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EDITORIAL IM

Luces y sombras de la economia mundial entre el corto
y el medio plazo

En el primer tercio del afio, las piezas del puzle del aterrizaje suave de la economia internacional han ido enca-
jando, a pesar del aumento de la inestabilidad geopolitica y de las sorpresas al alza en los datos de crecimiento
e inflacién que, en todo caso, disminuyen la probabilidad de los escenarios recesivos. Esta mayor solidez en los
datos de actividad y los resultados empresariales a estas alturas de la primavera supone una buena base para
el crecimiento en el resto del afio y ha venido de la mano de una recuperacién de la confianza de los agentes
econdmicos, pese a los elevados niveles de ruido geopolitico. La tnica nota discordante, aunque no inespera-
da, esta siendo cierta resistencia de la inflacién en el camino hacia los objetivos, una vez que hemos entrado
en la ultima milla. Aunque lo mds novedoso a la hora de perfilar el proceso de normalizacién monetaria son las
divergencias que se empiezan a registrar en las trayectorias de los precios hacia el 2%, reflejando los desiguales
ritmos de recuperacion en los ultimos trimestres, asi como los heterogéneos patrones sectoriales. Lo que debe-
ria abocar a una menor coordinacion a la hora de bajar los tipos de interés con respecto al movimiento restric-
tivo de los dos Ultimos afios, en ausencia de sobrerreacciones en los tipos de cambio.

Todo lo anterior denota, en palabras del FMI, un comportamiento del ciclo econémico «resiliente en la diver-
gencia», gracias al soporte que han proporcionado a la demanda tanto la solidez del mercado laboral como el
gasto publico o el ahorro acumulado durante la pandemia. Aunque quizés lo mas novedoso es que las dindmi-
cas positivas presentes en el lado de la oferta se han reforzado, cuando a la normalizacion de las cadenas de
suministro y al desvanecimiento del shock energético se les ha unido el crecimiento de la fuerza laboral (ya
nadie se acuerda de la Gran Dimisién). Por tanto, el reequilibrio alcanzado en el dltimo semestre entre ofertay
demanda mundial deja el horizonte bastante despejado en el camino de vuelta a los ritmos de crecimiento
potenciales, si no hay sorpresas negativas en el escenario geopolitico que supongan una subida disruptiva en
el precio del barril de petréleo con respecto a los niveles actuales. De momento, en unas semanas con una
demanda mundial ganando dinamismo, perturbaciones en el transporte maritimo y elevada inestabilidad
politica, los precios han mostrado una elevada contencién, reflejando la flexibilidad de la oferta para mantener
la cotizacién en torno a 85 délares.

El problema es que la mejora en el escenario econémico no evitard que los ritmos de crecimiento a corto plazo
sigan siendo bastante mediocres, especialmente en Europa, debido a: unos tipos de interés todavia elevados,
la retirada paulatina del apoyo fiscal, las consecuencias retardadas de los shocks de los Gltimos afios o la pre-
caucion que siguen mostrando los agentes econdmicos a la hora de tomar decisiones de inversién o consumo
en un contexto inestable. El fortalecimiento de los balances de empresas y familias permite compensar la ele-
vada necesidad de financiacién del sector publico, aunque puede suponer un lastre para la actividad cuando
el estimulo fiscal vaya desapareciendo. Sobre todo, en un mundo en el que la via de la demanda externa puede
estar limitada por la fragmentacién provocada por politicas proteccionistas bajo el paraguas de la autonomia
estratégica, el friendshoring o conceptos parecidos. Esto aumenta la importancia de la inversién privada como
variable clave para la recuperacién del crecimiento potencial en las economias desarrolladas, condicién nece-
saria para alcanzar objetivos de politica econdémica como los ligados a la transicién energética, pues confiar en
una inminente recuperacién de la productividad no deja de ser un brindis al sol. Como ha puesto de manifies-
to el Informe Letta, Europa cuenta con el problema adicional de la desventaja competitiva que supone la ausen-
cia de canales adecuados para canalizar el ahorro interno hacia los grandes proyectos de inversién en ausencia
de una Unidn (completa) de los Mercados de Capitales. El informe aboga por la creacion de una Unién del
Ahorro e Inversidn que reduzca las elevadas salidas de flujos de ahorros al exterior (alrededor de 250.000 millo-
nes de euros anuales) y facilite la financiacion de la transicion ecolégica y digital y del gasto en defensa que
conlleva afrontar los problemas de seguridad actuales, ademas de acometer los retos a los que se enfrentan los
sistemas de pensiones. Por tanto, la mejora de la visibilidad del comportamiento de la economia a corto plazo
sigue acompanada de grandes desafios a medio plazo, en un entorno en el que asistiremos a importantes
transformaciones en los préximos afos.

José Ramon Diez
Mayo de 2024
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

ABRIL 2024

9 El programa Copernicus de la UE informa que marzo
de 2024 es el décimo mes consecutivo que marca
récord de temperatura en el mes desde que hay datos
historicos (ano 1850).

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 atras los combustibles fésiles.

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

Agenda

MAYO 2024 JUNIO 2024

3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(abril).
8 Espana: indice de produccién industrial (marzo).
Portugal: empleo y desempleo (1T).
16 Portugal: indice de costes laborales (1T).
17 Espana: rating Fitch.
Portugal: rating Moody'’s.
Japén: PIB (1T).
20 Espaia: comercio exterior (marzo).
24 Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (marzo).
29 Portugal: cartera de crédito y depésitos (abril).
30 Espana: avance del IPC (mayo).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (mayo).
31 Espana: rating DBRS.
Portugal: desglose del PIB (1T).
Portugal: produccién industrial (abril).
Eurozona: avance del IPC (mayo).

CaixaBank Research
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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 2024

11 La NASA confirma que 2023 fue el afio mas célido 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 calu-
roso a nivel mundial, con 1,43 °C por encima del prome-
dio de 1850-1900 y récords en los meses de junio, julio,
agosto, septiembre y octubre.

4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(mayo).
6 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
11 Portugal: cifra de negocios en la industria (abril).
11-12 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
17 Espana: encuesta trimestral de coste laboral (1T).
18 Portugal: poblacidn residente (2023).
21 Espana: créditos, depositos y tasa de morosidad (1T y abril).
Espana: balanza de pagos y PIIN (1T).
Portugal: precios de la vivienda (1T).
24 Portugal: desglose del PIB (1T).
25 Espana: contabilidad nacional trimestral (1T).
27 Eurozona: indice de sentimiento econdémico (junio).
Portugal: ratio NPL (1T).
27-28 Consejo Europeo.
28 Espana: avance del IPC (junio).
Espana: tasa de ahorro de los hogares (1T).
Portugal: avance del IPC (junio).
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LAS CLAVES DEL MES

IM

La economia espanola sorprende a los mas optimistas

Todo apuntaba a que el ritmo de crecimiento de la econo-
mia espafola seguia siendo vigoroso, y asi lo hemos ido
sefialando en las paginas del Informe Mensual de CaixaBank
Research los ultimos meses. La generaciéon de empleo no
presenta sintomas de agotamiento y, de hecho, se aceleré
en el 1T del aio. Los indicadores de actividad empresarial
han repuntado, tanto los del sector servicios como los de la
industria. La produccién industrial también repuntd y el
consumo de los hogares aguanta el tono. Aun asi, el dato
del PIB publicado por el INE ha superado las expectativas
mas optimistas. En el 1T 2024, el ritmo de crecimiento in-
tertrimestral de la economia espafiola alcanzé el 0,7%.

La cifra muestra una economia dindamica, especialmente si
tenemos en cuenta el contexto en el que se produce. Con la
incertidumbre que generan las tensiones geopoliticas, un
ciclo inflacionista que va a menos, pero que todavia no ha
terminado, y unos tipos de interés en maximos de hace
mas de 10 afnos. Las principales economias europeas, aun-
que han acelerado el paso en el 1T, mantienen un ritmo de
avance netamente inferior al de la economia espafiola, y
ello lo hace todavia mas destacable.

Cuando analizamos con algo mas de detalle los pilares
sobre los que se sustenta el crecimiento, emergen matices
importantes. En gran medida, este se apoya en el sector
exterior y, mas concretamente, en el fuerte tirdn de las
exportaciones de servicios, que crecieron un 11,1%y ya se
encuentran un 37,0% por encima de los niveles previos a la
pandemia. Dado que el avance de las importaciones fue
mas timido, la contribucién del sector exterior al creci-
miento de la economia fue de 0,5 p. p.

La demanda interna también jugé un papel importante. En
el 1T 2024, destaca el paso adelante de la inversion, tanto
en construccién como en bienes de equipo, con crecimien-
tos del 3,0% y del 3,7%, respectivamente. Aunque en
ambos casos alin se mantienen lejos de los niveles previos
a la pandemia, y el afio pasado mantuvieron un perfil muy
débil, el reciente cambio de tendencia es destacable. El
consumo de los hogares no sorprendié y mantuvo un rit-
mo de avance modesto, con un crecimiento del 0,3%, en
linea con lo que anticipaba el monitor de consumo en
tiempo real de CaixaBank Research. De todas formas, dada
la situacién financiera de los hogares, que presentan una
tasa de ahorro superior a la habitual, el margen para que el
consumo aumente el ritmo de crecimiento en los préximos
trimestres es amplio. Ello podria suceder cuando el BCE
baje los tipos de interés y los hogares perciban que el ciclo
inflacionista efectivamente ha llegado a su fin.

CaixaBank Research

La evolucién de los distintos sectores econdémicos ha sido
muy distinta los dltimos afios. La pandemia primero, y la
crisis energética e inflacionista después, afectaron de
manera muy distinta a unos y otros. Los ultimos datos dis-
ponibles muestran que los sectores que mejor se han com-
portado los Ultimos afos siguen creciendo de manera
dindmica. Por ejemplo, la industria manufacturera avanzé
un 3,3% interanual y ya se encuentra un 7,0% por encima
de los niveles previos a la pandemia. Pero, sobre todo,
sobresale el dinamismo de los servicios y, especialmente,
informacion y comunicaciones, y actividades profesiona-
les, cientificas y técnicas, que crecieron un 5,3%y un 2,3%,
respectivamente, y ya se sittan un 19,6% y un 10,1% por
encima de los registros previos a la pandemia.

El dinamismo de estos tres sectores es especialmente rele-
vante, pues son los que habitualmente presentan un creci-
miento de la productividad mas elevada. Asi, mientras el
crecimiento del PIB por hora trabajada de la economia
espafnola desde 2014 se situa alrededor del 0,5% en pro-
medio, estos sectores presentan un ritmo de crecimiento
de la productividad superior al 1% durante este periodo.

El mejor comportamiento de la economia en el arranque
del aiio, junto con los distintos factores que lo estan impul-
sando, nos obligara a mejorar el escenario de previsiones
de CaixaBank Research préximamente. Actualmente prevé
un crecimiento del 1,9%. Pero tras la publicacién de estos
datos, y si no hay nuevos giros de guion en el escenario
internacional, este afio el crecimiento de la economia espa-
fiola podria acercarse al 2,5% y mantener asi un ritmo de
avance muy similar al del afio pasado.

