CAPITULO 1

ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR

EXTERIOR ESPANOL

1.1. La economia internacional en el
ano 2023

A lo largo de los cuatro ultimos anos, la eco-
nomia internacional ha tenido que sortear una
serie de shocks adversos, de caracter eminen-
temente global, sin precedentes y de extraordi-
naria magnitud, que se han ido sucediendo de
manera vertiginosa, uno tras otro, determinan-
do profundamente su evolucion.

El estallido de la pandemia de la COVID-19,
las estrictas restricciones a la movilidad im-
puestas para tratar de controlar la enfermedad
y el colapso del sistema sanitario paralizaron
casi por completo y, de manera subita, la ac-
tividad productiva, la demanda y el empleo,
teniendo un impacto pronunciado sobre el Pro-
ducto Interior Bruto (PIB) mundial, que se con-
trajo un 2,7 % en el ano 2020. Las estrictas
medidas de contencion consiguieron frenar el
avance de la pandemia permitiendo, a partir de
la primavera, relajar algo las restricciones.

La timida recuperacion de la actividad que
se inici6 a partir de entonces prosiguio y se in-
tensifico en el afno 2021, impulsada por la rapi-
dez en la investigacion y desarrollo, la aproba-
cion por las autoridades sanitarias y finalmente
la exitosa comercializacion e inoculacién de
las distintas vacunas contra la COVID-19,
que permitieron ir reduciendo la mortalidad y
la enorme presidn sobre el sistema sanitario.
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La generalizacion del proceso de vacunacion,
a partir del segundo trimestre de 2021, mar-
c6 un punto de inflexion en la pandemia, ya
que la mejora en la situacién epidemioldgica
fue permitiendo progresivamente la vuelta a
la normalidad y el levantamiento casi total de
las restricciones en la mayor parte del mundo,
con ciertas excepciones, ya que algunas eco-
nomias asiaticas, entre ellas China, aun man-
tenian una férrea politica para luchar contra la
COVID-19.

Paralelamente, la relajacion en las medidas
de contencion del virus, junto al ahorro acu-
mulado por los hogares durante la pandemia,
contribuyeron a una recuperacion extraordina-
ria de la demanda mundial. Algunos insumos y
bienes intermedios, incluso la mano de obra en
ciertas actividades productivas, comenzaron a
escasear, a lo que se sumo la insuficiencia de
la capacidad existente del transporte maritimo
internacional para atender de manera fluida la
reactivacion de la demanda, ocasionando dis-
rupciones en las cadenas de suministro y sig-
nificativos retrasos en los plazos de entrega de
los pedidos.

Sin embargo, pese a las tensiones en las
cadenas globales de valor, el producto interior
bruto mundial repuntd con fuerza, incremen-
tandose un extraordinario 6,5 % interanual en
2021, impulsado por la reapertura de la eco-
nomia y por las extraordinarias medidas [>
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adoptadas de manera sincronizada por las au-
toridades y Gobiernos a nivel mundial.Y es que,
desde el inicio de la pandemia, se implemen-
taron muy diversas medidas de sesgo ultra-
expansivo que, si bien se han ido recalibran-
do segun las circunstancias, han ofrecido un
soporte crucial a la economia internacional,
consiguiendo mitigar la incidencia de la crisis
sobre la actividad empresarial y el empleo, es-
tabilizando también los mercados financieros.

Pero la recuperacion mundial, tras la pan-
demia, se vio truncada de nuevo en febrero de
2022, cuando Rusia invadiéo Ucrania, lo que
SUpUSO una nueva e inesperada perturbacion
negativa, de enorme magnitud cuyas conse-
cuencias son todavia dificiles de prever ya que,
tras dos anos de conflicto, la guerra todavia
prosigue.

