord ligeramente el
afno pasado (16,8% vs. 17,4% en 2022).

7. Fundamentalmente préstamos, repos y depositos.

8. Comprende el saldo de todos los pasivos que generan obligaciones
futuras de pago (principal, intereses o ambos), es decir, estd compuesta
por los instrumentos financieros incluidos en los pasivos de la Pll, excepto
los de renta variable (acciones, otras participaciones de capital y partici-
paciones en fondos de inversion) y los derivados financieros.

9. Banco de Espana (2023): Informe de Estabilidad Financiera, otofno.

IM

Espana: Pll neta por instrumentos financieros
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concluida la compra de deuda publica por parte del Euro-
sistema, una parte de la deuda dejé de estar en manos del
Banco de Espaia y volvié a contabilizarse en manos de
no residentes. En cambio, la deuda de las IFM crecié casi
6 puntos hasta el 46,4% del PIB, |a ratio mas alta desde
2012, debido a la entrada de capitales canalizada princi-
palmente en forma de depositos.

Ademas de la clara senda descendente en la que se
encuentra el endeudamiento externo, otra noticia positi-
va que contribuye a mitigar la vulnerabilidad de la econo-
mia ante posibles shocks en los mercados financieros,
especialmente en un contexto de tipos de interés altos,
es la composicion de dichos pasivos: predominan los
emitidos por el sector publico (el 48% corresponde a
deuda de las AA. PP. y el Banco de Espaia), a largo plazo,
a tipo de interés fijo y denominados en euros, reducien-
do, en consecuencia, los riesgos de refinanciacion, de
tipo de interés y de tipo de cambio.’

Sergio Diaz Valverde
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La balanza de rentas se resiente de la subida de tipos de interés

La balanza por cuenta corriente mostré una gran mejora
en 2023. Tras anotar un superavit del 0,6% del PIB en 2022,
en 2023 el superdvit aumenté hasta el 2,6%. Todas las
subbalanzas contribuyeron a esta mejora, salvo la de ren-
tas, cuyo déficit se amplié hasta el 1,5% del PIB, el nivel
mas elevado de los ultimos 10 afos. En este articulo, en-
traremos en el detalle de la balanza de rentas y analizare-
mos los motivos que explican su deterioro en este ultimo
afo. Tal y como veremos, el deterioro de la balanza de
rentas ha ido muy ligado al aumento de los tipos de inte-
rés que tuvo lugar en 2022 y 2023.

{Qué contabiliza la balanza de rentas?

La balanza de rentas es un componente de la balanza de
pagos de una nacién que se centra en contabilizar los flu-
jos de los rendimientos del trabajo y del capital, ademas
de transferencias sin contrapartida.' Se divide en dos sub-
componentes:

- Renta primaria: contabiliza los ingresos y pagos de la
remuneracion al capital y al trabajo nacional empleado
en el extranjero y viceversa. Por ejemplo, la renta prima-
ria recoge como ingreso los salarios de trabajadores
transfronterizos espafoles y los rendimientos de inver-
siones espanolas en el extranjero. Por contrapartida, los
rendimientos de inversiones de extranjeros en Espaiia
contabilizan como gasto.

- Renta secundaria: registra las transferencias sin contra-
partida, por ejemplo, remesas de trabajadores extranje-
ros a sus paises de origen o transferencias publicas a
organismos internacionales, como las contribuciones
anuales a los presupuestos de la UE.

Origen del déficit de balanza de rentas

La balanza de rentas en Espafia muestra un déficit estruc-
tural histérico, muy ligado a la posicion deudora de la eco-
nomia espafiola frente al exterior. La magnitud del déficit
ha fluctuado a lo largo de los afios, alcanzando un maxi-
mo en 2008 del 4,2% del PIB. Desde entonces, se ha pro-
ducido una remarcable mejora y estabilizacién, con un
promedio de déficit anual del 0,8% del PIB desde 2014
hasta 2022. Sin embargo, 2023 ha concluido con un nota-
ble deterioro de la balanza de rentas, cuyo déficit se ha
elevado hasta el 1,5% del PIB desde el 0,6% del PIB de
2022, contrastando con el excepcional desempeiio de la
balanza de bienes y servicios.?