Oriol Aspachs
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PREVISIONES IM

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

Mercados financieros
;582;33’7 ggggg% 2021 2022 2023 2024 2025
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite superior) 343 0,77 0,25 4,50 5,50 4,50 3,50
SOFR 3 meses 3,62 0,99 0,21 4,74 537 3,85 2,85
SOFR 12 meses 3,86 1,42 0,52 548 4,95 3,40 3,00
Deuda publica 2 afios 3,70 0,99 0,66 430 4,46 3,40 2,80
Deuda publica 10 afios 4,69 2,44 1,46 3,62 4,01 3,50 3,10
Euro
Depo BCE 2,05 0,15 -0,50 1,77 4,00 3,00 2,25
Refi BCE 3,05 0,69 0,00 2,27 4,50 3,50 2,75
€STR - -0,55 -0,58 1,57 3,90 2,93 2,30
Euribor 1 mes 3,18 0,42 -0,60 1,72 3,86 2,83 233
Euribor 3 meses 3,24 0,57 -0,58 2,06 3,94 2,74 2,36
Euribor 6 meses 3,29 0,70 -0,55 2,56 393 2,76 2,40
Euribor 12 meses 3,40 0,86 -0,50 3,02 3,68 2,78 245
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,27 -0,69 2,37 2,55 1,90 2,00
Deuda publica 10 afios 430 1,38 -0,31 2,13 2,11 2,00 2,20
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,53 -0,45 2,66 2,77 232 242
Deuda publica 5 afios 391 2,01 -0,25 2,73 2,75 246 2,57
Deuda publica 10 afios 442 2,96 042 3,18 3,09 2,90 3,00
Prima de riesgo 11 158 73 105 98 90 80
Portugal
Deuda publica 3 afios 3,68 3,05 -0,64 245 233 2,54 2,66
Deuda publica 5 afios 3,96 3,63 -0,35 2,53 242 2,61 2,75
Deuda publica 10 afios 449 435 0,34 3,10 2,74 2,80 3,00
Prima de riesgo 19 297 65 97 63 80 80
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,13 1,06 1,09 1,12 1,15
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,85 0,87 0,86 0,84 0,86
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
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia internacional

Promedio Promedio

2000-2007 2008-2020 2021 2022 2023 2024 2025
CRECIMIENTO DEL PIB
Mundial 4,5 29 6,3 3,5 3,0 3,0 3,2
Paises desarrollados 2,7 1,0 56 2,6 1,6 1,4 1,7
Estados Unidos 2,7 1,5 58 1.9 2,5 2,2 1,6
Eurozona 2,2 03 59 34 05 0,7 1,7
Alemania 1,6 038 3,1 1.9 -0,1 0,22 1.3
Francia 22 03 64 25 09 0,6 14
Italia 1,5 -1,0 83 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
=58 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
MAYO 2024

2021

72
34
28
44
04
03

135

149
64

71
14,8
3,1
1,0
038
1.6
—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
14
-4,7

2022

56
14
30
55
13
47
174

6,8

2023

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

3,2
12,1
35
59
2,6
36
-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
24
36
—34

2024

1,0
1,9
33

1,8
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
2,6
3,7

-29

2025

6,5
2,0
14
2,7
06



MERCADOS FINANCIEROS |

Los mercados asumen los tipos
altos por mas tiempo

La volatilidad gana protagonismo. Durante gran parte del
mes de abril, el ritmo de los mercados financieros estuvo mar-
cado por los riesgos geopoliticos y las quinielas de los inverso-
res sobre el futuro mas cercano de la politica monetaria en las
principales economias desarrolladas. El aumento de las hostili-
dades en Oriente Medio y en la guerra entre Rusia y Ucrania,
junto con las renovadas tensiones comerciales entre EE. UU. y
China a cuenta de los aranceles sobre varios metales, propicia-
ron el auge de la incertidumbre entre los inversores. Ademads,
sefiales de resistencia a la baja por parte de la inflacién estado-
unidense, en un escenario de fortaleza de la economia, llevaron
a los inversores a retrasar sus expectativas sobre las bajadas de
tipos de la Fed, con repercusiones sobre buena parte del uni-
verso de tipos de interés, los diferenciales de rentabilidad entre
regiones y movimientos en los tipos de cambio.

La Fed desconfia de la vuelta al 2%. Tal y como habian antici-
pado los inversores, en abril la Fed mantuvo los tipos de interés
en el intervalo del 5,25%- 5,50% y, respondiendo a las dudas de
los inversores, sefald que los ultimos datos no han ayudado a
ganar la confianza necesaria para preparar un primer recorte de
tipos. Sin embargo, el presidente Jerome Powell temper6 esta
sefal hawkish con algunos mensajes dovish, como el rechazo a
la posibilidad de una subida de tipos de interés. En concreto, la
Fed quiso trasladar una visién mas ponderada, centrando el
debate en cuanto tiempo se deben mantener elevados los tipos
de interés y cuédnto deben esperar antes de un primer recorte.
Asi, la Fed rechazd abrir la puerta a una posible subida de tipos,
sefialando que el entorno restrictivo actual deberia ser suficien-
te para acabar de llevar la inflacion al 2%, aunque se tardara
mas de lo esperado. Por otro lado, en la reunién de abril la Fed
también anuncié que desacelerard la reduccién de su balance
(quantitative tightening) a partir de junio. En concreto, se deja-
ran vencer los treasuries a razén de 25.000 millones de ddlares
al mes (60.000 anteriormente) y los MBS se seguiran dejando
vencer a razén de 35.000 millones de délares al mes. Con todo
ello, los mercados terminaron el mes apostando por un primer
recorte de tipos de la Fed en noviembre y dando una probabili-
dad de casi el 50% a una segunda bajada al cierre de 2024.

El BCE sefala una bajada de tipos en junio. En la eurozona, el
banco central también mantuvo sin cambios su politica mone-
taria en abril (el depo en el 4,00% y el refi en el 4,50%), pero si
que reforzo la expectativa de que en junio realizard un primer
recorte en sus tipos de referencia. Esta sefial del BCE se apoyo,
de una parte, en la desaceleracion sostenida que se observa en
la mayoria de los indicadores de los precios, a pesar de que
algunas partidas exhiben algo mas de inercia (como los servi-
cios). De otra parte, la intencion de recortar tipos también se
sustentd en una actividad de la eurozona que sigue mostrando
debilidad, a pesar de algunos indicios de mejora en los ultimos
indicadores. Sin embargo, Christine Lagarde puntualizé que no
hay que anticipar una senda de bajadas sostenidas en los tipos
de interés més alla de junio, sino que las decisiones se iran
tomando «reunién a reunién» y en funcién de los datos. Final-
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Swaps de inflacion a distintos vencimientos
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mente, y ante la mayor cautela que muestra la Fed antes de
recortar tipos, Lagarde quiso marcar distancias y reiter6 que el
BCE se rige por las necesidades del escenario econémico de la
eurozona, recordando que es significativamente diferente del
de EE. UU., y quit6 hierro a las consecuencias de una divergen-
cia monetaria entre Fed y BCE. Con todo ello, los mercados
cerraron el mes de abril asignando una probabilidad del 90% a
un recorte de 25 p. b. en los tipos del BCE en junio, y apostando
por un total de 75 p. b. de bajadas en el conjunto de 2024 (con
las que el tipo depo terminaria el afio en el 3,25%).

Los tipos de interés soberanos, en maximos de cinco meses.
En abril, los mercados de renta fija se vieron dominados por la
combinacion del riesgo geopolitico y los ajustes de expectati-
vas sobre la politica monetaria, y en el conjunto del mes se vivié
un aumento generalizado de los tipos de interés de la deuda
soberana de EE. UU. y de la eurozona. En el caso de los treasuries,
se produjo un desplazamiento al alza de toda la curva, con la
yield del bono a 2 afos alcanzando por primera vez la barrera
del 5% desde noviembre, mientras que la rentabilidad de 10
anos repunto casi 50 p. b. Por su parte, las curvas soberanas de
la eurozona se movieron en el mismo sentido, aunque en mag-
nitudes mas contenidas, respondiendo a la divergencia mone-
taria entre la Fed y el BCE y la perspectiva de que la politica
monetaria se relaje antes en la eurozona que en EE. UU. Esta
diferencia entre el aumento de las rentabilidades a ambos
lados del Atlantico unida al papel de activo refugio de la divisa
de EE. UU. favorecieron la apreciacion del délar estadounidense
frente al euro hasta los 1,067 ddlares, en un movimiento de for-
taleza generalizado del délar frente a las principales divisas de
economias avanzadas y emergentes (por ejemplo, el délar se
fortalecid hasta alcanzar un maximo de tres décadas en su cru-
ce frente al yen).

Las materias primas repuntan con el aumento de las hostili-
dades en Oriente Medio y la actividad mundial. La conjun-
cion entre los ataques entre Iran e Israel, con sus potenciales
repercusiones sobre la oferta de petréleo (Iran es el tercer pais
productor de la OPEP), y la extensién de los recortes de produc-
cién de la OPEP y sus aliados hicieron que el precio del barril de
Brent se negociase durante gran parte del mes de abril alrede-
dor de los 90 doélares. Asimismo, los precios de los metales
industriales subieron, con el cobre a la cabeza, ante la mejora
de las expectativas de crecimiento de la actividad mundial, y en
especial en China.

Las bolsas retroceden. En este escenario, y ante el temor de
que las condiciones monetarias restrictivas sigan tensionando
los mérgenes empresariales, los principales indices bursatiles
sufrieron pérdidas generalizadas en abril. Los indices estado-
unidenses acumularon los mayores descensos (S&P 500 -4,2%,
Nasdaq -4,5%), lastrados por el fuerte aumento de la rentabili-
dad del treasury y ante un inicio de la campafa de resultados
empresariales del 1T con beneficios menos abultados de lo pre-
visto en algunas de las principales compafiias financieras y tec-
nolégicas. En la eurozona (EuroStoxx 50 —3,2%), los descensos
fueron mas moderados gracias al proximo recorte de los tipos
por parte del BCE, y con un comportamiento algo diferencial
entre las bolsas del nicleo (DAX -3,09%, CAC 40 -2,7%) y la peri-
feria (IBEX 35 —2,0%, PSI-20 +5,3%).
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Materias primas: precios

Variacion (%)
Medida Precio
Ultimomes Enelafio 2022 2023

Commodities Indice 101,7 2,2 31 138 -126
Energia indice 316 -04 30 335 -256
Brent $/barril 879 04 140 105 -103
Gas natural (Europa)  €/MWh 292 68 -97 85 -576
Metales preciosos indice 2445 39 93  -19 41
Oro Sjonza  2.2863 25 108 03 13
Metales industriales  Indice 157,4 12,6 103 -44 -137
Aluminio $/Tm 2.590,0 108 86 -153 03
Cobre $/Tm 101355 14,3 184 139 22
Agricola indice 593 -09 51 132 -93
Trigo $/bushel 5813 37 74 28 207

Nota: Datos a 30 de abril de 2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Cambios de fase en la politica monetaria

La politica monetaria esta en un punto inusitadamente
restrictivo, resultado de unas secuelas inflacionarias de la
COVID-19y la guerra en Ucrania que han elevado nuestras
estimaciones para los tipos de interés a nivel mundial por
encima del pico alcanzado en 2007. Con todo, la evolucién
de la economia apunta a un cambio de fase: el inicio de
una distensién de la politica monetaria a nivel mundial.

Este cambio es bien visible en el primer grafico y en los pri-
meros recortes de tipos que entre finales de 2023 y princi-
pios de 2024 se han realizado en Suiza, Hungria, Republica
Checa, México, Brasil, Colombia, Perd y Chile (la mayoria de
los cuales también lideraron el ciclo de subidas en 2021).
Un factor comun detrds de estas primeras bajadas es el
descenso global de la inflacidn, significativo desde los
picos alcanzados en 2022 aunque todavia no definitivo.

Idiosincrasias y divergencias

Con todo, la desinflacion mundial y el cambio de fase
monetaria esconden disparidades entre paises. Por ejem-
plo, la dindmica del conjunto de emergentes se ve afecta-
da por la aceleracion de la inflacion en Turquia (hasta cer-
ca del 70% en el inicio de 2024, frente a unas tasas
alrededor del 40% a mitad de 2023) y, en menor medida,
Rusia (casi un 8% en los Ultimos meses),! mientras que en
el otro extremo China registra inflaciones cercanas al 0% o
incluso ligeramente negativas.

Entre las economias avanzadas, Japon es la excepcién mas
notable. La inflacién nipona también se desacelera, pero al
encadenar ya dos aios por encima del 2% ha permitido
que el banco central tome un camino diferente y empiece
a subir los tipos de interés. Mas sutil, pero un tanto mas
destacada, es la divergencia de EE. UU. y la eurozona. A
ambos lados del Atlantico, Fed y BCE han sefalado que se
acerca la retirada gradual de la politica monetaria restricti-
va. Y, en ambos casos, esta orientacion responde a una
bajada remarcable de la inflacién. Pero las dindmicas
recientes estan modificando los tempos con los que la Fed
y el BCE prevén ejecutar la distensién de su politica mone-
taria. Como se ve en el tercer grafico, en la eurozona las
presiones de precios subyacentes siguen disminuyendo a
buen ritmo, gracias al desvanecimiento de los shocks direc-
tos e indirectos de la energia y los alimentos y a la ausencia
de efectos significativos de sequnda ronda entre precios,
salarios y margenes empresariales. En cambio, en EE. UU.
las presiones inflacionistas subyacentes han mostrado mas
resistencia en los Ultimos meses, empujadas por los alqui-
leres observados e imputados (una partida que no termina
de decantarse hacia la fuerte desaceleracion a la que debe-
ria inclinarse segtin la mayoria de los indicadores adelanta-

1. Ademas de casos extremos como el de Argentina, con inflaciones de
tres digitos.
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dos) y, mas recientemente, cierta aceleracion en los pre-
cios de otros servicios. La Fed sigue sefalando que su
préximo paso serd un recorte de tipos, pero la incertidum-
bre sobre si estas tensiones reflejan factores idiosincrati-
cos temporales o si, en un contexto de actividad econédmi-
ca robusta, son sefiales de una resistencia de fondo en los
precios hace que la Fed sea mds cauta antes de mover
ficha. En cambio, en Europa los datos van dando confianza
al BCE y son cada vez mas explicitas las comunicaciones
que apuntan a un recorte de tipos el préximo 6 de junio.