El conflicto bélico, no solo esta repercutien-
do de manera global en el panorama interna-
cional en muy diversos ambitos que interac-
cionan entre si (econémico, financiero, social,
diplomatico, defensa...), sino que ademas ha
puesto en peligro el actual marco multilateral
basado en reglas que han facilitado la paz y
la mayor integracion econdmica de los ultimos
anos. La guerra en Ucrania esta conllevando
también la fragmentacién geopolitica en tor-
no a dos grandes bloques, lo que supone una
amenaza para la estabilidad y el proceso de
globalizacion.

La invasion rusa de Ucrania provoco, ade-
mas, una grave crisis energética y una notable
intensificacion de las presiones inflacionistas,
forzando a los principales bancos centrales a
modificar aceleradamente la politica moneta-
ria ultraexpansiva que habian mantenido hasta
ese momento y a elevar los tipos de interés de
referencia a una velocidad nunca vista en ante-
riores ciclos econdmicos.

Los efectos del conflicto bélico se propa-
garon rapida y extensamente a través de los
mercados de materias primas, el comercio in-
ternacional y los vinculos financieros. La propia
guerra y la respuesta de la comunidad interna-
cional, con duras sanciones econdmicas con-
tra Rusia, generaron un fuerte aumento de la
incertidumbre global, agravando los problemas
en las cadenas globales de valor y encarecien-
do aun mas los precios de las materias primas,
especialmente de la energia y los alimentos,
poniendo de manifiesto la crucial importancia
de los factores geopoliticos como condicionan-
tes de la actividad y de las relaciones econé-
micas internacionales. Pero pese a estos facto-
res, la economia internacional, aunque registro
una logica desaceleracion, siguié creciendo a
buen ritmo, avanzando el 3,5 % en 2022.

A comienzos del afo 2023, el panorama
economico internacional era particularmente
sombrio e incierto. Con el teléon de fondo de
la persistente guerra en Ucrania, la actividad
econdmica parecia abocada a la estanflacion,
una peligrosa combinacion de estancamiento
en la actividad junto a una inflacion demasiado
elevada. No en vano la economia internacional
se veia lastrada por un entorno de crecientes
tensiones geopoliticas, una crisis energética
sin precedentes, una inflacion muy superior al
objetivo de los principales bancos centrales y
una desordenada y repentina flexibilizacion de
la politica covid cero en China. Sin embargo, la
economia mundial no solo consiguié evitar
la temida recesion, sino que registrd, contra
todo pronéstico, un crecimiento similar al del
ano anterior.

Segun el ultimo informe de Actualizacion de
Perspectivas de la Economia Mundial del Fondo
Monetario Internacional (FMI), publicado en abril
de 2024, el PIB generado por la economia inter-
nacional se incrementé un 3,2 % interanual >
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GRAFICO 1.1
PRECIO DEL PETROLEO CALIDAD BRENT EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

130
120
110
100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

2015 2016 2017 2018

2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Subdireccion General de Estudios y Prospeccion Comercial de la Secretaria de Estado de Comercio.

en 2023, desacelerandose solo tres décimas
respecto al afio anterior (3,5 % en 2022).

La fortaleza que ofrecieron los mercados la-
borales en practicamente todas las economias,
la pujanza de los servicios y la fortaleza del
consumo de los hogares fueron los principales
soportes de este crecimiento. Ademas, algunos
de los shocks de oferta, que condicionaban
fuertemente la actividad econdmica, registra-
ron una intensa mejora, especialmente signifi-
cativa en el caso de los precios energéticos y
en las tasas de inflacion.

Tras pulverizar maximos tras el estallido de
la guerra de Ucrania (129 dolares/barril en ju-
nio de 2022), los precios del crudo brent co-
menzaron a relajarse en el segundo semestre
del afno, consolidando y profundizando esta
tendencia a lo largo de 2023, cuando el brent
oscild, con ciertas fluctuaciones, en torno a 80
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dolares/barril, unos niveles muy inferiores a los
previstos a comienzos del ejercicio. En el con-
junto del afio 2023, el precio medio del brent se
situd en 82,5 ddlares/barril, un 20,3 % inferior
al valor medio de 2022 (103,5 ddlares/barril).