Tal y como muestra el sequndo gréfico, las rentas prima-
rias son la principal fuente de volatilidad dentro del saldo

1. Para informacion mas detallada, consultar la Nota metodologica ES
bde.es) publicada por el Banco de Espafia.

2. Para mas detalle sobre el desemperio de la cuenta corriente en 2023,
véase el Focus «La balanza por cuenta corriente espafiola en perspectiva
europea» en el IM03/2024.

Esparnia: balanza por cuenta corriente
(%del PIB)

5

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Balanzabienes y servicios mmmmm  Balanzarentas

Saldo cuenta corriente

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

Esparia: composicion de la balanza de rentas

(% del PIB) *
1,0
0,5
00 ——r—r AN | Nl
05 -
-1,0 W‘A’%%
-1,5

NN NN

Saldo renta secundaria

Saldo renta primaria

Nota: * Datos acumulados de 4 trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia.

de la balanza de rentas, mientras que el saldo de la renta
secundaria ha sido muy estable. Del mismo modo, obser-
vamos que el deterioro de la balanza de rentas de 2023 ha
procedido del empeoramiento de la balanza de renta pri-
maria, cuyo saldo ha sido negativo (-0,63% del PIB vs.
+0,5% del PIB en 2022) por primera vez desde 2016, sien-
do responsable de la totalidad del deterioro de la balanza
de rentas.

Poniendo el foco sobre la renta primaria, esta se compone
por tres elementos: rentas de la inversion, rentas del tra-
bajo y otras rentas primarias. Las rentas de la inversién
conforman la mayor parte de los flujos de la balanza de
rentas, suponen el 87% de los ingresos y el 95% de los
pagos (promedio 2014-2019) y son las causantes del dete-
rioro del saldo de la renta primaria en 2023. Asi, el saldo de
las rentas de inversion ha pasado de un 0,07% del PIB en
2022 a un -1,0 del PIB en 2023.
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Descendiendo en el andlisis, en el tercer grafico, mostra-
mos el saldo, en porcentaje del PIB, de las rentas de inver-
sién desglosado seguin sus cuatro componentes: rentas de
inversion directa, rentas de inversion de cartera, rentas
de activos de reserva y otras rentas de inversion.?

Si bien las rentas de inversién directa y de inversion de car-
tera constituyen habitualmente la mayor parte de los flu-
jos de las rentas de inversion, el deterioro observado en el
ultimo afo en el saldo total de las rentas de inversion no es
atribuible a ellas, pues sus saldos se han mantenido relati-
vamente estables. El deterioro de la balanza de rentas es
casi exclusivamente atribuible al deterioro de las «otras
rentas de inversidn», que incluyen mayoritariamente
pagos e ingresos de intereses en depositos, repos y présta-
mos, y que ha pasado de un déficit de 0,2% del PIB a cierre
de 2022 a un déficit del 1,01% del PIB a finales de 2023.

El déficit y los tipos de interés

Este deterioro en la balanza de otras rentas de inversion
en el Gltimo afo esta fuertemente ligado a dos elementos:
el cambio en la politica monetaria europea de los dos ulti-
mos afos y el aumento de la posicion deudora de la eco-
nomia espanola frente al exterior en otras inversiones
dada la entrada de capitales producida en 2023, lo que ha
supuesto un mayor impacto de la subida de los tipos de
interés en los pagos al exterior que en los ingresos.*

