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La economia espaiiola crecio un 2,4% e
mientras que la prevision es que en 02+ ‘
aga un 1,5%, por encima de la media europea.
Este resultado procede, sobre todo, del
fuerte tiron de la actividad durante el primer
semestre. Desde entonces, el PIB avanza a tasas
modg
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emos vivido un mejor comportamiento de lo previsto. Los ex-

pertos de la Fundacién de Cajas de Ahorro (Funcas) consideran

que, “entre las principales economias europeas, la espariola ha
sido una de las que mejor ha capeado la crisis inflacionaria y las convul-
siones geopoliticas de estos ultimos afos, fruto del favorable posiciona-
miento competitivo”. Asi se puede leer en el nimero 298 de Cuadernos
de Informacién Econémica, correspondiente a enero-febrero de 2024.
Sus calculos son que el PIB habra avanzado un 2,4% en 2023, casi
dos puntos por encima de la media de la eurozona. Segun las cifras
revisadas de la Contabilidad Nacional Trimestral, el PIB avanzé un 0,3%
en el tercer trimestre de 2023, manteniendo el diferencial netamente
positivo con respecto a la eurozona.
Si bien, a corto plazo, vislumbran una desaceleracién en un entorno
externo debilitado y ante el giro contractivo de la politica macroeco-
némica, de modo que el PIB creceria un 1,5% en 2024, atin por encima
de la media europea. Prevén que el déficit publico se mantendra por
encima de los limites exigidos por Bruselas, incluso en el escenario de
recuperacién del crecimiento que se anticipa para 2025.
Para este aio, las previsiones parten de la hipétesis de un manteni-
miento de los precios energéticos en torno a sus niveles actuales. Es
decir, el abaratamiento registrado durante el pasado ejercicio no se
revertiria. Se supone que la politica macroeconémica serd mas res-
trictiva que en el periodo reciente: a la politica monetaria (las subidas
sucesivas de tipos de interés ejerceran su maximo impacto en los
préximos meses) se une ahora la fiscal, dejando atras el importante
impulso expansivo del periodo reciente (el Unico apoyo coyuntural
que permanece procedera de los fondos europeos). Estas previsiones
incorporan la reversion de algunas de las medidas antiinflacionarias
de afos anteriores, como los recortes de IVA y de otros impuestos.
Ademas, “el contexto exterior seguird siendo relativamente desfavorable,
por la atonia de los intercambios a nivel global y la persistencia de fuertes
incertidumbres geopoliticas”.
Asi, “la ralentizacién procederd en parte de la demanda interna, con
una aportacion de 1,6 décimas, cinco menos que en 2023". Destaca
la pérdida de ritmo del consumo, particularmente el publico, pero
igualmente el privado, por el menor ritmo tendencial de creacién de
empleo y el acuerdo de moderacidn salarial. La inversion residencial
acusard un debilitamiento, contrarrestando el ligero repunte previsto
de la inversién en equipamiento, en linea con la mejora del ritmo de
ejecucioén de los fondos europeos.
Lo que si es que prevén que el crecimiento del PIB se eleve hasta
el 2% en 2025. La inversién deberia recuperar algo de dinamismo,
gracias al cambio de tendencia en los tipos de interés y al bajo nivel
de endeudamiento de las empresas.
Para el conjunto del afio, estiman que, descontando la inflacion, la
renta disponible de los hogares habra aumentado un 6,1%, maximo
de la serie histérica. Esto explica a la vez el buen comportamiento
del consumo privado y el mantenimiento de una tasa de ahorro
relativamente elevada.
La tasa general de inflacion, tras situarse en junio en el 1,9 % (el nivel
mas reducido desde marzo de 2021), debido a un efecto escalén muy
acusado en los productos energéticos, crecié ininterrumpidamente
hasta alcanzar en septiembre y octubre un 3,5%y, posteriormente, se
ha reducido hasta cerrar el afio con un 3,1%. La inflacion subyacente,
por su parte, mantiene una tendencia descendente desde julio, si-
tuandose en diciembre en un 3,8%. Estas cifras reflejan que “el proceso
de desescalada de la inflacién en los grandes grupos parece continuar,
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_ aunque en 2024 estard condicionada, entre otros, por el calendario de

< - retirada de las medidas antiinflacionarias tomadas por el Gobierno”.
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA En Cuadernos de Informacion Econémica, también se puede leer
que la bajada del precio del petréleo y del gas en 2023 “abaraté las
% importaciones energéticas, al igual que se moderaron los precios de las

IMPORTACION BIENES Y SERVICIOS poriac gecas aIgua P .
importaciones no energéticas, mientras que, por el contrario, los precios
de nuestras exportaciones se mantuvieron”. Fruto de esta mejorade la
relacion de intercambio, y del buen comportamiento del volumen
7 de exportaciones netas, la balanza por cuenta corriente arrojé un

4,4 - 0.7 1,6 superdvit histérico de 32.700 millones de euros en los diez primeros
- ! — meses del afo.