La atonia en la actividad en muchas de las
economias avanzadas, especialmente en Eu-
ropa, compenso el aumento de la demanda de
petréleo derivada de la reapertura de la econo-
mia china, asi como los diversos recortes en la
oferta realizados por la OPEP+ a lo largo del
afno, que en parte fueron contrarrestados por el
significativo aumento en la produccion de cru-
do estadounidense.

El estallido de la guerra entre Israel y Ha-
mas, en octubre de 2023, y los ataques de los
rebeldes huties de Yemen a buques comercia-
les que transitan por el mar Rojo, provocaron
temporalmente una mayor volatilidad en los >
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precios del crudo. Si bien, hasta el momento,
el conflicto en Oriente Medio ha tenido un im-
pacto muy limitado en el mercado de petréleo,
de prolongarse, o si se produjese una escala-
da implicando a otros paises de la regién de
mayor importancia en la producciéon y comer-
cializacion de crudo, podrian ocasionar nuevas
tensiones en los precios energéticos.

Si el repunte en el precio del petréleo en 2022
fue intenso, el del gas fue aun mas acusado,
especialmente en Europa, ya que Rusia era,
con gran diferencia, el principal proveedor de
gas europeo, a lo que se unia la dificultad
de sustitucion del gas ruso importado por ga-
soducto por el de otros proveedores mas ale-
jados geograficamente, que debia ser trans-
portado en buques metaneros. Estos factores
hicieron que la cotizacion del gas natural TTF
(Title Transfer Facility), de referencia europea,
fuese escalando progresivamente desde el
inicio de la guerra, disparandose literalmente
hasta alcanzar un maximo nunca visto con an-
terioridad a finales de agosto de 2022, tras el
cierre total del gasoducto Nord Stream |, que
suministraba la mayor parte del gas ruso a
Europa. Sin embargo, a partir de entonces, el
importante aumento en las importaciones eu-
ropeas de gas natural licuado (GNL) proceden-
te de Estados Unidos permitié que los precios
comenzasen a relajarse gradualmente.

En el ano 2023 prosiguié esta tendencia,
ya que la estabilidad en el suministro de GNL
permitio a los paises europeos comenzar la
temporada de invierno con un elevado nivel de
inventarios, contribuyendo al retroceso en los
precios del TTF desde 75 euros/MWh en enero
hasta 28 euros/MWh a finales del afio de 2023,
lo que supuso un descenso del 62,7 %, signi-
ficativamente mas acusado que el del crudo y
de lo anticipado a comienzos del ejercicio. Tam-
bién contribuyd a esta caida que el consumo de

gas en Europa se mantuviese por debajo de
los patrones histéricos como resultado de la
menor demanda industrial, del ahorro de los
hogares y de unas temperaturas mas suaves
de lo habitual.

Impulsadas por el encarecimiento de la
energia y de los alimentos, las tasas de infla-
cién a nivel global escalaron abruptamente en
el ano 2022, si bien, a partir de la segunda mi-
tad del afio y de manera mas intensa en 2023,
comenzaron a remitir, fundamentalmente por
la desaceleracion del componente energéti-
co, pero también por la normalizacién de los
cuellos de botella en las cadenas globales de
suministro. El endurecimiento acumulado de la
politica monetaria contribuy6 también a enfriar
la demanda y a moderar los precios. Pese a
ello, las tasas de inflacion se mantuvieron, en
la mayor parte de las economias, en niveles
aun elevados y superando los objetivos de las
autoridades monetarias.

Segun el FMI, la inflacidon mundial se redujo
hasta el 6,8 % en 2023, un punto porcentual
y nueve décimas menos que en 2022 (8,7 %).
La tasa de inflacion de las economias avanza-
das disminuyd hasta el 4,6 % en 2023 (7,3 %
en 2022), mientras que la de las emergentes
se corrigié en menor medida, situandose en el
8,3 % (9,8 % en 2022).