Como se puede observar en el dltimo grafico, el balance
de otras rentas de inversion responde de forma inversa a
los cambios en tipos de interés: cuando suben los tipos de
interés, aumenta el déficit de las otras rentas de inversion.
Esto tiene sentido, pues los conceptos incluidos en «otra
inversion» son aquellos mas sensibles a cambios en tipos
de interés, dado que tienen repercusion en los intereses a
pagar en préstamos comerciales y en depdsitos. Asimis-
mo, se observa que la traslacién del impacto de la subida
de los tipos de interés sobre las otras rentas de inversién
ha sido bastante rapida. Seguin nuestra estimacion, el sal-
do de las otras rentas de inversion se ve afectado por cam-
bios en el euribor que tienen lugar en el afio en curso y los
que tuvieron lugar un afo atras, pero los cambios que
tuvieron lugar hace dos o més afos dejan de tener impac-
to.” De este modo, un aumento de 1 p. p. del euribor daria
lugar a un deterioro gradual del saldo de las otras rentas

3. Las rentas de inversion directa incluyen las remuneraciones derivadas
de empresas extranjeras ejerciendo su actividad en territorio nacional y
viceversa. Las rentas de inversién en cartera incluyen todos los flujos
monetarios con el exterior de rentabilidades asociadas a acciones y parti-
cipaciones en fondos de inversion y titulos de deuda.

4. Para mas informacién acerca de la evolucién de la posicion de inversion
internacional neta de Espafia, véase el Focus «La economia espafola
sigue reduciendo su deuda» en este mismo Informe Mensual.

5. Realizamos una regresion de la variacion del saldo de las otras rentas
de inversién (acumulado de cuatro trimestres) sobre la variacion del euri-
bor 12 meses en el trimestre en curso, el retardo de cuatro trimestres y el
retardo de ocho trimestres. Todos los coeficientes son estadisticamente
significativos excepto el del retardo de ocho trimestres.

IM

Espana: composicion del saldo de rentas
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Espana: balanza rentas otra inversion
vs. tipos de interés
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Esparia y de Bloomberg.

de inversion que alcanzaria los 0,15 p. p. al afio siguiente
desde que se produjo el aumento del euribor. A partir de
alli, sin embargo, el saldo se estabilizaria.

En definitiva, la subida de tipos que ha efectuado el BCE
durante 2022 y 2023 ha afectado de manera negativa a la
balanza de rentas de nuestra cuenta corriente. Sin embar-
go, dada la rapida velocidad de traslacion de los movi-
mientos de tipos sobre el saldo de la balanza de rentas,
cabe esperar que, en el supuesto que el BCE empiece a
bajar los tipos de manera gradual a partir de la mitad de
2024, el deterioro de la balanza de rentas se deberia frenar
en 2024 y empezar a corregir en 2025.

Erik Solé Vives
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Un aino excepcional para el sector de la restauracion en Espana

El sector turistico ha sido fuente de buenas noticias para
la economia espaiiola desde el final de las restricciones a
la movilidad e interaccién social en 2022. Después de ser
uno de los sectores mas afectados por las consecuencias
de la pandemia, el turismo espafiol ha experimentado
una rapida recuperacion, que se completd en 2023. En
paralelo, y beneficiado por esta extraordinaria reactiva-
cién del turismo, el sector de la restauracién también
destaca como uno de los més dindmicos. El sector facturd
cerca de 100.000 millones de euros en 2023, una cifra
récord, que supone un crecimiento del 9,2% respecto a
2022 y supera en un 6% las ventas de 2019. Ademads, la
restauraciéon marcé también maximos en el nimero de
afiliados, tras emplear a 1,4 millones de empleados en
2023, un 4,5% mas que en 2022. No obstante, la pande-
mia ha forzado cierto proceso de consolidacion en los
ultimos anos, ya que hay un 8% menos de empresas de
restauracién activas, unas 232.000 empresas en 2023 que
se distribuyen en 263.500 establecimientos, donde pre-
dominan los bares y las cafeterias (62% del total).

Los indicadores de consumo a partir de datos internos de
gasto con tarjeta confirman esta dindmica en el sector de
la restauracion.! Tal y como se puede observar en los gra-
ficos adjuntos, el gasto en restauracién acusé una caida
considerable a causa de las restricciones de la pandemia

(sobre todo en las tarjetas extranjeras como consecuen-
cia de las restricciones a la movilidad), pero desde media-
dos de 2021, el gasto con tarjetas espafolas (y desde fina-
les de 2021 las extranjeras) ya superaba los niveles de
2019. En 2023, el gasto ha seguido creciendo con fuerza,
sobre todo el realizado por turistas extranjeros. Este cre-
cimiento refleja también el aumento de precios en el
sector (6,6% de media en 2023), que en gran medida ha
trasladado los incrementos de costes que habia expe-
rimentado —no hay que olvidar que la restauracion ha
estado expuesta a los incrementos del precio de la ener-
giay, sobre todo, de los alimentos-.