Media 2022 2023* 2024* Por otro lado, el déficit de las administraciones publicas permanece
2014-2019 en cotas elevadas. El saldo acumulado hasta septiembre fue similar
al registrado un afo antes (-25.424 millones de euros, frente a los
-26.576). La ligera mejoria refleja el incremento de la recaudacion,
especialmente por nuevos impuestos, IRPF, ISy cotizaciones sociales.
El gasto publico, por su parte, “sigue expandiéndose a un ritmo elevado,
DEMANDA NACIONAL especialmente en concepto de consumos intermedios, intereses, remu-
neracion de asalariados y prestaciones sociales, entre las que destacan
las pensiones". Desde Funcas, creen que, en el periodo 2019-2023,

2,6 2,9 21 los ingresos tributarios se habran incrementado un 9% en términos
_ - _’ 1,6 reales (descontando la inflacion), mientras que el gasto primario lo
I habré hecho un 11,8%. Avisan de que “se trata de magnitudes dificil-

Media 2022 2023* 2024* mente sostenibles en el tiempo”.

2014-2019 Otro aspecto preocupante de la evolucién reciente de la economia
espanola es”“el estancamiento de la inversién en bienes de equipo’, que
se encuentra por debajo de los niveles prepandemia, en contraste
con la trayectoria creciente que presenta en el conjunto de la euro-
zona, donde supera dichos niveles. Teniendo en cuenta la inversiéon
acumulada de los ultimos cuatro trimestres, “Espania es el pais de la
UE donde mds ha caido la inversién en bienes de equipo con respecto
a2019". Por comparacion, la inversion en Grecia, Italia y Portugal se
ha incrementado por encima del doble digito. Alemania aun no ha

- 0,3 recuperado el nivel prepandemia, pero se encuentra por encima

-0,1 de nuestro pais.

Media 2022 2023* 2024* Todo ello a pesar de que Espafa es el segundo pais receptor de
2014-2019 fondos europeos, y a pesar de que el nivel de endeudamiento de las
empresas espafiolas es inferior a la media europea, de modo que“e/
impacto negativo de la subida de los tipos de interés sobre los resulta-
dos empresariales es menor y existe un mayor margen para financiar

SALDO EXTERIOR

2,9

inversién mediante nuevo endeudamiento”.
DEFLACTOR DEL PIB Los hogares mantuvieron “una tasa de ahorro elevada hasta el tercer
5,9 trimestre, superior a las cifras registradas en el periodo anterior a la

4,1 3,3

excedente financiero”. La capacidad de financiacion acumulada de
0,8 - - - cuatro trimestres ascendia a 38,8 miles de millones en el tercer tri-
mestre de 2023, la cifra mas elevada de la serie historica si excluimos
2014-2019 debido al ahorro “forzoso”. En relacién con el PIB, dicha cuantia
representaba el 2,7%, cifra muy semejante a la contabilizada por
el conjunto de los hogares europeos en el mismo periodo. Dentro

pandemia, lo que les ha permitido incrementar de forma intensa su
Media 2022 2023* 2024* el periodo de la pandemia, cuando alcanzé niveles extraordinarios
de la eurozona destacan Alemania, cuyos hogares registraron una

Se prevé que el crecimiento del PIB se eleve hasta el 2% en 2025,
puesto que la inversidon deberia recuperar algo de dinamismo
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DEFLACTOR DEL CONSUMO
DE LOS HOGARES
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Media
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TASA DE AHORRO NACIONAL

21,7 22,1 23,1 23
Media

2022 2023* 2024*

2014-2019

capacidad de financiacién del 5,8% del PIB, y Francia con un 4,6%.
En Italia el excedente de las familias fue nulo.