De manera mas tardia y a partir del primer
trimestre de 2023, las tasas subyacentes tam-
bién comenzaron a ceder, aunque de manera
mas lenta, ofreciendo una mayor resistencia a
la baja especialmente en las economias avan-
zadas, donde la prolongacion de las politicas
fiscales expansivas y el tensionamiento de los
mercados de trabajo contribuyé al incremento
de los salarios.

Como puede apreciarse en el Grafico 1.2,
la significativa correccion de la inflacion que
se ha producido a lo largo de los ultimos >
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GRAFICO 1.2
iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO EN ESTADOS UNIDOSY EN LA ZONA EURO
(Tasas de variacion interanual en porcentaje)
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meses es especialmente patente si se obser-
va su evolucion en Estados Unidos (EE. UU.)
y en la zona euro (UEM).

La tasa de inflacion en Estados Unidos al-
canz6é maximos no vistos en mas de cuatro dé-
cadas en junio de 2022 (9,1 %), y a partir de
ahi comenz6 a moderarse de manera mas in-
tensa y temprana que en otras economias, si-
tuandose en el 3,4 % en diciembre de 2023, lo
que supuso una caida de cinco puntos porcen-
tuales y siete décimas en apenas afo y medio.
En la zona euro no fue hasta octubre de 2022
cuando la inflacion general alcanzé niveles
maximos de su serie histdrica (10,6 %), si bien
a partir de ahi el IPC también comenzé a ceder,
incluso de manera mas intensa, reduciéndose
en siete puntos porcentuales y siete décimas,
y situandose en el 2,9 % de diciembre de 2023.
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En Estados Unidos la tasa subyacente toco
techo en septiembre de 2022 (6,6 %), dismi-
nuyendo hasta el 3,9 % en diciembre de 2023.
En la UEM la inflacion subyacente alcanzo
maximos posteriormente, en marzo de 2023
(5,7 %), moderandose a partir de entonces
hasta al 3,4 % en diciembre.

En los afos 2020 y 2021, los principales
bancos centrales de las economias avanza-
das habian mantenido una politica monetaria
ultraexpansiva para sostener la actividad tras
la pandemia, con los tipos de interés de refe-
rencia en el 0 % vy, a la vez, poniendo en mar-
cha una amplia bateria de medidas de estimu-
lo para garantizar la abundancia de liquidez y
el acceso favorable al crédito, destacando los
programas de compras de activos a gran es-
cala, que contribuyeron a ampliar el margen >
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de actuacion de las autoridades fiscales nacio-
nales para llevar a cabo las medidas de apoyo
a la economia.

A comienzos del ano 2022, la grave crisis
energética y la acusada intensificacion del pro-
ceso inflacionista que desatd el conflicto de
Ucrania, forzé a las autoridades monetarias a
dar un abrupto giro en su politica monetaria.
Los principales bancos centrales comenzaron
a acelerar la retirada de estimulos, reducien-
do, en primer lugar, el volumen de sus progra-
mas de compras de activos y, posteriormente,
adoptando una politica monetaria mas restricti-
va, procediendo a elevar los tipos de interés de
referencia de manera continua e intensa.

En 2023, el aumento acumulado en los ti-
pos de interés contribuyé a enfriar la demanda
y a moderar sensiblemente los precios, permi-
tiendo a los principales bancos centrales de las
economias avanzadas frenar, durante la prime-
ra mitad del afno, la intensidad en el ritmo de
subidas de tipos, dando por concluido el actual
ciclo alcista en julio de 2023, en el caso de la
estadounidense (FED) y, en septiembre de
2023, en el del Banco Central Europeo (BCE).

