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Claves economicas de PwC
Coémo interpretar el momento econdémico - #febrero 2024

La fortaleza de Estados Unidos cuestiona la senda de bajada de tipos
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Crecimiento anual del PIB de EE.UU. (GDP) y del ingreso interior bruto (GDI)

W Ingreso interior bruto de EE. UU (GDI) (L1)-0,1
M Producte interior bruto de EE. UU. (GDP) (R1) 2,9
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Los indicadores de la eurozona rebotan ligeramente

Los datos de inflacion y crecimiento de EE. UU. han sorprendido,
aunque tengan sombras significativas. El producto interior bruto
(PIB) real aumentoé a una tasa anual del 3,3 por ciento en el cuarto
trimestre de 2023 gracias al avance en el gasto de los
consumidores y las exportaciones. Sin embargo, el GDI (ingreso
interior bruto) refleja una mayor debilidad que el PIB, cayendo en el
afno 2023 en su ultimo dato publicado. No podemos olvidar que el
PIB también crece menos que la deuda publica, aunque no tanto
como en otras economias desarrolladas. La ratio favorita de la
Reserva Federal para analizar la inflacién, el indice subyacente de
precios de consumo personal (PCE) de diciembre, aumentd un
0,2% mensual y un 2,9% interanual. Es una mejora de la inflacion
interanual, pero a la vez no suficiente para justificar seis bajadas de
tipos como espera el consenso de mercado.

Los datos de la eurozona mejoran, pero los indices de gestores de
compras se mantienen en contraccién. El flash del indice PMI
compuesto de la actividad total de la zona euro se situ6 en 47,9 en
enero (47,6 en diciembre), por debajo del nivel de expansién (50),
aunque es el mejor dato de los seis Ultimos meses. Sin embargo, el

indice PMI de actividad comercial del sector servicios cay6 a 48,4
(48,8 en diciembre), que es el dato mas bajo de los ultimos tres
meses y también sefala contraccion. El sector manufacturero, a
pesar de seguir en contraccion, da sefales de mejora y registra su
mejor dato, 46,4, de los nueve Ultimos meses.

La inflacién en la eurozona también se mantiene por encima del
objetivo del Banco Central Europeo, registrando un 2,9% interanual,
que supone un ligero revés con respecto a la tendencia registrada
hasta noviembre, cuando se publico un 2,4%.

Estos factores han llevado a la Reserva Federal y el Banco Central
Europeo a mantener tipos en su ultima reunioén, a pesar de las
expectativas de una bajada. Lo que sefalan es que probablemente
se retrasen las bajadas a mayo o junio, dependiendo de la
evolucion de los datos macroecondémicos. Los mercados han
reaccionado de manera positiva a este entorno que indica mas
probabilidades de aterrizaje suave y menos de recesion.



Cinco claves econdémicas

Las materias primas reaccionan de manera
moderada a los riesgos geopoliticos.

La tension en el Mar Rojo y el riesgo geopolitico han llevado
a que el petréleo recupere algo mas de un 6% en enero,
aunque queda muy lejos de niveles de riesgo y sigue por
debajo de $85/barril (Brent). Sin embargo, cabe destacar la
fuerte caida en el aluminio, cobre y un desempefio muy
pobre del gas natural y del mineral de hierro, lo que refleja
la debilidad de la demanda industrial global.

China estimula la economia con una fuerte
bajada de tipos.

El Banco Popular de China anuncié un profundo recorte de
50 puntos basicos en el coeficiente de reserva requerida de
los bancos. La medida, mayor de lo esperado, es una
respuesta contundente a una economia en desaceleracion
y deberia dar un impulso positivo a la confianza que, segun
Bloomberg, puede aumentar el crecimiento entre 0,6 y 0,7
puntos porcentuales en 2024.

India fortalece su crecimiento potencial y
lidera el global.

La desaceleracion del comercio mundial y los
elevados tipos de interés no han frenado la actividad
y, segun las estimaciones de consenso, la economia

Variacioén de la ocupacién en el cuarto trimestre
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El numero de ocupados disminuy6 en 19.000 personas en el cuarto

trimestre respecto al trimestre anterior y se situé en 21.246.900. El empleo
recupero 783.000 personas en los 12 ultimos meses. Las horas trabajadas
por afiliado siguen en proceso de recuperar el nivel de 2019, segun el INE.