La ralentizacién de la economia en 2024, junto con el incremento de
las cargas financieras generado por la subida de los tipos de interés,
dificultaran la correccién de los desequilibrios presupuestarios. A
falta de ajustes, el déficit se situara en el 3,5% del PIB en 2024 y la
deuda publica superara el 107%, por encima de los niveles permiti-
dos por las reglas fiscales europeas. Eso si, el repunte de la actividad
previsto para 2025 ayudard a contener el agujero presupuestario,
que todavia se situaria en el 3,3%.

EMPLEO TOTAL

31

1,3
|

3,7
2,6
mm T

Media 2022
2014-2019

2023* 2024*

TASA DE PARO (EPA)

18,8

12,9
12,1 11,5

Media 2022 2023* 2024*
2014-2019

Riesgos

“El principal riesgo sigue siendo a la baja’, identifican los expertos de
Funcas. A su parecer, a corto plazo, la intensificacion de las tensiones
en torno al mar Rojo podria desencadenar una nueva disrupcion de
las cadenas de suministro y de los intercambios comerciales, difi-
cultando el proceso de desinflacion. Los fletes maritimos ya se han
multiplicado por 3,4 en los ultimos dos meses, “algo que, de persistir,
podria generar un nuevo shock de costes de produccién”. Ante el riesgo
de interrupcion de la desescalada de los precios, el Banco Central
Europeo (BCE) podria mantener su arsenal monetario, desmintiendo
la hipdtesis de recorte de tipos incorporada en estas previsiones.
Un encarecimiento de los costes financieros mas pronunciado de lo
que se contempla en el escenario central plantearia un riesgo mayor
de impago para los sectores mas vulnerables y de sacudidas en los
mercados financieros.

A medio y largo plazo, “la persistencia de un déficit publico elevado es
un factor de vulnerabilidad para la economia espaniola en un contexto
de reactivacion de las reglas fiscales europeas y de retirada del apoyo
del banco central, tanto en materia de tipos como de compra de deuda’.
Sibien la deuda privada ha alcanzado valores reducidos a nivel agre-
gado, “algunas empresas y sectores se enfrentan a cargas financieras
elevadas, en un contexto de tipos de interés altos en relacién a la era de
relajacién monetaria”.Y preocupa “la atonia de la inversién en bienes
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PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA

TASA DE AHORRO NACIONAL PRIVADO

TASA DE INVERSION NACIONAL

21,5 20,5 20,6

24,1 24,2
23,6 23,7 19,4

Media 2022 2023 2024*
Media 2022 2023* 2024* 2014-5019
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. SALDO CUENTA CORRIENTE FRENTE AL
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18,7
17.2 17,7 17,8
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I ____ I e
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DEUDA PUBLICA SEGUN PDE

111,6 108,4

101,9
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Media 2022 2023* 2024*
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TASA DE AHORRO HOGARES (% DE LA RDB)

DEUDA BRUTA HOGARES (% DE LA RDB)
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8,7 84,6
7,6 7
ﬁ - . . - -
Media 2022 2023* 2024*
2014-2019

Media 2022 2023* 2024*
DEUDA BRUTA SOCIEDADES NO 2014-2019
FINANCIERAS (% DEL PIB)

81,6

71,2 65,1
61,6 RENDIMIENTO DEUDA PUBLICA 10 ANOS
(% ANUAL)
3,48 2,92
1,58 2,19 !
s - L]

) Media 2021 2022% 2023*
Media 2022 2023* 2024* 2014-2019

2014-2019

EURIBOR 12 MESES (% ANUAL)

8,4

3,5 3,2

Media 2022 2023* 2024* Media 2022 2023* 2024*
2014-2019 2014-2019

El BCE podria mantener su arsenal monetario, desmintiendo
la hipotesis de recorte de tipos esperado

1



de equipo, una circunstancia que no ayuda
a alentar las perspectivas de crecimiento de
la productividad de la economia espanola,
y que plantea un desafio de cara al impacto
macroecondémico de los fondos europeos".