Asi se entiende que en los Ultimos meses los mercados
financieros hayan reajustado sus expectativas. Mientras
que, en Europa, asignan una probabilidad del 90% a un
primer recorte de tipos en junio y esperan que bajen un
total de 75 p. b. en el conjunto de 2024, los inversores no
descuentan la primera bajada de la Fed hasta noviembre y
y dudan sobre si habra un recorte mas al cierre del afo. De
todos modos, la distincién que hacen los mercados entre
las distintas realidades de cada economia no es total. De
hecho, el cambio de expectativas de los mercados finan-
cieros ha sido bastante generalizado entre las principales
economias avanzadas. Y es que a finales de 2023 los inver-
sores esperaban bajadas de tipos generalizadamente
agresivas y esta vision se ha corregido en favor de una dis-
tensién mas gradual.

BCE: ;dependencia de los datos o de la Fed?

La sincronizacion de las expectativas de los inversores tie-
ne varias explicaciones, desde la posibilidad de que la
inflacion estadounidense y la Fed anticipen las dinamicas
del resto de economias a cierta tendencia de los merca-
dos a no discriminar entre los matices de cada regién. Sea
como fuere, es razonable preguntarse en qué medida una
Fed mas cauta puede condicionar al resto. Centrandonos
en el BCE, hay tres grandes canales de afectacion: condi-
ciones financieras, demanda global y tipo de cambio. En
primer lugar, unas condiciones restrictivas en EE. UU. ten-
derdn a tensionar las de la eurozona. Si este contagio es
indeseado, puede reforzar la determinacion del BCE para
suavizar su politica monetaria y anclar mejor las condicio-
nes financieras europeas. En cambio, los dos otros canales
podrian favorecer un BCE mas cauto. Por un lado, la
robustez de EE. UU. puede fortalecer la demanda global,
presionar los precios de las materias primas y apreciar al
délar. Por otro lado, estd la amenaza del tipo de cambio
sobre la inflacion de la eurozona, aunque las estimaciones
sugieren un trasvase limitado: una depreciacion del 1%
en el tipo de cambio nominal efectivo del euro elevaria la
inflacién en menos de 0,1 p. p.2 Dado que el euro ha resis-
tido frente a divisas distintas al délar a pesar de la fortale-
za de este Ultimo,? cabria esperar presiones inflacionistas

2.Ortega, E. y Osbat, C. (2020). <Exchange rate pass-through in the euro
area and EU countries». Banco de Espafa Occasional Paper (2016).

3. El délar pesa un 16% en la cesta del tipo de cambio nominal efectivo
del euro frente a las principales 41 divisas.
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Expectativas de los mercados para la politica
monetaria en 2024
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg, de la Fedy del BCE.

contenidas incluso ante un debilitamiento del tipo de
cambio euro-délar hasta la paridad (y, en cualquier caso,
inferiores a la desinflacion que todavia queda por llegar
por otros canales).

Alo largo del reajuste de expectativas de los mercados, el
BCE ha reiterado su independencia de la Fed y ha enfati-
zado la diferente naturaleza de los escenarios econémi-
cos de EE. UU. y la eurozona. A partir de junio, y con el
permiso de un mapa de riesgos exigente, el BCE tendra la
primera oportunidad de trasladar estas palabras a baja-
das de tipos.
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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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Fragmentacion internacional
en las perspectivas econémicas

Aterrizaje suave, con areas de elevada turbulencia. Mientras el
aterrizaje de la economia global sigue un rumbo mas suave de lo
que se esperaba hace algunos meses, las ultimas semanas nos
recordaron que el entorno contintia marcado por un elevado
grado de incertidumbre. Los ataques directos entre Israel e Irdn
llevaron a un punto de maxima tension en el conflicto. Asimis-
mo, si bien los ataques no fueron a mas y el escenario de un esta-
llido de un conflicto regional parece haberse evitado de momen-
to, no se puede descartar una nueva escalada que lleve a nuevas
tensiones en la economia internacional, en particular en los mer-
cados de materias primas. El escenario macroeconémico sequira
asi sujeto a los riesgos geopoliticos, en distintos frentes. El indice
de riesgo geopolitico GPR se ha situado en torno a los 150 pun-
tos en los Ultimos 6 meses (un 50% por encima de su promedio
histérico, de 100 puntos) y su promedio a 3 afios super6 los 125
puntos por primera vez desde 2006, cuando se vivia una «deses-
calada» desde los picos histdricos del inicio del siglo xxI.

«-Torre de control: OK», buena evolucion de los PIB en el 1T
en las economias avanzadas. En EE. UU., el PIB creci6 un 0,4%
intertrimestral en el 1T 2024. Un dato que, aunque por debajo
de lo esperado, recoge la buena dindmica de la economia esta-
dounidense. La lectura por componentes muestra que el con-
sumo privado crecié un notable 0,6% intertrimestral (vs. 0,8%
en el trimestre anterior) y la inversion en capital fijo aceler6
(+1,3% en el 1T vs. 0,9% anterior). Los datos dibujan asi una
demanda interna robusta, en un contexto en el que la deman-
da externa se esté enfriando. En la eurozona, el PIB crecié un
0,3% intertrimestral, superando expectativas, tras haber caido
en los dos trimestres anteriores, lo que sitda su avance inter-
anual en el 0,4%. Las grandes economias aceleraron con res-
pecto al trimestre anterior. Alemania logré crecer un 0,2%
intertrimestral (vs. —-0,5% del 4T 2023, revisado a la baja), Fran-
cia crecié un 0,2% (vs. 0,1% anterior), sobre todo por una buena
aceleracion de la inversion en capital fijo, mientras que Italia
avanzé un 0,3% (vs. 0,2% anterior). Destac6 positivamente
Espanfa, creciendo un notable 0,7% en el inicio de este afio
(véase la coyuntura de Economia espafola). Estas cifras ayuda-
ron a mitigar la divergencia entre las economias estadouniden-
se y europea, mientras persiste el diferencial de crecimiento
entre economias centrales y periféricas de la eurozona. Con
todo, en un contexto de perseverante debilidad de la industria
europea, reflejada también en las principales encuestas de opi-
nion y de clima empresarial, las expectativas de crecimiento
permanecen bastante modestas. De hecho, en su dltima actua-
lizacién de las perspectivas econémicas mundiales, el FMI
subrayd las divergencias en crecimiento entre economias avan-
zadas, y entre estas y las economias en desarrollo, revisando al
alza el crecimiento de EE. UU. para 2024 y 2025 (2,7% y 1,9%,
+0,6 p. p.y + 0,2 p. p. vs. prevision anterior, respectivamente) y
a la baja el crecimiento de la eurozona (0,8%y 1,5%, -0,1% p. p.
y -0,2 p. p. vs. prevision anterior, respectivamente).

El high for longer contraataca... con mas fuerza en Washing-
ton que en Francfort. La inflacién sigue preocupando y se
mantiene en el mapa de riesgos, principalmente en EE. UU.,
donde la publicacién del dato del PIB no solo mostr6 la fuerza
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Global:riesgo geopolitico
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del consumo estadounidense, sino que también la de las pre-
siones inflacionistas internas. El ascenso del deflactor del PIB
(del +2,0% al 3,1% interanual) y de la inflacién PCE nucleo (del
1,6% al 3,7%) ayudo a alimentar un retraso en las expectativas
de recortes de tipos, tanto en los mercados financieros como
en la comunicacién de la propia Reserva Federal (para mas
detalles, véase la coyuntura de Mercados financieros). Asi se
abre un foco més de divergencia entre la economia estadouni-
densey la europea, donde aument? la confianza en que el BCE
empiece a recortar tipos ya en junio. En abril, la inflacién gene-
ral de la eurozona se situd en el 2,4%, mientras que la ntcleo
bajé hasta el 2,7%y alcanzé un minimo desde febrero de 2022.
Destacé la desaceleracion de los servicios hasta el 3,7% y la
moderacion sostenida de la inflacion de los bienes industria-
les. Asimismo, en un contexto de elevada incertidumbre, el
BCE subrayé en su ultima reunién su estrategia de dependen-
cia de datos, y no de la Fed.

Las sefales mixtas en el 2T sugieren vuelos a baja altitud. Si
por un lado el consumo siguié mostrando fuerza en el 1T en
EE. UU., el descenso en abril del indice de clima empresarial PMI
compuesto hasta los 50,9 puntos (vs. 52,1 anterior), que ahora
se sitla apenas por encima del umbral de 50 que apunta a una
expansion de la produccién, sefiala que la actividad podria per-
der algo de impulso en el 2T. En la eurozona, el PMI compuesto
volvié a subir mas de 1 punto en abril, hasta los 51,7 puntos (vs.
50,3 anterior). Este mayor dinamismo se explica principalmen-
te por la reactivacion del sector servicios (53,3 puntos vs. 51,5
anterior), mientras que el sector industrial sigue sin recuperarse
de la crisis iniciada tras el estallido de la guerra en Ucrania (45,7
puntos vs. 46,1 anterior). También el indice Ifo de sentimiento
empresarial de Alemania creci6 en abril 1,5 puntos, hasta los
89,4, su tercera subida consecutiva, pero todavia en valores
muy por debajo del umbral de 100 que sefiala crecimientos cer-
canos a su media de largo plazo. Por otro lado, el indicador de
sentimiento econémico ESI disminuyd ligeramente en la euro-
zona (95,6 puntos, vs. 96,2 anterior).

En China, un 1T mejor de lo previsto, pero se espera un «afno
del Dragén» de llama fragil. La economia china sorprendié en
positivo en el 1T, con un crecimiento intertrimestral del 1,6%
(vs. 1,2% en el 4T 2023), pero no todo fueron buenas noticias.
La aceleracidn observada en el 1T del aiio se puede explicar
sobre todo por el impulso de la inversion mientras el consumo
sigue dando sefales de elevada debilidad, evidencia de una
creciente fragmentacion entre el dinamismo de la oferta y la
fragilidad de la demanda. Los indicadores de actividad mues-
tran una pérdida de fuerza de las ventas minoristas en el inicio
del afio, mientras que los PMI de abril muestran una desacele-
racién de la actividad en el inicio del 2T (el PMI compuesto ofi-
cial cay6 de los 52,7 puntos en marzo a los 51,7 en abril), espe-
cialmente concentrada en el sector servicios, cuyo PMI oficial
cay6 mas de 2 puntos (de 52,4 a 50,3 puntos). Asimismo, es
probable que la desaceleracion de la economia china se haga
mas visible en los préximos meses, a medida que el empuje de
la politica fiscal pierda fuerza, con la persistente baja confianza
de los consumidores chinos y los problemas de sobrecapacidad
en la industria como trasfondo. Una sobrecapacidad que la
secretaria del Tesoro de EE. UU., Janet Yellen, critico tras su ulti-
ma visita a China y que resalta que la geopolitica sequird jugan-
do también un papel central en estas latitudes.
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Quien tiene una casa tiene un tesoro

El BCE ha comenzado a publicar una estadistica experi-
mental’ que permite analizar de forma amplia como se
distribuye la riqueza en la eurozona al ofrecer, por primera
vez, datos desagregados por distintos tramos de riqueza.
De hecho, la informacién se desglosa para cada uno de los
deciles 6, 7, 8,9y 10 superiores de riqueza neta y para el
50% inferior (bottom 50%).? En este articulo vamos a mos-
trar una comparativa entre los principales paises para con-
trastar si existen diferencias significativas en la forma en
que se distribuye la riqueza de las familias, no solo entre
paises, sino entre los distintos tramos de la distribucion.
Para ello, vamos a analizar cémo ha evolucionado la rique-
za y sus principales componentes desde el inicio de la pan-
demia (4T 2019) hasta el ultimo dato disponible (3T 2023).

Distribucion de la riqueza en la eurozona

Desde la pandemia (4T 2019), la riqueza neta? de las fami-
lias de la eurozona ha aumentado casi un 20%, gracias, sobre
todo, al incremento de la riqueza neta en vivienda* (cerca de
un 24%), en un contexto de notable revalorizacién de este
activo real (hasta el 3T 2023 el precio subié mas de un 18%).
La importancia de la vivienda como vehiculo generador de
riqueza en el actual contexto de revalorizacion de los inmue-
bles explica que los propietarios hayan visto incrementa-
dasuriqueza en un 21%, frente al aumento del 12% que se
observa entre la poblacién que vive en régimen de alquiler.

