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El Cercle d’Economia, juntament amb CaixaBank Research, us ofereix cada
mes una breu analisi de la situacio economica global

Les claus economiques del mes de
Febrer 2024

Un bon 2023 per a I’economia espanyola. | el
20247?

Oriol Aspachs, Director d’Economia Espanyola a CaixaBank
Research

Tot assenyalava que el 2023 seria un any dificil per a I’economia espanyola.
Quan va comengar, CaixaBank Research pronosticava un creixement de I'1,0% i ressaltava els riscos a la
baixa que envoltaven I'escenari. El consens dels analistes era una mica més pessimista i esperava que
I’avang de I'activitat seria inferior. Finalment, I'economia espanyola va tancar el 2023 amb un creixement

del 2,5%, molt per damunt del que s’esperava.

Les sorpreses a I’alca van ser constants al llarg de I’any. L’economia no només va
aconseguir evitar la recessid. Va mantenir un ritme d’avang notable i, lluny de perdre traccio, va tancar
I’exercici amb una lleugera acceleracié. En el darrer trimestre, el creixement va repuntar fins al 0,6%

intertrimestral, davant del 0,5% registrat en la mitjana dels cinc trimestres precedents.

Quan comparem aquestes xifres amb les de la major part dels paisos
desenvolupats, i especialment amb els europeus, el missatge es torna
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encara meés positiu. En un context de crisi energética, inflacié elevada i tipus d’interés a I'alca,
I"avang de la zona de I'euro va quedar finalment en el 0,5% i algun pais, com ara Alemanya, va anotar una
lleugera reculada de I'activitat. A diferencia de I'economia espanyola, I'europea si que va seguir de prop

el guid previst.

Sera capac I’economia espanyola de mantenir aquest ritme de creixement?
La valoracid dels diferents factors que van impulsar I'activitat I’any passat ens n’hauria de donar algunes
pistes. El creixement del PIB del 2023 el van impulsar practicament a parts iguals el consum de les llars, el
consum public i el sector exterior. Concretament, van aportar al creixement 1 p. p., 0,8 p. p.i 0,9 p. p.,
respectivament. Per arribar al 2,5% que va créixer el conjunt de I’'economia cal tenir en compte la caiguda
de la inversio, que va restar 0,1 p. p. al creixement del PIB. A més, els segons decimals de vegades no

ajuden que surtin els comptes quan s’arrodoneixen les xifres a un sol decimal.

Pel que fa al sector exterior, va ser un dels principals impulsors de I'economia al comencament de I'any.
Les exportacions de béns i serveis van arribar a créixer prop del 10% en el 1T 2023. Pero es van anar
desaccelerant a mesura que els principals socis comercials es debilitaven, i van tancar I'any amb un avang
de I'1,2% interanual. El debil context internacional no convida a I'optimisme, especialment I'atonia dels
paisos europeus. El 2024 s’espera que vagin de menys a més, pero en el conjunt de l'exercici
probablement mantindran un creixement similar al del 2023. Aixi, €s poc probable que les
exportacions recuperin el vigor que van mostrar al comencament de I'any
passat.

El consum public probablement tampoc no podra continuar creixent amb
tant dinamisme. Les noves regles fiscals europees, tot i que més flexibles que les anteriors,
recorden la importancia de sanejar els comptes publics quan es forma part d’una unié monetaria, i el
Govern ja va fixar com a objectiu arribar a un déficit public del 3,0% del PIB enguany. Encara falta conéixer
el detall dels nous pressuposts i tampoc no es coneix el déficit amb que va tancar el 2023. Perd, com a
referéncia, el 3T 2023 el déficit public del conjunt de les administracions (acumulat de quatre trimestres)
encara se situava per damunt del 4%. L’ajust que caldra dur a terme enguany per complir amb I'objectiu

sera notable.
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Tot plegat podria quedar compensat parcialment per un major dinamisme
del consum de les llars. La robustesa del mercat laboral, juntament amb un creixement notable
dels salaris, va permetre que la renda de les llars creixés per damunt del 10% en el 3T 2023 i que la taxa
d’estalvi repuntés. Aixi, la situacié financera del conjunt de les llars, menys tensionada del que s’esperava,
juntament amb una inflacid i uns tipus d’interés que probablement es reduiran una mica més rapidament
del previst, haurien de permetre que el consum continui creixent de forma dinamica enguany. A més, és
raonable pensar que la inversié deixara de caure amb les baixades dels tipus d’interés que es preveuen i

els avancgos en el desplegament dels fons NGEU.

CaixaBank Research preveu un creixement de 1"1,4% per al 2024, pero
comencem l'any assenyalant els riscos a I’alca. Les bones dades de creixement del 4T
2023 i la millora de les perspectives de consum de les llars ens portara a revisar el creixement i situar-lo a
la vora del 2,0%. No obstant aix0, per superar els bons registres del 2023, la millora de la inversié hauria
de ser substancial. Aixo seria una gran noticia, no només per al bon rendiment de I'economia a curt
termini. L'ampliacid i la modernitzacié de I'estoc de capital és clau perqué la productivitat millori i el

creixement sigui sostenible a mitja i llarg termini.

Oriol Aspachs
Febrer del 2024
Amb la col-laboracio de:

€ CaixaBank

Research
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Emerging economies stock markets
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Quantitat de retallades de tipus d’interés
descomptades pel mercat
(Nombre)
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Nota: Quantitat de retallades (de 25 p. b. cadascuna) implicades per forwards sobre IEFFR i pel tipus
OIS de la zona de I'euro.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Economies avangades: IPC
Variacié interanual (%)
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Nota: Nucli exclou I'energia i tots els aliments.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Labor Statistics i d’Eurostat.

Eurozona: composicion del IPCA general segtin
elmomentum de los componentes
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Notas: El momentum se define como la variacién intertrimestral anualizada del IPCA (con datos
desestacionalizados). La composicién se basa en un desglose del IPCA en 94 componentes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades d'S&P Global PMI.



Espanya: PIB

Contribucié al creixement interanual (p. p.}
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Espanya: components de la demanda
Variaci6 intertrimestral (%)
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Indicadors de demanda turistica

Variacio en relacio amb el mateix mes del 2019
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Turisme domestic
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Despesa turistica per franja horaria
Variacié en un mateix municipi entre el juliol i 'agost del 2022 i el juliol i 'agost del 2023
per cada grau addicional en relacié amb la temperatura diaria historica (%)
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Despesa turistica per sector
Variacié en un mateix municipi entre el juliol i agost del 2022 i el juliol i I'agost del 2023
per cada grau addicional de temperatura en relacié amb la temperatura diaria historica (%)
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes | de IAgéncia Estatal de Meteorologia.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades internes | de Agéncia Estatal de Meteorologia.