Buenos resultados del mercado de
trabajo

De acuerdo con los datos de Funcas, los
afiliados ala Seguridad Social se incrementa-
ron en el cuarto trimestre de 2023 al mismo
ritmo que en el anterior, un 0,2%, por debajo
delos crecimientos registrados en la primera
parte del aino. A pesar de esta desacelera-
cién, el mercado laboral “mantiene su resi-
liencia, sin que se vislumbre de momento un
cambio en esta tendencia”. En el conjunto de
2023, con respecto al afo previo, la afiliacién
total crecié un 2,7%, lo que supone medio
millon de afiliados mas, tras haber sumado
mas de 1,2 millones en los dos afios previos.
“Los buenos resultados del mercado de traba-
jo, unidos alincremento de las remuneraciones
salariales y de las prestaciones sociales, fun-
damentalmente pensiones, han impulsado
el crecimiento de la renta disponible de los
hogares, a pesar del incremento en el pago de
intereses”, analizan.

Francisco Ribeiro, Country Manager de Man-
powerGroup, analizé las tendencias y la evo-
lucion del empleo para este 2024, asi como
los principales retos a los que las empresas

se enfrentan para la gestion del talento, en
rueda de prensa este mismo mes de febrero.
“Hay un desajuste a nivel de talento, a nivel
global, de un 75%, y a nivel local, de un 78%",
reflexiond. Es mas, se habla de escasez de
talento en Espafa, cuando hay 2,8 millones
de desempleados. Con los fijos discontinuos,
la cifra subiria a 3,5millones. Mas de un mi-
ll6n son mayores de 45 aios, mientras que
medio millon son jovenes.

Hay que tener en cuenta la inteligencia
artificial (IA) o la digitalizacion, asi como la
transicién verde. En nuestro pais, esto ultimo
supondra la creacion de 180.000 puestos de
trabajo, pero para ello tiene que existir una
formacion de competencias que no existen
en este momento. Es decir, por ahora,“no hay
talento para cubrir todos los puestos ‘green™.
Por otro lado, la implantacién de la IA sera
el principal motor de transformacién de los
empleos en los préximos aios. Lo bueno es
que Espaia tiene una economia “resiliente”,
aunque hay un punto de estrategia como
pais “que se debe abordar”’ y requiere “un
esfuerzo colectivo”. La inversidn extranjera,
aviso, ha caido un 25%.

En 2023, se crearon 800.000 puestos de
trabajo. En 2024, la tendencia de contrata-
cién“serd mds moderada’.”Sin ser pesimista’,
puntualizé Ribeiro, la situacién serd positiva,
“pero no comparada con 2023". Las empresas
lo que buscan es una sofisticacion en los

La confianza del consumidor

analisis

perfiles de los trabajadores. Cada vez, el
perfil de una posicion es mas compleja y se
piden que sean mas completos. Se habla de
idiomas y de competencias tecnolégicas,
entre otras cosas. La digitalizacion no es que
vaya a destruir empleos, sino que las tareas
se veran modificadas.

Nivel global

De acuerdo con el Ultimo Informe trimestral
de la economia espariola, publicado en di-
ciembre en el Boletin Econémico del Banco
de Espana; la actividad econémica mundial
aun mantiene un considerable grado de
dinamismo, a pesar del tono restrictivo de la
politica monetaria global y de las multiples
fuentes de incertidumbre de naturaleza
geopolitica. El crecimiento del PIB mundial
se habria desacelerado sensiblemente entre
2022y 2023, con una notable heterogenei-
dad por regiones, y no se prevé que pueda
repuntar de manera apreciable en 2024, en
parte como consecuencia de la pérdida de
dinamismo de la actividad que se espera en
Estados Unidos y China.

En los Ultimos meses ha continuado el pro-
ceso desinflacionario a escala global, incluso
con una intensidad mayor de la esperada
en algunas geografias. En los préximos tri-
mestres; se espera que las tasas de inflacion
sigan descendiendo a escala global, “una
expectativa que depende fundamentalmente

El Indicador de Confianza del Consumidor (ICC),
difundido por el Centro de Investigaciones Socioldgicas
(CIS) y que mide la confianza en una escala de 0 a 200,
se situo en el mes de diciembre en 77,6 puntos (en
diciembre de 2022 se situ6 en 68 puntos, 9,6 puntos
menos que un anos después). Representa 1 punto mas
que el dato del mes anterior. Este aumento del indice
se debe a la evolucion de sus dos componentes: por
un lado, la valoracion de la situacion actual sube 2,8
puntos y, por otro, la valoracion de las expectativas
se baja ligeramente 0,8 puntos, respecto al mes
de noviembre. El incremento intermensual del ICC
en términos relativos es del 1,3%. En el caso de la
valoracion de la situacion actual, la mejora fue de
un 4,2% y la valoracion de las expectativas de futuro
decrecio un 1% ese mes.