Por su parte, los depdsitos siguen manteniendo su atracti-
vo (representan casi el 15% de la riqueza neta total) y han
crecido casi un 16% desde el 4T 2019. Sin embargo, se
advierte una evidente moderacion en su ritmo de avance
interanual desde mediados de 2022: en el 3T 2023 apenas
crecieron un 0,3%, frente a un ritmo medio del 3,4% en los
cinco afos previos a la pandemia. Este menor ritmo de
acumulacién de dep6sitos se produce a pesar de la mayor
remuneracion que ofrece este tipo de productos. De
hecho, durante el periodo de septiembre de 2015 a junio
de 2022 los depositos ofrecieron, en media de la eurozo-
na, la menor rentabilidad nominal de su historia (por
debajo del 1,0%), mientras que, desde verano de 2022, y
coincidiendo con la fase de subidas de tipos del BCE, la
rentabilidad de los depésitos se ha incrementado hasta
recuperar rentabilidades que no se veian desde 2011.

1. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ecb.pr240108~
ae6f7ef287.en.html.

2. Los deciles dividen la serie de riqueza neta ordenada de menor a ma-
yor en 10 partes iguales y permiten diferenciar a la poblacién por su nivel
de riqueza neta. Asi, los deciles mds bajos representan a la poblacién con
menor riqueza y el decil 10 a aquellos con mayor riqueza.

3. Por riqueza neta de las familias nos referimos a la diferencia entre el
valor de sus activos (depdsitos, titulos de deuda, acciones cotizadas,
acciones no cotizadas y otras participaciones de capital, participaciones
en fondos de inversion, seguros de vida, patrimonio inmobiliario y acti-
vos no financieros utilizados con fines de produccion) menos sus pasivos
(préstamos hipotecarios y no hipotecarios).

4. Riqueza en vivienda neta de crédito hipotecario

Eurozona: evolucion de la riqueza neta
de las familias *
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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La vivienda como «democratizadora»
en la generacion de riqueza

Los datos muestran que la vivienda (neta de hipoteca)
representa casi el 57% de la riqueza neta total de las fami-
lias de la eurozona. Ademas, es el principal componente del
patrimonio en todos los tramos de riqueza (representa
entre el 58% y el 73%), excepto para las familias que se
encuentran en el tramo mas alto de la riqueza, donde supo-
ne el 47% de su patrimonio neto total. La adquisicion de
vivienda de forma generalizada en los Gltimos afios ha per-
mitido un incremento de la riqueza neta en todos los tra-
mos.> De hecho, la riqueza neta entre la poblacién situada

5. EI BCE ofrece la distribucion de riqueza por deciles para el agregado de
lapoblacion, pero no para el grupo de propietarios de vivienda ni para los
que viven en régimen de alquiler. Sin embargo, como ya hemos sefalado,
los datos muestran que el aumento de riqueza entre los propietarios de
vivienda ha sido muy superior al de la poblacién en régimen de alquiler.
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en la mitad inferior de la distribucion de riqueza (bottom Eurozona: composicion de la riqueza neta
50%) se incrementd un 28%, frente a un aumento inferior al por instrumento y tramo de riqueza *
19% en la poblacién mas rica. Esto ha contribuido a reducir (% de lariqueza neta total de cada tramo de riqueza)

modestamente la desigualdad en el reparto de la riqueza 100
dentro del bloque, que, no obstante, sigue siendo elevada: 90
el indice de Gini ha caido hasta el 71,5% en el 3T 2023, des- i
de el 72,2% en el que se situaba antes de la pandemia. 60

50
Depdsitos para los menos ricos y productos mas e B O O O e B
sofisticados de ahorro a mayor riqueza o B B B B N [
En cuanto a los depdsitos, representan mas del 15% de la Wg i ] ] ] ] ] ] ] [
riqueza neta total de la eurozona, si bien se aprecia un Fottom - Decll6 Decll7 - Decll§  Declld - Decl10 TemAL
comportamiento claramente diferenciado por tramos de VR B Depositos
riqueza: entre las familias con menor riqueza, los depdsi- :ﬁ::;sdieﬁifjgsfm = ;':t'ssde renta fija y variable

tos representan mas del 40% de su patrimonio, mientras
que para la poblacion con una riqueza media y media-alta
representa entre el 17% y el 20%; reduciéndose a un 11%
en el caso de los mas ricos. Por otro lado, los seguros de
vida/ahorro® representan cerca de un 8,0% de la riqueza
en la eurozona, ascendiendo a un 9,7% de la riqueza de las
familias en el bottom 50%, y a un 9,0% para el caso de los
tramos mas altos de riqueza. Asimismo, se observa que la
preferencia por instrumentos de inversion financiera mas
sofisticados (como acciones cotizadas y/o fondos de inver-
sién) representan casi el 20% de la riqueza total en la euro-
zona, si bien estas figuras solo son destacables en la com-
posicion de la riqueza del 10% mads rico de la poblacién.

Nota: * Datos a 3T 2023.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

Conclusion

Los datos muestran que la desigualdad de la riqueza en la
eurozona se ha reducido modestamente en los ultimos
anos gracias al sustancial incremento del valor de la vivien-
da, un activo que pesa especialmente en las familias situa-
das en la mitad inferior de la distribucion. También se apre-
cia una notable heterogeneidad en la composicién de la
riqueza de los hogares. En la mitad menos rica de la distri-
bucién, esta riqueza consiste en vivienda y activos de bajo
riesgo (depdsitos y seguros de vida/ahorro), mientras que la
estructura de la riqueza de los hogares mas ricos incluye
una proporcién mucho mayor de instrumentos financieros
mas sofisticados. Esta clara heterogeneidad entre hogares
puede afectar a la transmision de la politica monetaria,
como se ha demostrado en multiples estudios. Por tanto,
hay que empezar a considerar que el funcionamiento y la
efectividad de las medidas de politica monetaria dependa
de la distribucién y estructura de la riqueza, como alguin
miembro del BCE ya reconoci6 hace un tiempo.’

Rita Sdnchez Soliva

6. Este tipo de modalidad de ahorro es especialmente relevante en Ale-
mania y Francia. Consiste en una modalidad de ahorro en el que el titular
del seguro recibe las rentas de este seguro una vez jubilado; o bien, si
fallece antes de la edad de jubilacién, la prima del seguro la reciben sus
beneficiarios.

7. Discurso de cena de Peter Praet, miembro del Comité Ejecutivo del BCE,
ECB Conference on Household Finance and Consumption, Frankfurt am
Main, 17 de octubre de 2013.

CaixaBank Research MAYO 2024


https://www.ecb.europa.eu/press/conferences/html/20131017_hfc_con.en.html

CaixaBank Research

ECONOMIA INTERNACIONAL |

IM

Distribucion de la riqueza en las grandes economias europeas

Los patrones observados en los datos agregados para la
eurozona se repiten, con diferencias mas o menos rele-
vantes, entre los principales paises de la eurozona. Espaia
es el pais donde mas ha aumentado la riqueza neta' desde
la pandemia: desde el 4T 2019 hasta el 3T 2023 registra un
notable incremento del 25%, seguido muy de cerca por
Alemania con un 22%, Francia con un 16% y, a mayor dis-
tancia, Italia con un 6,0%. Esta dispar evolucién de la
riqueza total por paises se explica por el desigual compor-
tamiento de la riqueza neta en vivienda.? Asi, en Alemania
y Espaia la riqueza neta en vivienda ha aumentado casi
un 25%, en Francia mas de un 20% y, a la cola, Italia con
menos de un 5,0%.

De este modo, la vivienda se reafirma como la principal
fuente de riqueza para las familias, y su peso dentro de la
riqueza total ha ido aumentando desde el estallido de la
pandemia en todos los paises, salvo en Italia, donde se ha
mantenido bastante estable en los ultimos tres afios en
torno al 48,4% que representaba en el 3T 2023 (50,5% en
el 4T 2019). Mientras, en Espafa el peso de la vivienda
sobre la riqueza neta total ascendia en el 3T 2023 a un
64,2% (61,8% prepandemia), en Francia a un 55,5% (vs.
53,5%) y en Alemania a un 52,1% (vs. 51,0%).

Buena parte del comportamiento mostrado por la rique-
za en vivienda se explica por el incremento de su precio
desde el inicio de la pandemia en toda la region. En el
caso concreto de Alemania, los precios llegaron a estar en
el 2T 2022 un 25% por encima que antes de la pandemia,
la mayor revalorizacién que ha experimentado la vivien-
da entre las cuatro grandes economias en el periodo ana-
lizado. Sin embargo, las subidas del precio de la vivienda
en Alemania han mostrado desde su pico una notable
correccion y, en el 4T 2023, apenas superan ya en un 10%
su nivel prepandemia. En el resto de los paises, la correc-
cién de los precios desde méximos en Francia es muy
modesta, en Italia se han mostrado bastante estables, y
en Espafia no solo no ha existido correccidn, sino que la
revalorizacion de los inmuebles registré un impulso reno-
vado desde el 4T 2022, con lo que a cierre de 2023 el pre-
cio de la vivienda en Espaia es el que acumula el mayor
crecimiento desde la pandemia dentro de las grandes
economias (un 19%).

Respecto a los depositos, se confirman como la segunda
fuente de riqueza de las familias, si bien en el 3T 2023 han
reducido modestamente su peso dentro de la riqueza
neta total en cuanto a lo que suponian en el 4T 2019 en
Espana (12,0% vs. 12,9%) y, de manera mas pronunciada,

1. Por riqueza neta de las familias nos referimos a la diferencia entre el
valor de sus activos (depdsitos, titulos de deuda, acciones cotizadas,
acciones no cotizadas y otras participaciones de capital, participaciones
en fondos de inversion, seguros de vida, patrimonio inmobiliario y acti-
vos no financieros utilizados con fines de produccién) menos sus pasivos
(préstamos hipotecarios y no hipotecarios).

2.Riqueza en vivienda neta de crédito hipotecario

Comparativa paises: composicion riqueza
por instrumento *
(% de la riqueza neta total)
Espana
Italia
Francia

Alemania

Eurozona

o

Vivienda M Depésitos
Seguros de vida/ahorro Titulos de renta fija y variable
Fondos de inversion B Resto

Nota: * Datos a 3T 2023.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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en Alemania (16,4% vs. 17,6%); mientras que en ltalia su
peso en la riqueza neta total practicamente se ha mante-
nido (13,7%) y en Francia incluso ha aumentado modesta-
mente (13,3% vs. 12,4%).

Destaca la importancia de los seguros de vida/ahorro
como vehiculo de inversién en Francia, Alemania e Italia,
mientras que en Espafa esta figura tiene menos relevan-
cia. No obstante, se ha visto como, desde la pandemia, su
peso dentro de la riqueza neta total ha ido cayendo, sobre
todo en Francia (13,5% vs. 17,2%) y en Alemania (6,6%

3. En Francia y Alemania, los seguros de vida no se limitan a cubrir una
contingencia en caso de fallecer el asegurado: llegada la edad de retiro, el
asegurado puede acceder al dinero acumulado. Son figuras de ahorro
similares a los planes de pensiones de Espafa. En Espaiia, el seguro de
vida es un instrumento financiero que da dinero a los herederos del ase-
gurado tras su fallecimiento.
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vs. 8,6%). Respecto a otras alternativas de inversién algo
mas sofisticadas, como acciones y fondos de inversion,
han mantenido relativamente estable su representacién
dentro de la riqueza total en el periodo de estudio, pero,
como ya se veia en los datos agregados para la eurozona,
solo son relevantes para las familias pertenecientes al
10%-20% mas rico de la poblacion.

Vivienda en propiedad o no... esa es la cuestion

Los datos agregados muestran que, de manera generali-
zada, la vivienda ha sido determinante en el aumento
experimentado por la riqueza en los ultimos afos. Sin
embargo, cuando descendemos al nivel de clasificacion
de los hogares por tramos de riqueza, observamos com-
portamientos bastante diferenciados por paises. El caso
de Alemania es especialmente llamativo. De hecho, en
Alemania tan solo el 47% de los hogares tiene vivienda en
propiedad (frente a casi un 70% la media europea), por-
centaje que se reduce al 26% cuando se trata de los tra-
mos de renta mds bajos (50% la media europea). Esto con-
diciona el patron de distribucion de la riqueza en Alemania:
para la mitad de la poblacion de menor riqueza (bottom
50%), la riqueza en vivienda representa apenas un 20% de
su riqueza total, mientras que para los tramos de riqueza
media y media-alta supera el 60%; y algo menos del 47%
para los mas ricos.