{Hasta qué punto esta recuperacién del sector ha venido
impulsada por el auge del turismo internacional en 2023?
Segun los datos internos, el 28% de los locales de restau-
racion dependen del gasto turistico, siendo un 10% de los
mismos dependientes del turista internacional.? Obvia-
mente, la situacion no es homogénea entre regiones. La
dependencia del turista internacional es especialmente
elevada en las provincias con mayor atractivo fuera de
nuestras fronteras: Baleares, Malaga, Las Palmas y Santa
Cruz de Tenerife serian las provincias mas beneficiadas,
ya que al menos el 35% de su gasto procede de tarjetas
extranjeras (en el caso de Baleares, mas del 55%). En lo
que respecta al gasto del turista doméstico,? el patrén no

Espania: Indicador de Consumo CaixaBank. Gasto en restauracion en 2023
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de gasto con tarjeta en el sector de restauracion.

1. El Indicador de Consumo de CaixaBank Research sigue la evolucién del consumo en Espaiia mediante técnicas big data, a partir de datos internos debi-
damente anonimizados, a través del gasto con tarjetas emitidas por CaixaBank, del gasto en TPV CaixaBank y de los reintegros en cajeros CaixaBank. Para
mas detalle sobre la metodologia, véase https://www.caixabankresearch.com/sites/default/files/content/file/2023/11/13/49/Nota%20Metodologica

RTE.pdf.

2. Se considera que un establecimiento depende del turismo si el gasto de turistas domésticos o extranjeros representa al menos el 33% de la facturacion

total anual.

3. Se considera gasto del turista doméstico a los gastos con tarjeta que se realizan fuera de la provincia en la que reside el titular de la tarjeta emitida por

CaixaBank.
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esta tan claro como en el caso del internacional, pero
cabe destacar los casos de Avila, Soria, Zamora, Segovia o
Teruel, donde el gasto del turista espafiol supone al
menos el 50% del total del gasto en restauracion en la
provincia.

Cabe sefalar que la mayor parte del gasto en restaura-
cioén se concentra en los meses de la temporada estival,
ya que al menos el 30% de la facturacién del sector se
produce entre los meses de julio y septiembre. De nuevo,
la heterogeneidad entre provincias es bastante elevada.
Destaca la fuerte estacionalidad de los ingresos del sec-
tor en Baleares, Girona y Cantabria, con mas de la mitad
de los ingresos anuales en esos tres meses del afio. Por el
contrario, Cérdoba, Sevilla, Zaragoza, Madrid o las islas
Canarias, entre otras, apenas concentran entre el 30%y el
35% del total de sus ingresos en esos meses del aiio.

Perspectivas para los préximos meses

Una vez alcanzadas las cifras previas a la pandemia, y en
un contexto de normalizacion de las tasas de crecimiento
de la economia, los indicadores de actividad turistica
siguen sorprendiendo positivamente. No obstante, cabe
esperar que el crecimiento del sector turistico también
tienda a normalizarse una vez alcanzados los niveles pre-
pandemia en 2023.% Aun asi, prevemos un crecimiento
del 1,5% del PIB turistico en 2024, si bien el comienzo del
afo esta siendo mejor de lo que esta previsién indicaria.
Bajo este escenario, el sector de la restauracion deberia
mantener el buen tono del ailo pasado, teniendo en
cuenta las perspectivas positivas para el gasto privado,
gracias a la ganancia de capacidad de compra de las fami-
lias (los salarios estan creciendo por encima de la infla-
cion) y a las expectativas de moderacion en los costes de
produccion.