La tasa de paro cerr6 2023 en un 11,76% segun la EPA (encuesta de
poblacion activa). Las estimaciones de consenso para 2024 asumen una
reduccion mas lenta en 2024, pero no se estima destruccién de empleo.

La contencion de la inflacion continuara en 2024 aunque hay factores de
riesgo. La variacién anual del indice de precios industriales repunté 1,3
puntos en diciembre de 2023, segun el INE, aunque no se espera un alza
sostenida de los precios en 2024.

La deuda publica se situé en noviembre de 2023 en 1.575 billones de
euros, un aumento de 3.344,53 millones de euros en comparacion con el
mes anterior, segun el Banco de Espafa. El endeudamiento medido como
deuda neta sobre PIB nominal se mantiene con respecto a octubre por el
efecto de la inflacién en el denominador. El consenso recopilado por
Bloomberg estima una evolucion similar en 2024, un aumento de deuda de
unos 70.000 millones, pero una ratio de deuda sobre PIB nominal
contenida por la recuperacion del PIB y el efecto de la inflacion.
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de India puede superar el 7% de crecimiento si la
produccion del primer trimestre continla su tendencia y el
sector servicios gana impulso con las celebraciones por la
apertura de un importante templo hindu en febrero.

Elecciones en mas de 60 paises, mas gasto
publico y riesgo de polarizacion.

En 2024, 64 paises estaran en proceso electoral y mas
votantes que nunca ejerceran su derecho. Por ello, no es
probable que se reduzca el gasto publico y tampoco la
deuda, sino que se acelere el endeudamiento estatal. Las
elecciones también generaran volatilidad por titulares en
los que se estima que los candidatos profundicen en
mensajes de proteccionismo y polarizacion.

El mercado inmobiliario de Reino Unido y la
eurozona muestra senales de mejora.

A pesar de los riesgos electorales, el mercado inmobiliario
britanico, que suele liderar y anticipar tendencias en el resto de
las economias desarrolladas, muestra sefiales de estabilizaciéon y
las expectativas de los analistas de consenso han cambiado ante
una probabilidad de bajada de tipos y mejora de las condiciones
de crédito. Se estimaba una caida de precio medio de 2% y
ahora un rebote del 3% para 2024 segun Knight Frank.

China. Precios industriales (PPI), produccion
industrial y beneficios empresariales
M China Industrial Prefit, YTD (LS] 230

M china Industrial Production, YTD (RS} 4,60
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En diciembre, los beneficios industriales en China aumentaron un 16,8%
respecto al nivel del afio anterior. En 2023, el beneficio industrial cayd
sélo un 2,3% con respecto a 2022. La produccion industrial se aceler6 un
6,8% interanual en diciembre desde el 6,6% de noviembre. Todo esto es
coherente con un importante repunte de la actividad en el primer trimestre
a pesar de todos los desafios de la economia.

La fuerte recuperacion de China es un factor esencial para mejorar el
pobre crecimiento del PIB y del comercio global, aunque también podria
ralentizar el proceso de reduccion de la inflacion mundial. Las
expectativas de inflacion global se mantienen en el 4,3%-4,8%.

La recuperacion de China y la reduccion de los tipos de referencia
podrian afiadir un 0,6-0,7% al crecimiento de la economia del gigante
asiatico segun Capital Economics.

Los dos principales bancos centrales han decidido mantener los tipos en
enero, pero el proceso de bajada de tipos de interés global se mantiene y
ya son 60 los bancos centrales que flexibilizan la politica monetaria.

Las condiciones financieras globales mejoran de manera notable y
anticipan una revision al alza del crecimiento por el avance de China e
India.

Accede al documento: www.pwc.es/economia

Si quieres recibir esta publicacion suscribete aqui



http://www.pwc.es/economia
https://docs.google.com/forms/d/e/1FAIpQLSf4IBpZQWwVp9eB81JSq80q74QboV7FCGCvBg4a6UzebahhSQ/viewform?usp=sf_link

	Claves económicas de PwC
	Slide Number 2