El peso de la vivienda dentro de la riqueza de la mitad de la
poblacién menos rica contrasta notablemente con el que
representa en el resto de las grandes economias, donde la
vivienda supone mas de la mitad de la riqueza en los tramos
de riqueza mas baja: 54% en Francia, 75% en Italia y casi un
80% en Espana. Por su parte, en Alemania los depésitos
representan mas de dos tercios de la riqueza para la mitad
de las familias con menor riqueza, frente al 45% que repre-
senta en Francia, y algo més del 20% en Italia y Espafa.

Esta composicion de la riqueza seguramente explica el
rezago que se observa entre la poblacién menos rica de
Alemania, respecto a sus homologos en el resto de paises.
La riqueza de una familia perteneciente a la mitad de la
poblacién se sitia en unos 18.360 euros en el 3T 2023. Esta
cifra contrasta con los 45.320 euros observados en Fran-
cia, 58.800 en Italia 0 75.000 de Espaiia.

Estos datos ayudan a entender por qué en Alemania la
desigualdad en la distribucion de la riqueza, medida a tra-
vés del indice de Gini, es la mas elevada de entre los paises
aqui analizados, pese a los importantes avances logrados
desde 2014, y el inico en donde se ha ampliado desde el
inicio de la pandemia. Por su parte, Espafa destaca como
la economia de las cuatro grandes donde la desigualdad
es menor y en donde mayores avances se han logrado
desde la pandemia (véase el Gltimo gréfico).

Conclusiones

Los datos muestran diferencias significativas entre los
patrones de riqueza de las familias de los cuatro grandes
paises de la UE. Asi, destaca el reducido peso que la
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Notas: * Datos a 3T 2023.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

vivienda representa dentro de la riqueza neta total de las
familias menos ricas en Alemania, mientras que en el res-
to de los paises es el principal vehiculo de riqueza para
ese grupo. Mas homogéneo resulta constatar que las
familias menos ricas presentan una elevada concentra-
cion de su riqueza en activos de bajo riesgo (depdsitos y
seguros de vida/ahorro) en todos los paises, si bien en
Alemania estos instrumentos tienen una posicién mas
hegemoénica para ese tramo de riqueza. Esta composi-
cion de la riqueza puede ayudar a explicar por qué la des-
igualdad en Alemania es la mas elevada entre las grandes
economias. Los datos muestran la heterogeneidad que
presentan los hogares europeos en lo que a composicién
de riqueza se refiere, lo que condicionara su respuesta a
los diversos shocks econémicos.*

Rita Sdnchez Soliva
4. Discurso de cena de Peter Praet, miembro del Comité Ejecutivo del BCE,

ECB Conference on Household Finance and Consumption, Frankfurt am
Main, 17 de octubre de 2013.
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 02/24 03/24 04/24
Actividad
PIB real 19 2,5 24 29 3,1 30 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 8,6 52 43 4.6 50 33 3,0 53
Confianza del consumidor (valor) 104,5 1054 1054 109,0 102,7 106,3 104,8 103,1 97,0
Produccién industrial 34 0,2 0,0 -0,1 0,1 -03 -03 0,0
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 53,5 47,1 46,7 47,6 46,9 49,1 47,8 50,3 49,2
Viviendas iniciadas (miles) 1.551 1423 1.450 1.371 1.485 1415 1.549 1321
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 307 312 308 316 321 324
Tasa de paro (% pobl. activa) 36 36 36 37 37 38 39 38 39
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 60,0 60,3 60,3 60,4 60,3 60,2 60,1 60,3 60,2
Balanza comercial ' (% PIB) -38 -3, -32 -3,0 -29 -2,8 -2,8 -2.8
Precios
Inflaciéon general 8,0 41 4,0 35 32 32 32 35
Inflacion nucleo 6,2 48 52 4,4 4,0 38 38 38
JAPON
2022 2023 2T 2023 372023 4T 2023 172024 02/24 03/24 04/24
Actividad
PIB real 1,0 19 23 1,6 1,2 - - -
Confianza del consumidor (valor) 322 352 35,7 36,2 36,5 389 390 39,5 383
Produccion industrial 0,0 -14 09 -36 -0,9 -45 -6,8 -36
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 9,5 7,0 5,0 9,0 13,0 11,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,6 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanza comercial ' (% PIB) -2,1 -30 -36 -2,7 -1,8 -1,2
Precios
Inflacién general 2,5 33 34 3,1 29 2,5 28 2,7
Inflacién subyacente 1,1 39 4,2 43 39 32 32 29
CHINA
2022 2023 272023 372023 4T 2023 1T 2024 02/24 03/24 04/24
Actividad
PIB real 30 52 6,3 49 52 53 - - -
Ventas al por menor -0,8 7.8 10,7 4,2 8,3 4,7 55 31
Produccion industrial 34 4,6 4,5 42 6,0 58 7,0 45
PMI manufacturas (oficial) 49,1 499 49,0 49,7 493 49,7 49,1 50,8 50,4
Sector exterior
Balanza comercial ™2 899 866 947 901 866 842 8772 845,6
Exportaciones 71 =51 -54 -10,8 -3,3 =17 29 -11,4
Importaciones 0,7 =55 -7,0 -85 038 1,5 -8,1 -19
Precios
Inflacién general 2,0 0,2 0,1 -0,1 -03 0,0 0,7 0,1
Tipo de interés de referencia? 3,65 3,45 3,6 35 35 35 35 35 35
Renminbi por délar 6,7 71 7,0 7.2 7.2 7.2 7.2 7,2 7,2

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

Ventas al por menor (variacién interanual)
Produccion industrial (variacién interanual)
Confianza del consumidor
Sentimiento econémico
PMI manufacturas
PMI servicios
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual)
Tasa de paro (% pobl. activa)
Alemania (% pobl. activa)
Francia (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacion interanual)
Alemania (variacién interanual)
Francia (variacién interanual)
Italia (variacion interanual)

Precios

2022

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

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

2023

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

6,6
30
73
7,7
05
00
09

2T 2023

-22
-08
-26,9
96,5
44,7
544

14
6,5
29
74
7,7
06
02
1,1
06

372023

-2,3
—4,7
-26,9
96,5
43,2
49,2

14
6,6
3,0
74
7,6
0,1
-0,1
0,7
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

272023

6,2
55

372023

50
51

4T 2023

-0,8
-3,7
-26,9
96,5
43,6
484

1,2
6,5
3,1
7,5
75
0,1
-0,2
08
0,7

4T 2023

2,7
3,7

172024

-26,9
96,5
43,9
484

6,5
32
74
73
04
-0,2
1,1
0,6

1T 2024

2,6
3,1

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
-0,7
43
-2,0
-16
90,9

2023
41
12,1
-15
1.0
94,7

2T 2023
0.2
48

-18
-1,1
94,6

372023
1.8
7.8

-18
0,1
95,9

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

Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras?
Crédito a hogares??

Tipo de interés de crédito a las sociedades
no financieras* (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos

Depésitos a la vista

Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio

de los hogares (%)

2022

6,7
44

1.8
20
6.3

4,5
37

05

2023

2,7
1,7

46
44
-85

21,1
204

2,7

272023

40
2,1

4,5

43

-8,1
22,5
22,0

2,5

372023

1,1
1,1

50
4,7
-11,3

23,2
204

30

4T 2023

41
12,1
-15

1.0
95,1

4T 2023

0,1
0,5

52
49
-10,7

210
199

33

1T 2024

95,2

172024

03
02

51

4,8

-88
18,5
19,7

3.2

02/24
0,7
64
155
95,4
46,5
502

6,5
32
74
74

02/24

2,6
3,1

02/24

10,1
26,0
-2,7

38
94,9

02/24

03
03

51

4.8

-89
18,8
17,5

32

IM

03/24 04/24
-149 -14,7
96,2 95,6
46,1 45,7
51,5 53,3
6,5
32
73
7,2
03/24 04/24
24 24
3,0 2,7
03/24 04/24
95,5 95,1
03/24 04/24
04
0,22
52
48
)
16,9
19,2
32

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

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

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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Sorprende al alza el crecimiento
de Espana en el 1T

Los indicadores conocidos en las Ultimas semanas confirman la
buena salud de la economia espafiola, cuyo crecimiento en el
1T del afo vuelve a sorprender al alza, siendo ademds el mas
elevado entre las grandes economias de la eurozona.

Durante el 1T del ano, el PIB anot6 un avance del 0,7% inter-
trimestral (2,4% interanual). El dato publicado supone un
registro similar al del 4T 2023 (revisado, a su vez, en 0,1 p. p. al
alza desde el 0,6% intertrimestral) y sustancialmente por enci-
ma del crecimiento promedio de la eurozona (0,3% intertrimes-
tral). La demanda externa se erigié como el principal motor de
crecimiento y aporté 0,5 p. p. al crecimiento intertrimestral del
PIB, gracias especialmente a la fortaleza de las exportaciones
de servicios. El avance de la demanda interna, que contribuyd
en 0,2 p. p. al crecimiento intertrimestral del PIB, procedié del
tirdn de la inversién —que tras el fuerte retroceso registrado
durante el 4T 2023 (-1,6% intertrimestral), avanzo un notable
2,6% intertrimestral-y, en menor medida, del consumo priva-
do, que mantuvo un ritmo de crecimiento moderado (0,3%
intertrimestral).

Los indicadores de actividad disponibles para el 2T del afio
apuntan que la economia mantiene un tono positivo. El PMI
del sector industrial subi6 0,8 puntos hasta los 52,2 en abril,
anotando asi su mejor registro desde junio de 2022. A su vez, el
PMI del sector servicios subié 0,1 puntos, hasta los 56,2, gracias
al avance de los nuevos pedidos. Por ultimo, la actividad de las
tarjetas espanolas cierra el mes de abril creciendo un 3,2% inter-
anual (3,3% en marzo), segun el Indicador de Consumo de
CaixaBank.

La creacion de empleo mantiene un tono positivo. Los datos
de crecimiento de la actividad espafola durante el 1T 2024 se
sustentaron en un mercado laboral que siguié avanzando a
buen ritmo y que ha mantenido el ritmo de crecimiento duran-
te el primer mes del 2T. En abril, la afiliacion a la Seguridad
Social aumenté en 199.538 personas, por debajo del dato ex-
cepcional del afio pasado (238.436), cuando la Semana Santa
cayo en la primera semana de abril, pero por encima de lo habi-
tual en un mes de abril (173.777 de media en 2014-2019). La
cifra total de afiliados supera por primera vez la barrera psicolo-
gica de los 21 millones, en concreto, en 21.101.505 trabajado-
res, lo que supone 486.516 trabajadores mas que hace un aio.
En términos desestacionalizados, el empleo crece en el mes en
40.677 afiliados, una cifra atin elevada. En cuanto al paro regis-
trado, descendié en el mes en 60.503 personas, hasta 2,666
millones, la cifra mas baja desde el mes de septiembre de 2008.

La subida del IVA del gas y los alimentos mantienen la infla-
cion general por encima del 3%. La inflacién general subid
0,1 p. p.enabril y se situ6 en el 3,3%, segun el indicador adelan-

CaixaBank Research
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Espania: PIB y sus componentes
Variacionintertrimestral (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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tado del IPC publicado por el INE. Sin embargo, este comporta-
miento vino condicionado por el incremento de los precios del
gas, dado que el dia 1 de abril el tipo impositivo del IVA del gas,
que se encontraba rebajado al 10%, volvié a su nivel habitual
del 21%. En cualquier caso, el proceso de moderacién de pre-
cios se mantuvo en la inflacién subyacente (que excluye ener-
gia y alimentos no elaborados), que experimenté una fuerte
correccion, situdndose en el 2,9% (0,4 p. p. menos que en mar-
z0). El dato de inflacién general se ha situado en el rango espe-
rado por CaixaBank Research, mientras que la inflacion subya-
cente ha sorprendido a la baja.

La mejora del déficit comercial en Espaia consolida un
buen inicio de afo para el comercio exterior. En linea con los
buenos datos de la demanda externa, el déficit comercial dis-
minuy6 un 4,7% en términos interanuales en febrero, gracias a
una correccion del 27,8% interanual del déficit de la balanza
de energia. Por su parte, las exportaciones no energéticas
mejoraron respecto al mes anterior, pese a estar por debajo
del nivel mostrado en febrero del afio anterior. En términos
acumulados en los dos primeros meses del afo, el déficit
comercial muestra una reduccién del 5,6% interanual, que se
corresponde con una caida del 17,3% del déficit no energético
y del 4,3% en el caso del energético. El déficit comercial con
paises fuera de la eurozona se redujo un 25% interanual, mien-
tras que el superdvit con paises comunitarios disminuyé un
32% interanual.