Pedro Alvarez Ondina y Alberto Graziano

4. Para un mayor detalle de los factores que afectaran al sector turistico
en los proximos meses, consultar el articulo «Balance y perspectivas del
sector turistico espanol: solidez y resiliencia» del ultimo Informe Sectorial
de Turismo.
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Espaiia: Indicador de Consumo CaixaBank.
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Espana: gasto en restauracion entre julio
y septiembre
(% sobre el gasto provincial en restauracion en 2023)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de gasto con tarjeta en el sector
de restauracion.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2022 2023 1T 2023 272023 372023 4T 2023 01/24 02/24 03/24
Industria
indice de produccién industrial 2.2 -1,1 0,5 -23 =22 -0,5 03 1,5
Indicador de confianza en la industria (valor) -0,8 -6,6 -45 -54 -8,2 -8,1 =51 -45 -56
PMI de manufacturas (valor) 51,0 48,0 50,1 485 473 459 49,2 51,5 514
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 154 1,1 -1,8 1,7 43 0.2 04
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 29,0 03 10,1 33 -3,1 -89 -104
Precio de la vivienda 74 4,0 35 36 4,5 42 - - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 1298 18,9 90,6 40,7 219 18,9 17,1 16,2
PMI de servicios (valor) 52,5 53,6 56,3 56,0 50,9 51,2 52,1 54,7 56,1
Consumo
Ventas comercio minorista’ 2,3 2,5 2,6 24 2,1 29 0,5 19
Matriculaciones de automdviles -3,0 18,5 45,5 99 6,9 11,9 73 99 -4,7
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -26,5 -19,2 -22,5 -19,1 -16,1 -19,1 -18,7 -17,3 -16,0
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada? 3,1 3,0 18 29 3,5 38 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 12,9 12,1 13,3 11,6 11,8 11,8 - - -
Afiliados a la Seguridad Social * 39 - 2,5 2.8 2,7 2,6 2,6 2,7 2,6
PIB 58 2,5 4,1 2,0 19 2,0 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2022 2023 172023 272023 372023  4T2023 01/24 02/24 03/24
General 84 36 5,1 3,1 28 33 34 28 32
Subyacente 5,1 6,1 7,6 6,2 6,0 45 3,6 35 33
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2022 2023 172023 272023 372023 472023 01/24 02/24 03/24
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 229 -14 20,5 12,3 4,5 -14 -2,7
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 334 -7,2 24,0 10,7 -1,2 -7,2 -7,8
Saldo corriente 8,2 38,0 223 28,7 35,8 38,0 40,8
Bienes y servicios 16,3 60,3 315 42,6 54,6 60,3 61,7
Rentas primarias y secundarias -8,1 =223 -9,2 -14,0 -18,8 -22,3 -20,9
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 20,7 53,9 36,6 42,6 50,0 53,9 56,5

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 01/24 02/24 03/24
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 49 06 1,7 04 -0,3 04 1,5 2,3
Alavistay ahorro 79 -45 03 -40 -6,9 -76 -76 -70
A plazo y preaviso -19,7 519 77 40,1 69,5 90,4 106,2 109,2
Depdsitos de AA. PP. 9,6 8,7 74 6.8 13 94 -04 384
TOTAL 5.2 1,1 2,1 0,8 0,5 1,0 14 4,7
Saldo vivo de crédito
Sector privado 0,7 =25 -09 -2,2 -34 -3,7 -3,2 -2,8
Empresas no financieras 09 -34 -1,0 2,7 -4,6 =52 44 -39
Hogares - viviendas 1,0 -26 -1,2 -24 -34 -33 -3,0 -28
Hogares - otras finalidades -0,6 -0,2 -0,1 -04 0,0 -0,5 -04 -0,1
Administraciones publicas 0.2 -34 -0,2 -33 -4,6 -55 -2, -1,8
TOTAL 0,7 -2,6 -0,9 -23 -34 -3,8 -3,1 -2,8
Tasa de morosidad (%)° 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,6 3,6

