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El Cercle d’Economia, juntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada
mes un breve analisis de la situacion econémica global

Las claves economicas del mes de
Febrero 2024

Un buen 2023 para la economia espanola. gY
20247?

Oriol Aspachs, Director de Economia Espaiiola en CaixaBank
Research

Todo apuntaba a que 2023 seria un ano dificil para la economia espaiola.
Cuando empez6, CaixaBank Research pronosticaba un crecimiento del 1,0% y resaltaba
los riesgos a la baja que rodeaban el escenario. El consenso de analistas era algo mas
pesimista y esperaba que el avance de la actividad seria inferior. Finalmente, la economia

espanola cerrd 2023 con un crecimiento del 2,5%, muy por encima de lo esperado.

Las sorpresas al alza fueron constantes a lo largo del ano. La economia no solo
consiguio evitar la recesion. Mantuvo un ritmo de avance notable y, lejos de perder
traccion, cerrd el ejercicio con una ligera aceleracion. En el dltimo trimestre, el
crecimiento repunté hasta el 0,6% intertrimestral, frente al 0,5% anotado en promedio

en los 5 trimestres precedentes.

Cuando comparamos estas cifras con las de la mayoria de paises
desarrollados, y especialmente los europeos, el mensaje se torna aun mas
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positivo. En un contexto de crisis energética, inflacion elevada y tipos de interés al alza,
el avance de la eurozona se quedoé finalmente en el 0,5% y alguin pais, como Alemania,
anoto un ligero retroceso de la actividad. A diferencia de la economia espafiola, la

europea si siguio de cerca el guion previsto.

éSera capaz de mantener este ritmo de avance la economia espaiiola en
20247 La valoracion de los distintos factores que impulsaron la actividad el pasado afio
nos deberia dar algunas pistas. El crecimiento del PIB de 2023 fue impulsado
practicamente a partes iguales por el consumo de los hogares, el consumo publico y el
sector exterior. Concretamente, aportaron al crecimiento 1 p.p., 0,8 p.p. y 0,9 p.p.,
respectivamente. Para llegar al 2,5% que avanz6 el conjunto de la economia se debe tener
en cuenta la caida de la inversién, que resto 0,1 p.p. al crecimiento del PIB. Ademas, los
segundos decimales a veces no ayudan a que salgan las cuentas cuando se redondean las

cifras a un solo decimal.

Respecto al sector exterior, este fue uno de los principales impulsores de la economia a
principios de afio. Las exportaciones de bienes y servicios llegaron a crecer cerca de un
10% en el 1T 2023. Pero se fueron desacelerando a medida que los principales socios
comerciales se debilitaban y cerraron el aino con un avance del 1,2% interanual. El débil
contexto internacional no invita al optimismo y, especialmente, la atonia de los paises
europeos. En 2024 se espera que vayan de menos a mas, pero en el conjunto del ejercicio
probablemente mantendran un crecimiento similar al de 2023. Asi, es poco probable
que las exportaciones recuperen el vigor que mostraron a principios del

pasado ano.

El consumo publico probablemente tampoco podra seguir creciendo con
tanto dinamismo. Las nuevas reglas fiscales europeas, aunque mas flexibles que las
anteriores, recuerdan la importancia de sanear las cuentas publicas cuando se forma parte
de una unién monetaria, y el Gobierno ya fijé como objetivo alcanzar un déficit publico
del 3,0% del PIB este afo. Aun falta conocer el detalle de los nuevos presupuestos y
tampoco se conoce el déficit con el que se cerrd 2023. Pero sirva como referencia que en

el 3T 2023 el déficit publico del conjunto de las administraciones (acumulado cuatro
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trimestres) todavia se situaba por encima del 4%. El ajuste que se debera llevar a cabo este

afo para cumplir con el objetivo serd notable.

Todo ello podria quedar parcialmente compensado por un mayor dinamismo
del consumo de los hogares. La robustez del mercado laboral, junto con un
crecimiento notable de los salarios, permitido que la renta de los hogares creciera por
encima del 10% en el 3T 2023 y que la tasa de ahorro repuntara. Asi, la situacion
financiera del conjunto de los hogares, menos tensionada de lo esperado, junto con una
inflacion y unos tipos de interés que probablemente se reduciran algo mds rapidamente
de lo previsto, deberian permitir que el consumo siga creciendo de forma dindmica este
afio. Ademads, es razonable pensar que la inversion dejard de caer con las bajadas que se

prevén de tipos de interés y los avances en el despliegue de los fondos NGEU.

CaixaBank Research prevé un crecimiento del 1,4% para 2024, pero este
ano loempezamos senalando losriesgos al alza. Los buenos datos de crecimiento
del 4T 2023 y la mejora en las perspectivas de consumo de los hogares nos llevaréd a revisar
el crecimiento y situarlo cerca del 2,0%. Sin embargo, para superar los buenos registros
de 2023, la mejora de la inversion deberia ser sustancial. Ello seria una gran noticia, no
solo para el buen desempefio de la economia a corto plazo. La ampliacién y
modernizacion del stock de capital es clave para que mejore la productividad y el

crecimiento sea sostenible a medio y largo plazo.

Oriol Aspachs
Febrero de 2024
Con la colaboracién de:

€ CaixaBank

Research
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Emerging economies stock markets
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Cantidad de recortes de tipos de interés
descontados por el mercado
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Nota: Cantidades de recortes (de 25 p. b. cada uno) implicadas por forwards sobre el EFFRy el tipo OIS

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

Coste del transporte maritimo de mercancias
entre Chinay Europa
(Dolares por contenedor FEU)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Global: PIB
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Economias avanzadas: IPC
Variaciéninteranual (%)
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Nota: Nilcleo excluye energia y todos los alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Labor Statistics y de Eurostat.

Eurozona: composicion del IPCA general segtin
el momentum de los componentes
(% de componentes de la cesta)
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Notas: El momentum se define como la variacién intertrimestral anualizada del IPCA (con datos

desestacionalizados). La composicidn se basa en un desglose del IPCA en 94 componentes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Economias avanzadas: PM!
(Indice)

60

50

40

30

Servicios
Manufacturas
servicios
Manufacturas
Servicios
Manufacturas
Servicios

8
S
E
g
2
S
2
2

Eurozona Alemania Francia

472023 [l Enero 2024
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Espafia: PIB

Contribucion al crecimiento interanual (p. p.)
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Nota: * Variacién interanual (%).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espafia: desglose del PIB por componentes de demanda
Indice (100= 1T 2007)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espana: afiliados a la Seguridad Social *
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Nota: * Serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITES.
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Espana: componentes de demanda
Variacion intertrimestral (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Esparia: PMI
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.

Espaiia: IPC

Variaciéninteranual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Indicadores de demanda turistica
Variacion con respecto al mismo mes de 2019
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Nota: Pernoctaciones de turistas en hoteles, establecimientos de turismo rural, apartamentos turisticos y campings.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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