El turismo, clave en el buen desempeiio del sector exterior,
también avanzé con fuerza durante el primer trimestre del afo.
Los datos provisionales de FRONTUR indican que en los tres pri-
meros meses del afio llegaron 16,1 millones de turistas extran-
jeros, lo cual supone un aumento del 17,7% respecto al mismo
periodo del afo pasado. Asimismo, segtn los datos de EGATUR,
el gasto de los turistas internacionales alcanzd los 21.974 millo-
nes de euros en este mismo periodo, un aumento del 27,2%
respecto al mismo periodo del aiio pasado. Estos datos, a su
vez, suponen aumento del gasto medio diario de los turistas
internacionales del 5% respecto al 1T 2023.

La compraventa de vivienda en Espafa recupera cierto vigor
a comienzos de afo. En febrero, las transacciones de viviendas
aumentaron un 5,8% en tasa interanual, una mejora significati-
va tras haber estado cayendo a tasas de dos digitos a lo largo de
la segunda mitad de 2023. El aumento fue generalizado por
tipo de vivienda, pero especialmente acusado en el caso de la
nueva: un incremento del 20,8% interanual, frente al 2,2% de la
de segqunda mano. En cuanto a las comunidades auténomas, el
aumento de las compraventas se hizo notar en la mayoria del
territorio, a excepcion de seis regiones que registraron caidas
(Islas Baleares, Islas Canarias, Andalucia, Comunidad de Madrid,
Pais Vasco y La Rioja). En términos acumulados, en los dos pri-
meros meses del ano se cerraron en todo el territorio 107.000
compraventas, lo cual supone el mejor inicio de afio en activi-
dad inmobiliaria desde 2008.

CaixaBank Research
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Espaiia: inflacion subyacente y su momentum
Variacion (%)
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Momentumde la inflacién subyacente *

Inflacién subyacente **

Notas: * El momentum de la inflacidn subyacente es la variacién mévil de los Ultimos tres meses sobre
los tres meses anteriores. ** La inflacidn subyacente excluye alimentos no procesados y energia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Las claves del aumento del ahorro de los hogares espanoles en 2023

La tasa de ahorro ha aumentado hasta superar incluso el
nivel alcanzado durante los afos previos a la pandemia
gracias al fuerte avance de la renta disponible. La capaci-
dad de ahorro de las familias ha crecido de forma signifi-
cativa en 2023. Asi, la tasa de ahorro subi6 hasta el 11,7%
de la renta bruta disponible (RBD), muy por encima del
7,6% de 2022 y del promedio histérico del 8,2% entre
2000 y 2019 (véase el primer gréfico). Hablamos de una
cifra de 108.000 millones de euros de ahorro bruto, 44.760
millones mas que en 2022 y 59.000 millones mas que en el
promedio de 2015-2019. En otras palabras: en un contexto
todavia inflacionista como el de 2023, los hogares han
logrado fortalecer a nivel agregado su colchén de ahorro,
un hecho realmente notable.

{Qué hay detrds de estos registros que pueden sorprender
a mas de un lector o lectora? El incremento de la tasa de
ahorro fue consecuencia de un crecimiento de la RBD del
11,0% interanual, el mayor de la serie histérica, y muy
superior al del consumo nominal, que avanzé un 6,1%
(véase el segundo grafico). El aumento de la RBD se situ
claramente por encima de la inflacién (3,5%) y del pujante
crecimiento en el nimero de hogares (1,4%), lo que permi-
ti6 una notable recuperacion del poder adquisitivo perdi-
do con el shock inflacionista desatado en 2022. No olvide-
mos que en 2022 la RBD crecié un 4,1% interanual, pero la
inflacién se situd en el 8,5%, y el nimero de hogares cre-
cio en un 1,6%.

El dinamismo de la RBD super6 todas las expectativas gra-
cias a un avance de la remuneracion de los asalariados de
un notable 8,8% interanual, reflejo de la intensa creacién
de empleo en 2023 —con un aumento del nimero de asa-
lariados del 3,4%-, y de un mayor dinamismo salarial que
atestigua el aumento del 5,4% en la remuneracion por tra-
bajador. Otros componentes de la renta bruta que tam-
bién contribuyeron al avance de la renta fueron las presta-
ciones sociales, que aumentaron un +9,9% interanual,
impulsadas por la revalorizacién de las pensiones del
8,4%, los ingresos de los auténomos y las rentas netas de
la propiedad recibidas gracias al aumento del cobro de
dividendos y otras rentas de inversién. Todo ello ha mas
que compensado los mayores pagos netos por intereses,
que han ascendido a 16.600 millones de euros, lo que
representa un aumento de 5.200 millones respecto al
2022, y a la contribucién negativa de los impuestos direc-
tos y las cotizaciones sociales (véase el tercer grafico).

El aflo 2023 ha sido el primero en el que la RBD real por
hogar ha superado el nivel prepandemia; mientras que en
2022 esta variable se situaba todavia un 4,4% por debajo
del nivel de 2019, en 2023 ya se situé un 1,5% por encima,
como se observa en el cuarto gréfico.
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Espana: tasa de ahorro de los hogares
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: renta bruta disponible y consumo
nominal de los hogares
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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De cara a este ano, se espera que el crecimiento de la RBD
siga siendo dinamico gracias a la fortaleza que esta exhi-
biendo el mercado laboral y al aumento de los ingresos
por pensiones, que se estima en torno al 6%, cuando se
tiene en cuenta la entrada de nuevos pensionistas. De
hecho, un dato de cierre de 2023 mas positivo de lo espe-
rado junto con los buenos datos de mercado laboral en el
1T 2024 apuntan a que el crecimiento de la RBD podria
situarse cerca del 6,0% este afio. Asi, si el gasto de los
hogares mantiene un ritmo de avance similar al de 2023, la
tasa de ahorro se mantendria en cotas similares a las del
ano pasado.

Consecuencias y destinos del mayor ahorro

La capacidad de financiacién de los hogares aumento sig-
nificativamente en 2023, pasando de 2.500 millones de
euros en 2022 a 42.361 millones en 2023. Los motivos de
este aumento fueron el mayor ahorro y el estancamiento
de la inversion realizada por las familias (véase el quinto
grafico): la formacién bruta de capital fijo, que incluye la
compra de inmuebles (nueva construccién) e inversiones
de auténomos en activos fisicos, fue en 2023 de 59.800
millones de euros, solamente 800 millones mas que en
2022, en un contexto de mayores tipos de interés.

Asimismo, la riqueza financiera de las familias continud
aumentando en 2023: sus activos financieros ascendian a
finales de 2023 a 2,83 billones de euros frente a los
2,67 billones de finales de 2022. Este aumento de 159.000
millones se desglosa en una adquisicién neta de activos
financieros por importe de 39.000 millones de euros,
superior a los 21.500 millones de promedio del periodo
2015-2019 en el que los tipos de interés eran muy bajos, y
un efecto revalorizacién de 120.000 millones (véase el
sexto gréfico). Cuando analizamos el desglose de la adqui-
sicidn neta de activos, se observa desde finales de 2022 un
mayor apetito hacia instrumentos que han aumentado su
rentabilidad a lomos de la subida de tipos, como las letras
del Tesoro y los fondos de inversién. En concreto, los
hogares invirtieron en valores de deuda, la mayoria publi-
ca, por valor de 22.850 millones de euros, y en participa-
ciones en capital y fondos de inversién por importe de
20.250 millones.

En cuanto a la estructura de esta riqueza, sigue dominada
por las participaciones en capital y fondos de inversién,
cuyo peso se situo en el 45,6% del total, 2 puntos mas que
el aio anterior (véase el séptimo grafico). Por detras se
sittan los depdsitos bancarios, cuyo peso fue del 35,9%,
algo mas de 2 puntos menos que el afio anterior pero
todavia una cota superior al promedio 2015-2019, que se
sitda en el 34,4%. Por el contrario, seguros y fondos de
pensiones aumentaron ligeramente su peso respecto a
2022 hasta el 12,7% del total, pero contintian por debajo
del promedio 2015-2019, que se emplaza en el 15,2%.
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Espaiia: renta bruta disponible y consumo
de los hogares
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espaiia: ahorro e inversion de los hogares
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Espania: variacion de activos financieros
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Por otro lado, las familias continuaron desapalancandose
en 2023y, al cierre del afo, los pasivos financieros' de los
hogares se situaron en el 51,0% del PIB frente al 56,7% en
2022. Se trata del registro mas bajo desde el 1T 2001 (véa-
se el Ultimo gréfico). Este descenso captura, en conjuncion
con el aumento del PIB nominal, que en el conjunto de
2023 las familias realizaron una amortizaciéon neta de sus
pasivos por valor de 8.500 millones, lo que contrasta con
una adquisicion neta de pasivos de +39.700 millones en
2022 y +25.860 millones en 2021. En otras palabras, en un
contexto de mayores tipos de interés, los hogares han
reducido sus posiciones deudoras. A ello han contribuido
también las amortizaciones hipotecarias anticipadas ante
el alza de tipos: en particular, el Banco de Esparia? estima
que, para el quintil de hogares de mayores ingresos, las
amortizaciones anticipadas en 2023 fueron del 5% de su
saldo vivo hipotecario a tipo variable.

Debido a esta notable caida de los pasivos financieros en
porcentaje del PIB en 2023, se produjo un ligero aumento
de la posicion financiera neta de las familias de 0,9 pun-
tos respecto a 2022, hasta el 142,8% del PIB; una ratio
que, en todo caso, supera notablemente la registrada en
2019 (136%).

En definitiva, la buena marcha del mercado laboral ha per-
mitido un fuerte avance de la RBD de los hogares en 2023.
Este avance, junto a un comportamiento mas moderado
del gasto, ha permitido aumentar de manera notable la
capacidad de financiacién de las familias, que se ha desti-
nado tanto a la adquisicion de activos financieros como a
amortizar deuda. De este modo, los hogares empiezan
2024 con un balance financiero mds sélido y que deberia
ofrecer un punto de apoyo para el avance de la actividad
en el aio.

Javier Garcia-Arenas

1. Los pasivos financieros incluyen el saldo vivo de los préstamos banca-
rios, créditos comerciales y otras cuentas pendientes de pago (intereses
de préstamos devengados, impuestos y cotizaciones pendientes de
pago).

2.Véase el Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espafia de abril
de 2024.
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Espana: estructura de la riqueza financiera
delos hogares
(% sobre el total)
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Espana: balance financiero de los hogares
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Las empresas espanolas mantienen una posicion financiera sélida

En Espana, las empresas, en conjunto, han sorteado con
relativo éxito el impacto de los distintos shocks que han
sacudido la economia en los ultimos anos, como la crisis
derivada de la pandemia; el encarecimiento de los costes
de produccidn, en especial los energéticos a raiz de la gue-
rra en Ucrania; o el endurecimiento de la politica moneta-
ria del BCE. Los datos de cierre de 2023 confirman que,
pese a la caida de su renta, las empresas han seguido
generando capacidad de financiacion y reduciendo su
endeudamiento hasta minimos de mas de dos décadas.

Tras dos afios de fuerte crecimiento, en 2023 la renta dis-
ponible empresarial' se redujo un 4,3% interanual, ya que
el aumento del beneficio de explotacion? (3,6%) fue
ampliamente superado por el mayor pago de impuestos
sobre la renta de las sociedades (21%) y, sobre todo, por el
aumento de las rentas netas de la propiedad a pagar
(42,3%), tanto por intereses® como por dividendos. Pese a
la caida de la renta disponible, las empresas continuaron
generando capacidad de financiacién —lo que viene suce-
diendo de forma ininterrumpida desde 2009-, ya que la
inversion también se contrajo un 0,7% interanual, hasta el
12,4% del PIB (13,5% en 2022): dicha capacidad ascendi6 a
32.028 millones de euros (2,2% del PIB), tal como puede
verse en el primer grafico.