Notas: 1. Sin estaciones de servicio y deflactado. 2. Estimacidn EPA. 3. Datos medios mensuales. 4. Datos agregados del sector bancario espanol y residentes en Espania. 5. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, el Ministerio de Fomento, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social, el Instituto Nacional de Estadistica, el Servicio Publico de
Empleo Estatal, Markit, la Comision Europea, el Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y el Banco de Espana.
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La economia portuguesa arranca
2024 con mayor vigor del previsto

Los indicadores del 1T sugieren que la actividad se esta com-
portando con un dinamismo mas intenso del que se espera-
ba, y que el crecimiento del PIB en el primer trimestre podria
superar nuestra prevision del 0,4% intertrimestral. Asi, el indi-
cador diario de actividad del Banco de Portugal muestra un
crecimiento medio interanual del 5,8% en el 1T (con datos has-
ta el 20 de marzo), lo que supone una aceleracion respecto al
5,5% registrado en el trimestre anterior. Asimismo, los indica-
dores de clima econémico y los de sentimiento econémico de
la Comision Europea también muestran una mejora respecto al
trimestre precedente. En este contexto, el Banco de Portugal ha
revisado al alza su prevision de crecimiento del PIB hasta el
2,0% para 2024 y hasta el 2,3% para 2025.

Desinflacion accidentada. El proceso desinflacionista se ha
visto interrumpido y se encuentra en una etapa mds volatil; la
inflacion general ha repuntado hasta el 2,3% en marzo frente al
1,4% de diciembre y la subyacente, tras haber descendido has-
ta el 2,7% en febrero, ha vuelto a repuntar en marzo hasta el
2,5%, quebrando asi 12 meses consecutivos de descensos.

Acusado repunte de los precios de la vivienda pese a la caida
de las transacciones. Los precios de la vivienda anotaron un
crecimiento medio en el aflo 2023 del 8,2% y ello pese a una
caida de las compraventas del 18,7% respecto a 2022, hasta un
total de 136.400 viviendas. Los ultimos indicadores publicados
apuntan que los precios siguen creciendo a un notable ritmo
en el arranque de 2024: el precio por metro cuadrado de tasa-
cién bancaria aumenté un 5,5% interanual en febrero, y el indi-
ce de precios residenciales acumula hasta febrero un avance
del 1,5% respecto al cierre de 2023.

Las cuentas publicas cierran 2023 con broche de oro. El supe-
ravit presupuestario se elevé hasta el 1,2% del PIB, superando
asi la prevision del Gobierno (0,8% del PIB) y de CaixaBank
Research (0,7% del PIB) y mejorando ampliamente el registro
en 2022 (déficit del 0,3% del PIB), gracias a un crecimiento de
los ingresos, de un 9,0%, muy superior al de los gastos, de un
5,2%. En este contexto, la ratio de deuda publica sobre el PIB
cay6 17,5 p. p. respecto a 2019 y se situ6 en el 99,1%, la mas
baja desde 2009.

El ejercicio 2023 cerrd con un superdvit externo equivalente
al 2,6% del PIB, lo que contribuy6 a reducir la atin elevada deu-
da externa de la economia portuguesa. La Administracién
publica fue el sector que mas contribuy6 al superavit, con una
capacidad de financiacién del 1,2% del PIB, seguida de las fami-
lias (1% del PIB, 4 décimas mas que en 2022); por su parte, las
empresas no financieras redujeron 3 décimas su necesidad de
financiacion, hasta el 2% del PIB, en un contexto de débil avan-
ce de la inversion.