La mejora respecto al mes de diciembre del anho anterior
es debida al aumento de 14 puntos de la valoracion
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de la situacion actual en el Ultimo afo y a una mejora
de 5,2 puntos en las expectativas de futuro respecto
a diciembre de 2022. En términos porcentuales, el
aumento del ICC es todavia mayor: aumenta un 14,1%
desde el mes de diciembre del pasado ano, como
resultado de la mejora del 24,9% en la valoracion de
la situacion actual y del 6,5% en la valoracion de las
expectativas en los Ultimos doce meses.

La media anual de 2023 del ICC asciende a 67,9 puntos,
creciendo 9,5 puntos respecto a la media obtenida en
2022. La valoracion de la de situacion economica sube
14,6 puntos respecto a la media anual del ano anterior,
llegando a 56,3 puntos. La situacion de los hogares
también tiene un aumento en su media anual: llega
a 71,8 puntos, lo que representa un retroceso de 9,9
puntos respecto a la media del afo 2022. La situacion
del empleo se valora 3,9 puntos mas que el aino pasado,
alcanzando 75,6 puntos.
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de que no se produzca una escalada en los conflictos bélicos de Ucra-
nia y la franja de Gaza que pudiera elevar de manera significativa los
precios de la energia".

Lo positivo es que “los bancos centrales de las economias emergentes
han seguido relajando el tono restrictivo de su politica monetaria, al
tiempo que los de las principales economias avanzadas han pausado su
ciclo de subidas de los tipos de interés”. En cuanto a las principales eco-
nomias avanzadas, en sus ultimas reuniones de politica monetaria,
la Reserva Federal estadounidense, el Banco de Inglaterra y el BCE,
entre otros, decidieron mantener sin cambios sus tipos de interés
oficiales, tras haber alcanzado maximos desde 2008. En todo caso,
“las comunicaciones de estos bancos centrales, que han venido enfati-
zando que los tipos oficiales probablemente tendrian que permanecer
en sus niveles actuales durante un periodo de tiempo prolongado para
lograr reconducir la inflacion hacia sus tasas objetivo de medio plazo,
comienzan a sefialar que el actual ciclo de endurecimiento monetario
puede haber tocado techo y que hay que dejar tiempo para que la
politica monetaria restrictiva despliegue todos sus efectos”.

En el drea del euro, la actividad econémica ha seguido mostrando
una clara debilidad y, de cara al futuro, solo se espera que incremente
su grado de dinamismo de forma relativamente gradual. Los indica-
dores de actividad mas recientes sugieren que estos factores habrian
seguido lastrando el dinamismo de la actividad econémica del rea
del euro durante el dltimo trimestre del aio. El Informe trimestral de

laeconomia espaiola apunta que la senda de recuperacién gradual
prevista se apoyaria, sobre todo, en el consumo privado, favorecido
por el incremento de la renta disponible real de los hogares en un
contexto de crecimientos salariales y de descensos en la inflacion.
Adelanta “una evolucién favorable de la demanda externa, si bien su
contribucién al crecimiento se verd limitada por la pérdida de cuota de
mercado de las exportaciones del drea del euro”.

En Espaia, el documento confirma que el PIB de la economia espa-
Aola retrocedié un 11,2% en 2020, mientras que se incrementé un
6,4% Yy un 5,8% en 2021y 2022, respectivamente. Estas tasas implican
que el ritmo de avance del PIB en cada uno de estos tres afios se
habria situado 0,2 puntos porcentuales, 0,9 puntos porcentuales y
0,3 puntos porcentuales por encima del reportado anteriormente.
Ello habria permitido a la economia espafola recuperar su nivel de
actividad previo a la pandemia ya en el tercer trimestre de 2022.

El informe refleja que, “tras el notable dinamismo que la actividad
econdmica espanola registrd en la primera mitad de 2023, ésta se
desacelerd en el tercer trimestre del ano”. Por ramas de actividad, los
servicios siguieron mostrando un mejor comportamiento relativo,
especialmente las ramas de actividades artisticas e informacién y
comunicaciones, cuyo nivel de actividad aumenté un 11,9% y un
1,1%, respectivamente, en el tercer trimestre. En cambio, la agricul-
tura, las ramas industriales y la construccidn registraron descensos
del 3,4%, 0,6% y 0,6%, respectivamente. D
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