{Cémo han empleado las empresas esta capacidad de
financiacién? A la vista de los datos proporcionados por
las cuentas financieras del Banco de Espafa, se ha destina-
do exclusivamente a desapalancarse y no a la adquisicién
de activos financieros. Vayamos por partes: en primer
lugar, el endeudamiento consolidado (sin la deuda entre
empresas) se redujo en 2023, por segundo afio consecuti-
vo, en 11.866 millones de euros (-1,2%) hasta un total de
946.529 millones, cantidad equivalente al 64,7% del PIB,
6,5 puntos menos que el afo anterior. Se trata de la ratio
mas baja desde 2001, casi 3 puntos inferior al promedio de
la eurozona y muy lejos de los méximos de 2009-2010,
cuando rozo el 120%* (véase el segundo grafico). De este
modo, el afo pasado prosiguié el desapalancamiento
empresarial, iniciado en 2010 e interrumpido abrupta-

1. Renta después del pago de impuestos y del reparto de dividendos,
equivalente al ahorro empresarial.

2. Excedente bruto de explotacion (EBE).

3. Aunque crecieron mas los intereses cobrados, el volumen de los pa-
gados es mayor: antes de los servicios de intermediacion financiera medi-
dos indirectamente (SIFMI), los cobrados crecieron un 226% hasta 14.046
millones de euros, mientras que los pagados ascendieron a 40.178 millo-
nes. De este modo, los pagos por intereses se situaron por encima del
16% del EBE en el 4T 2023, casi duplicando el registro del afio anterior. En
todo caso, los efectos adversos asociados a los mayores gastos por intere-
ses fueron, en general, limitados. Véase Banco de Espafia (2024): Informe
de Estabilidad Financiera, primavera 2024, y Banco de Espaiia (2023): «El
efecto de la subida de los tipos de interés sobre la presidn financiera de
las empresas», Recuadro 2, Informe de la situacion financiera de los hoga-
resy las empresas, 2.° semestre de 2023.

4, En términos no consolidados, la ratio de deuda se situé en el 81,7% del
PIB, frente al 92,2% de 2022, 13,7 puntos por debajo de la media de la
eurozona.
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Espaiia: deuda consolidada de las empresas
no financieras
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Espaiia: variacion de la deuda consolidada
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mente en 2020 por la pandemia. Ello fue gracias tanto al
fuerte incremento del PIB nominal (denominador), un
8,6%, como al descenso del saldo de deuda (numerador).
Esta caida del saldo de deuda en 11.866 millones corres-
ponde con una deuda neta contraida negativa de 17.262
millones de euros, lo que supone la mayor amortizacién
de deuda desde 2014, la mayor parte materializada en
préstamos (cerca del 70%), mientras que el resto fueron
valores emitidos de renta fija (véase el tercer grafico).

Como resultado de lo anterior, se confirma la tendencia
que se viene observando en los dltimos afios hacia un
menor protagonismo de los préstamos bancarios —de ins-
tituciones financieras monetarias, IFM- en la financiacion
de las empresas: en 2023 representaron el 47,3% de la
deuda consolidada total, casi 5 puntos menos que antes
de la pandemia (véase el cuarto grafico). El menor recurso
a estos préstamos estd siendo reemplazado por la emision
de titulos de renta fija, adquiridos sobre todo por institu-
ciones financieras y, fundamentalmente, préstamos con-
cedidos por no residentes.

Por lo que respecta a los activos financieros de las empre-
sas, se incrementaron en 2023 en 85.759 millones de
euros (un 2,8% hasta 3,13 billones). Este aumento del sal-
do de activos se explica totalmente por la fuerte revalori-
zacion anotada (101.711 millones), sobre todo de accio-
nes y fondos de inversién (Fl), en linea con el incremento
de las cotizaciones bursatiles, ya que la adquisicion neta
de activos fue negativa, de —-16.234 millones (véase el
quinto grafico). Es decir, las empresas desinvirtieron,
algo que no se producia desde 2012: redujeron activos
materializados en acciones y Fl y, en especial, en présta-
mos. En cambio, aumentaron el efectivo, los depésitos y
los titulos de renta fija.

En todo caso, la riqueza financiera de las empresas sigue
materializdndose mayoritariamente en participaciones en
el capital de otras empresas y Fl. Incluso se observa un
aumento de su peso tras la pandemia hasta rozar el 57%
del total, 2 puntos mas que en el promedio de 2014-2019.
También aumentan, aunque en menor medida, el efectivo
y los depésitos, mientras que pierden relevancia los prés-
tamos y otros activos, principalmente créditos comercia-
les (véase el ultimo grafico).

En definitiva, en un contexto marcado por la resiliencia de
la actividad econdmica, unas condiciones de financiacion
que irdn relajandose progresivamente y un despliegue de
los fondos NGEU que debera intensificarse, todo apunta a
que las empresas mantendran en 2024 su fortaleza finan-
ciera a nivel agregado. A este respecto, el porcentaje de
empresas con endeudamiento elevado se redujo hasta el
18,2% al cierre de 2023, frente al 20% del afio anterior. Todo
ello deberia favorecer la reactivacion de la inversion, el
componente de la demanda mds rezagado respecto a los
niveles prepandemia y cuyo despegue definitivo se antoja
imprescindible para prolongar el actual ciclo expansivo.

Sergio Diaz Valverde

IM

Espana: estructura de la deuda consolidada
de las empresas no financieras
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Espana: variacion anual de los activos
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Informe sobre Envejecimiento 2024 y reforma de pensiones:
todo lo que necesitas saber (y un poquito mas)

La reciente publicacién del Informe sobre Envejecimiento
2024 (Ageing Report 2024) de la Comision Europea es un
hito relevante para la evaluacidn que esta prevista en
2025 de la reforma de pensiones 2021-2023 y que determi-
nara si es necesario tomar medidas adicionales para ase-
gurar la sostenibilidad del sistema.

Recordemos las reglas del juego: el Gobierno se compro-
metié con la Comisién Europea en el marco del Plan de
Recuperacion a que el gasto promedio en pensiones en
2022-2050 no superaria el 13,3% del PIB mas la aportacion
promedio de las medidas que tomé para aumentar los
ingresos en las reformas de 2021-2023.

Esta regla parece compleja, pero en realidad es muy intui-
tiva: el 13,3% es un registro muy similar al gasto en pensio-
nes en porcentaje del PIB de 2022. A partir de ahi, la regla
dice: si quieres aumentar el gasto respecto a los niveles
actuales en porcentaje del PIB, lo tienes que compensar
con medidas de ingresos de una cuantia similar para que
el déficit del sistema de pensiones no aumente.

Laregla de gasto de las pensiones contempla que la AIReF
dé una estimacion definitiva en 2025 de la aportacion pre-
vista de estas medidas de ingresos y que, tomando en
consideracion la estimacion de gasto que haya hecho el
ultimo informe sobre envejecimiento (el actual, pues el
préximo no saldréd hasta 2027), dictamine si son necesa-
rios ajustes para cumplir el compromiso del Gobierno. Asi
que, a falta de conocer la estimacion de AlReF, dicho infor-
me ya ofrece la estimacién de gasto en pensiones que se
utilizara: en concreto, un 15,1% del PIB2 en el promedio
2022-2050.

Se trata de un gasto promedio mayor del que tendriamos
en un escenario sin las reformas del sistema de pensiones
de 2021-2023 (véase el segundo grafico), por el aumento
del gasto que supone la indexacion de pensiones con la
inflacion y la eliminacion del factor de sostenibilidad.? Sin
embargo, estas reformas no son el principal factor del
aumento de gasto en pensiones en porcentaje del PIB. En
realidad, serd la demografia adversa, especialmente has-

1. Aumento del tipo de cotizacion en 1,2 puntos en 2029 empezando por
0,6 en 2023 (el llamado mecanismo de equidad intergeneracional),
aumento de las bases de cotizacion, contribucion de «solidaridad» para
rentas altas y nuevo régimen de cotizacién para auténomos.

2. Habré que ver si se toma el 15,1% o se actualiza ligeramente en funcién
de los datos macroecondmicos que iran saliendo en el préximo afio (en el
informe se utilizan las previsiones de la Comision Europea de otoio de
2023).

3. Este mecanismo ligaba automaticamente el aumento de la pensién a la
esperanza de vida, lo que aseguraba el equilibrio de las cuentas de la
Seguridad Social a largo plazo, pero suponia un recorte en la pensidn ini-
cial en un rango que iba del 2% para una persona que tenga hoy 60 afios
aun 10% para una persona que tenga hoy 25 afos.

Espaiia: gasto en pensiones
(% del PIB)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ageing Report 2024 (Comisidn Europea).

ta 2050, el principal factor que explique el aumento del
gasto: la Comisién estima que la demografia tendra una
contribucién al alza sobre el gasto en pensiones de +10,5 p. p.
entre 2022 y 2050, lo cual se vera parcialmente compen-
sado por la caida prevista de la ratio de sustitucién (la
ratio entre la pension media y el salario medio pasara del
64% actual al 56% en 2050), por el aumento de la tasa de
empleo y por los incentivos a demorar la edad de jubila-
cion. La razén de la importancia de la demografia es que
en 2022-2050 aumentara mucho el nimero de jubilados y
ese aumento no se vera compensado por las nuevas
entradas en el mercado laboral, incluso con flujos migra-
torios dinamicos. Sirva de referencia que la Comision pro-
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yecta que la ratio entre la poblacién mayor de 64 afios y
la poblacién entre 20 y 64 afios pasara del 0,33 actual-
mente al 0,64 en 2050, nivel en el que se estabilizara

entre 2050 y 2070.

En caso de que la AIReF encuentre que hay un desequili-
brio entre ingresos y gastos, el Gobierno debera plantear
un menu de medidas que la AlIReF evaluara. Esas conclu-
siones deberan servir para que el Gobierno negocie con
los agentes sociales una propuesta al Pacto de Toledo, ya
sea de incremento de ingresos, ya sea de reduccién de
gasto o una combinacién de ambos. El Gobierno debera
enviar un proyecto de ley en 2025 a las Cortes y, en caso de
no ser aprobado, la cotizacién del Mecanismo de Equidad
Intergeneracional aumentara linealmente durante cinco

anos para compensar el exceso estimado por la AlReF.

Epilogo: tres ejemplos de como funciona la regla
de gasto

Para ver en la practica cémo funciona la regla de gasto de
pensiones, un ejemplo (o en este caso, tres) vale mas que
mil palabras. Comparamos qué ajuste marcaria la regla de
gasto a partir de las proyecciones de gasto del Informe
sobre Envejecimiento 2024 y las proyecciones de ingresos
del propio informe, las de AIReF realizadas en primavera
de 2023 y las del Informe de sostenibilidad de pensiones de
otono 2023 del Ministerio de Seguridad Social (MISMM).

El Informe sobre Envejecimiento prevé un gasto medio en
pensiones en 2022-2050 del 15,1% del PIB. No menciona
explicitamente su estimacion de la aportacion de las
medidas de ingresos, pero si que contempla un aumento
de los ingresos por cotizaciones del 1,2% del PIB en el pro-
medio 2022-2050, que previsiblemente provienen en su
mayor parte de estas nuevas medidas.* Con esa cifra, el
gasto en pensiones maximo en el promedio 2022-2050
serfade 13,3%+1,2% o, lo que es lo mismo, un 14,5% del PIB.
Este 14,5% compara con el gasto promedio del 15,1% pre-
visto en el Informe sobre Envejecimiento, lo que obligaria a
tomar medidas adicionales para enjugar esta desviacion

del 0,6% del PIB (8.800 millones de euros).

Por su parte, la AIReF cuantificé inicialmente hace un aio
(antes de la revision de la serie historica del PIB del INE el
pasado otofo y de los buenos datos del dltimo afio para el
mercado laboral) el impacto de las nuevas medidas de
ingresos en un 1,0% del PIB, lo que permitiria un gasto en
pensiones del 14,3% del PIB (13,3%-+1%). Asi las cosas, y de
nuevo comparando con el 15,1% de gasto que da el Infor-
me sobre Envejecimiento y que coincide con el estimado
por la AIReF hace un aiio, el ajuste seria del 0,8% de PIB

(11.700 millones de euros).

4. En los informes sobre envejecimiento anteriores, los ingresos por coti-
zaciones en porcentaje del PIB se mantenian planos en todo el horizonte
de proyeccion, dado que no incorporaban todavia las nuevas medidas.

CaixaBank Research
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Espana: supuestos macroeconémicos
subyacentes de las proyecciones del gasto
en pensiones

MISSM AIReF AR24
g(r)ezcslgloei;ngi del PIB real 19% 13% 12%
Crecimiento productividad 0 0 0
por hora trabajada 2023-2050 * 5% 1% 1.2%
g(r)ezglg(l)esr(l)tg empleo (horas) 04% 0,2% 0%
;I(;‘zjgfzr(‘;s'%rftor'“ netos 308000 229000 242000
Tasa de participacion 2050 ** 84,0% 68,4% 82,2%
Tasa de paro 2050 *** 5,5% 7,0% 6,6%

Notas: * Crecimiento medio anual entre 2023 y 2050. ** La tasa de participacion de AlReF no
es comparable con la del MISSMy la del AR24 dado que es entre un rango entre 15 y 74 afios,
mientras que las del MISSM y el AR21 son entre 20y 64 arios. *** La tasa de paro de AlRef es
entre 15y 74 aros y las del AR24 y MISMM entre 20y 64 arios.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos y projecciones del Ageing Report 2024
(Comision Europea), el Informe de sostenibilidad de pensiones del MISSM de otorio de 2023

y los documentos técnicos de AlRef.