CaixaBank Research
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2022 2023 2T 2023 372023 472023 1T 2024 01/24 02/24 03/24
Indice coincidente de actividad 57 33 36 33 2,7 2,5 24
Industria
Indice de produccién industrial 04 -2,7 =50 4,6 -23 -13 1,0
Indicador de confianza en la industria (valor) -34 74 -56 -94 -9,5 -7,5 -8,2 -7,7 -6,6
Construccion
E’:gmi?;éi:iﬁ,?:&uacgon vivienda nueva 62 56 13 95 18 164
Compraventa de viviendas 1,3 -18,7 -229 -189 -114 - - -
Precio de la vivienda (euro/m? - tasacion) 13,8 9,1 9,1 8,1 6,4 44 55
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 1589 19,1 52,6 249 19,1 16,1 14,5
Indicador de confianza en los servicios (valor) 15,1 75 134 58 -0,2 6,9 51 7,1 8,7
Consumo
Ventas comercio minorista 55 1,1 1,8 06 06 0,2 2,2
Indicador coincidente del consumo privado 39 2,5 2.8 28 23 2,2 2.2
Indicador de confianza de los consumidores (valor) ~ -29,7 -28,6 -294 -22,8 =272 24,6 -26,9 -244 -22,6
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 2,2 2,0 2.8 2.2 1,6 23 1.8
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,2 6,5 6,1 6,1 6,6 6,6 6,7
PIB 6,8 23 2,6 19 2,1 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2022 2023 2T 2023 372023 472023 1T 2024 01/24 02/24 03/24
General 7.8 44 44 35 1,7 2,2 23 2,1 23
Subyacente 56 5,1 57 44 3,0 23 24 2,1 2,5
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa
2022 2023 2T 2023 372023 472023 1T 2024 01/24 02/24 03/24
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 23,2 -1,1 11,8 3,0 -11 -20
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 31,7 4,1 12,5 1,1 4,1 =52
Saldo corriente -2,8 3,6 1,5 41 3,6 4,2
Bienes y servicios —4,7 33 -03 2,1 33 38
Rentas primarias y secundarias 1.9 04 1.9 2,0 04 0,5
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion -0,5 7,2 4,5 73 7,2 7,8

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

2022 2023 2T2023  3T2023  4T2023 172024 01/24 02/24 03/24
Depésitos '
Depésitos de hogares y empresas 6,4 -23 =21 -26 -23 =11 1,0
Alavistay ahorro 73 -14,8 -9,0 -94 -14,8 -15,2 -13,6
Aplazo y preaviso 52 14,8 75 6,9 14,8 17.8 20,1
Depositos de AA. PP. 124 -124 14 55 -124 -22,5 44
TOTAL 6,5 -2,6 -2,0 -2,4 -2,6 -1,7 0,8
Saldo vivo de crédito
Sector privado 1,7 -1,5 -1,2 -1.8 -1,5 -1,5 =11
Empresas no financieras -0,6 =21 -3,5 =35 =21 =26 =20
Hogares - viviendas 32 -1,5 0,1 -09 -1,5 -15 -1,2
Hogares - otras finalidades 29 0,2 04 -0,8 0,2 1,6 1,7
Administraciones publicas -2,7 =55 06 -14 =55 -4,0 -3,
TOTAL 1,6 -1,7 -1,1 -1,8 -1,7 -1,5 -1,2
Tasa de morosidad (%)? 3,0 2,7 3,1 2,9 2,7 - - -

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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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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del gasto de no clientes en TPV
CaixaBank y de los reintegros

en cajeros CaixaBank.

Flash de divisas

Informe flash sobre

la evolucién del tipo

de cambio del euro con

las principales divisas:

délar estadounidense, libra esterlina,

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

Informe Sectorial
de Turismo 1S 2024

Tras el fuerte bache que

supuso la pandemia para el

sector, la recuperacion del

turismo internacional en

Espania se puede dar por

practicamente completada. Entre los

10 principales receptores mundiales

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

Informe Sectorial
Agroalimentario 2023

El sector agroalimentario

espafol esta sufriendo los

efectos de la sequia

prolongada y la fuerte alza de

los costes de produccion. Aun

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

Informe Sectorial
Inmobiliario 15 2024

Hacemos balance de un

2023 mas positivo de lo

esperado en el sector

inmobiliario y ofrecemos

nuestras previsiones para

2024-2025. También analizamos el papel

de la demografia en la demanda de vivienda
en Espafa, las perspectivas para el mercado
inmobiliario comercial espafol y la evolucion
de los mercados inmobiliarios de las
principales economias avanzadas.
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