Finalmente, el MISMM cuantificé las nuevas medidas de
ingresos en un 1,7% del PIB, lo que significa que se podria
gastar en pensiones hasta 13,3%+1,7% = 15,0% del PIB.
Cogiendo la referencia de gasto del Informe sobre Envejeci-
miento del 15,1%, el ajuste a realizar seria minimo. Cabe
destacar que este 1,7% se situa en la banda alta de las dis-
tintas estimaciones realizadas y refleja un escenario
macroecondmico mas optimista que el del Informe sobre
Envejecimiento, con un mayor crecimiento potencial, ma-
yores flujos migratorios netos y una tasa de actividad mas
dindmica (véase la tabla con las diferencias).

En definitiva, para saber si habra que tomar medidas adi-
cionales sobre pensiones en 2025, necesitamos solo dos
numeros. Uno es el gasto en pensiones promedio 2022-
2050 proveido por el Informe sobre Envejecimiento, y ese ya
lo tenemos. Y el otro es la estimacion final de la AlReF so-
bre elimpacto promedio en el mismo horizonte de las me-
didas de ingresos de las reformas de pensiones recientes,
y lo sabremos de aqui a un ano.

Javier Garcia-Arenas

MAYO 2024
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2022 2023 272023 372023 472023 1T 2024 02/24 03/24 04/24
Industria
indice de produccién industrial 2.2 -1,1 -23 -2,2 -0,5 - 1,5
Indicador de confianza en la industria (valor) -0,8 -6,5 =52 -8,2 -8,1 =52 4.6 =57 44
PMI de manufacturas (valor) 51,0 48,0 48,5 473 459 50,7 51,5 514 52,2
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 154 1,2 1,7 43 0,6 - -0,8
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 29,0 03 33 -32 -9,0 - -9,5
Precio de la vivienda 74 4,0 36 45 4,2 - - -
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 1298 18,9 40,7 219 18,9 15,8 16,2 15,8
PMI de servicios (valor) 52,5 53,6 56,0 50,9 51,2 54,3 54,7 56,1 56,2
Consumo
Ventas comercio minorista’ 2,3 2,5 2,5 2,1 2.8 09 18 06
Matriculaciones de automdviles -3,0 18,5 99 6,9 11,9 4,2 99 -4,7 23,1
Indicador de confianza de los consumidores (valor) -26,5 -19,2 -19,1 -16,1 -19,1 -173 -17,2 -159 -14,7
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada? 3,6 3,1 32 34 36 3,0 - - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 13,0 12,2 11,7 11,9 11,8 12,3 - - -
Afiliados a la Seguridad Social * 39 - 2.8 2,7 2,6 2,6 2,7 2,6 24
PIB 58 2,5 2,0 1,9 2,1 2,4 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2022 2023 2T2023  3T2023  4T2023 1T 2024 02/24 03/24 04/24
General 84 36 3,1 28 33 3,1 28 32 33
Subyacente 5,1 6,1 6,2 6,0 45 35 35 33 29
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2022 2023 2T2023  3T2023  4T2023  1T2024 02/24 03/24 04/24
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 229 -14 12,3 4,5 -14 - -3,7
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 334 -7,2 10,7 -1,2 -7,2 - -83
Saldo corriente 8,2 38,0 28,7 358 38,0 - 40,5
Bienes y servicios 16,3 60,3 42,6 54,6 60,3 - 62,5
Rentas primarias y secundarias -8,1 -22,3 -14,0 -18,8 22,3 - -22,0
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 20,7 53,9 42,6 50,0 53,9 - 55,7

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

2022 2023 2T 2023 372023 472023 1T 2024 02/24 03/24 04/24
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 49 06 04 -03 04 24 2.2 34
Alavistay ahorro 79 -45 -40 -6,9 -76 -6,6 -7.0 -52
A plazo y preaviso -19,7 519 40,1 69,5 90,4 103,7 109,2 95,7
Depositos de AA. PP. 96 87 6.8 13 94 27,2 384 43,6
TOTAL 52 1,1 0,8 0,5 1,0 41 4,6 6,2
Saldo vivo de crédito
Sector privado 0,7 -2,5 =22 -34 -3,7 -29 -28 -2,5
Empresas no financieras 09 -34 -2,7 -4,6 =52 -4,0 -39 -3,7
Hogares - viviendas 1,0 -26 -24 -34 -33 -2,8 -2,8 -25
Hogares - otras finalidades -0,6 -0,2 -04 0,0 -0,5 -0,1 -0,1 03
Administraciones publicas 02 -34 -33 4,6 =55 -29 -1,8 -4,7
TOTAL 0,7 -2,6 -23 -34 -3,8 -2,9 -2,8 -2,7
Tasa de morosidad (%)° 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 comenz6 Portugal:PIB
) Variacion (%)
2024 mas fuerte de IO esperado araden Previsiones en revision

30

El PIB sorprende al alza en el 1T, con un crecimiento intertri- 25
mestral del 0,7%, segun la primera estimacion provisional reali-

zada por el INE, superando asi nuestra prevision del 0,4%, lo 20
que introduce riesgos al alza en nuestra previsién para el con-

junto del afo, que se situaba en el 1,6%. Este comportamiento "
se correspondi6 con una aportacion positiva al crecimiento tri- 10
mestral de la demanda externa, mientras que la demanda

interna se vio afectada negativamente por la caida de la inver- 05
sién, si bien el consumo privado anoté una aceleracion.

00 : : : : : :

La inflacion retoma su senda de descenso. La inflacion gene-

ral se moderd 1 décima hasta el 2,2% en abril y la subyacente 05

hasta el 2,0%, desde el 2,5% en marzo. Sin embargo, la dinami- 212023 372023 472023 1T2024  2T2024 372024 472024
ca mensual de la inflacién subyacente sigue siendo mas eleva- Intertrimestral W interanual

da que el promedio de los ultimos afios antes de la pandemia, Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal,

lo que puede estar relacionado con el mantenimiento de una

elevada inflacién en el componente de servicios. De cara a los Portugal: IPC
préximos meses, no descartamos algin nuevo repunte de la Variaciéninteranual (%)
inflacion. De hecho, es previsible que en mayo los efectos base
también se dejen sentir en la inflacién de los productos alimen-
ticios no elaborados y de la energia (en mayo de 2023 cayeron 10
mensualmente un 2,3% y un 1,7%, respectivamente).

12

El empleo continda evolucionando positivamente y mante- 8 —
niendo tasas de crecimiento cercanas al 2% interanual. A su /\’\
vez, la tasa de desempleo se estabiliz6 en el 6,5% en marzo, por 6
quinto mes consecutivo, y el paro registrado cay6 en marzo por
segundo mes consecutivo. En sentido negativo, las ofertas de 4
empleo, pese a haberse recuperado en los primeros tres meses
del afho, se mantienen en niveles muy bajos. ! o
El déficit comercial con el exterior continta reduciéndose. La S S S
i ITe i id i i i 92 92 92 9 v » ™ » » 1o ™ X D
publicacion de la estimacion de exportaciones e importaciones USRI U VN N VIR GRS LN

de bienes en el 1T sugiere que, en términos nominales, el défi-
cit comercial se ha reducido un 12% interanual y se ha situado
cerca de los 5.800 millones de euros. Este comportamiento se Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

ha debido a la notable debilidad de las importaciones, condi-

cionadas principalmente por la correccion de los precios de los Portugal: huéspedes y pernoctaciones
bienes energéticos, mientras que las exportaciones de bienes Variaciondel 1T 2024 respecto al 1T 2023 (%)
habrian registrado una contraccion. 12

General

Subyacente

Buen cierre del sector turistico en el 1T. En los tres primeros
meses del afio se registraron 5,5 millones de huéspedes y 13,4
millones de pernoctaciones en establecimientos de alojamien-
to turistico, lo que supone un crecimiento del 7,7% 'y 7,1% res-

pecto al mismo periodo de 2023, respectivamente. Este buen

comportamiento estuvo influido en parte por el efecto calen- —]

dario, dado que este afio el periodo vacacional asociado a

Semana Santa cay6 a finales de marzo, mientras que el afio 4 —

pasado fue en abril. El crecimiento fue mayor entre los no resi-

dentes (+8,7% en el caso de las pernoctaciones) que entre los 2 —

residentes (+3,9% en pernoctaciones). Entre los no residentes,

los britanicos fueron el principal mercado, concentrando el 0 s s

10

(o)}

16% de las pernoctaciones, si bien los norteamericanos regis- Total Residentes No residentes
traron una de las mayores tasas de crecimiento (+18% respecto Huéspedes I Pemoctaciones
al1T 2023) Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Indicadores de actividad y empleo

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

Indice coincidente de actividad
Industria

indice de produccién industrial

Indicador de confianza en la industria (valor)
Construccion

Permisos de construccion - vivienda nueva
(niimero de viviendas)

Compraventa de viviendas

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

Turistas extranjeros (acum. 12 meses)

Indicador de confianza en los servicios (valor)
Consumo

Ventas comercio minorista

Indicador coincidente del consumo privado

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

Poblacién ocupada

Tasa de paro (% de la poblacién activa)

PIB

Precios

2022
57

08
34

6.2

13
13,8

158,9
15,1

55
39
-29,7

2,2
6,2
6,8

2023
33

-3,1
-74

58

-18,7
9,1

11
2,5
-28,6

2,0
6,5
2,3

2T 2023
36

54
56

13

-229
91

52,6
134

1,8
2,8
-294

2,8
6,1
2,6

3T 2023
33

45
94

97

-18,9
8,1

249
58

06
2,8
-22,8

2,2
6,1
1,9

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

General
Subyacente

Sector exterior

2022
7.8
56

2023
44
5,1

2T 2023
44
5,7

372023
35
44

4T 2023
2,7

-3,5
-9,5

|
~

27,2

1,6
6,6
2,1

4T 2023
1,7
3,0

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

Comercio de bienes

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

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

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

2022

232
317
-238
47

19
05

2023

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

272023

11,8
12,5
1,5
-0,3
1.9
4,5

372023

3,0
1,1
41
2,1
2,0
7,3

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

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

2022

6,4
73
52
124
6,5

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

2023

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

-1,5
-2,1
=15

02
=55
-1,7

2,7

272023

-2,
-90
7,5
14
-2,0

-1,2
-3,5
0,1
04
0,6
-1,1
31

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.
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372023

-26
94
69
55
—24

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

2,9

4T 2023

=11
4,2
3,6
33
04
7,2

4T 2023

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

=15
-2,1
=15

0.2
-55
-1,7

2,7

1T 2024 02/24

23 23
11 08
-75 77
-98

55 55
13,1 145
69 7
14 26
24 24
246 244
19

66

14 -

172024 02/24
2,2 2,1
2,3 2,1

1T 2024 02/24

-2,2
=55
4,6
4,1
06
8,4

1T 2024 02/24

2,7 1.0
-11,2 -13,6
20,2 20,1
9.1 4,4
2,9 0,8
-0,8 =11
-19 -2,0
-0,8 -1,2
2,0 1,7
59 -3,2
-0,6 -1,2

03/24
2,2

35
-6,6

22,6

2,0
6,5

03/24
2,3
2,5

03/24

03/24

2,7
-11,.2
20,2
A
2,9

-0,8
-1.9
-0,8
2,0
59
-0,6

IM

04/24

-6,2

84

-204

04/24
2,2
2,0

04/24

04/24

31
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reuniones del Banco Central
Europeo y de la Reserva Federal.

Turismo
oot

Informe Sectorial
de Turismo 1S 2024

Tras el fuerte bache que supuso

la pandemia para el sector, la
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Informe Sectorial
Agroalimentario 2023
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de los costes de produccion. Aun
asi, el sector ha mostrado una
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Flash de divisas

Informe flash sobre la evolucién
del tipo de cambio del euro con
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Inmobiliario

Informe Sectorial
Inmobiliario 1S 2024

Hacemos balance de un 2023
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el sector inmobiliario y ofrecemos
nuestras previsiones para
2024-2025. También analizamos
el papel de la demografia en la
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inmobiliario comercial espafiol

y la evolucién de los mercados
inmobiliarios de las principales
economias avanzadas.
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