La mas contundente fue la respuesta de la
Reserva Federal estadounidense, que empezé
a incrementar sus tipos de interés oficiales en
marzo de 2022, y prosiguié con sus alzas has-
ta julio de 2023, cuando los situ6 en la horquilla
5,25-5,50 % en la que se mantienen desde en-
tonces. La FED ha acumulado en el actual ciclo
alcista una subida total de 525 puntos basicos
en apenas dieciséis meses.

El Banco Central Europeo comenzé mas
tarde, en julio de 2022, a elevar sus tipos de
interés de referencia y lo hizo en diez ocasio-
nes, hasta septiembre de 2023, cuando dio
por concluido su proceso de endurecimiento
monetario, situando los tipos en el 4,0 % en el
caso de la facilidad de depésito y en el 4,5 %

en el de las operaciones de refinanciacion,
acumulando un alza de 450 puntos basicos en
catorce meses.

Nunca, en otros ciclos alcistas, los princi-
pales bancos centrales habian elevado en tan
poco tiempo y en esta magnitud los tipos de
interés oficiales, lo que consiguié corregir la
inflacion, pero conllevd a un importante ten-
sionamiento de las condiciones financieras
mundiales.

Esta politica monetaria tan restrictiva esta
logrando reconducir la inflacién, pero los princi-
pales bancos centrales de las principales eco-
nomias avanzadas se encuentran ahora ante
la disyuntiva de cémo y cuando ir suavizando
esa politica. Por el momento, la FED esta man-
teniendo sus tipos de interés oficiales inaltera-
dos, mientras que el BCE ha comenzado a re-
ducir, en junio de 2024, los tipos de referencia
en 25 puntos basicos (dejando, por el momen-
to, en el 3,75 % la facilidad de depdsito y en el
4,25 % las operaciones de refinanciacion). Sin
embargo, ambos organismos enfatizan que ac-
tuaran con cautela, no existiendo un calendario
predeterminado para relajar la politica moneta-
ria, ya que la evaluacion de la informacion eco-
némica disponible en cada reunién continuara
guiando sus proximas decisiones.

La mayor parte de las economias emergen-
tes estan en una fase del ciclo diferente al de
las economias avanzadas, ya que comenzaron
a endurecer su politica monetaria con anterio-
ridad, en la segunda mitad de 2021, mante-
niendo este tono restrictivo hasta el segundo
semestre de 2022, no solo para contener las
presiones inflacionistas, sino también para fre-
nar las salidas de capital. A partir de entonces,
ante los avances en la inflacion, los bancos
centrales emergentes comenzaron a recortar
los tipos de interés, si bien con una intensidad
diferente, segun las distintas areas y paises. >
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Aparte de estos obstaculos, también en
el ano 2023, el crecimiento mundial tuvo que
sortear las tensiones geopoliticas, que lejos
de amainar se fueron intensificando, provo-
cando una gran incertidumbre, que afecto es-
pecialmente al componente de inversién, pero
también al comercio mundial, que la acusé en
mayor medida que la actividad, la fragmenta-
cion geopolitica en las cadenas de produccion
y los cambios en la demanda, derivados de la
reduccién del consumo de productos manufac-
turados, especialmente de bienes de consumo
duradero.

Pero pese a los multiples desafios a los que
ha tenido que enfrentarse, la economia inter-
nacional ha mostrado de nuevo una extraordi-
naria capacidad de resiliencia en este entorno
complejo y adverso. La mejora en algunas de

las mas importantes perturbaciones en la ofer-
ta, entre ellas la sustancial correccion en los
precios energéticos y la normalizacion de las
cadenas globales de valor, contribuyeron a un
crecimiento de la actividad mundial, sensible-
mente mejor de lo esperado. Al mismo tiem-
po, conforme la inflacién se iba moderando, la
actividad fue creciendo de manera contante,
impulsada por la enorme fortaleza de los mer-
cados de trabajo, la pujanza de los servicios y
el impulso de las politicas fiscales, que consi-
guieron suavizar el impacto del aumento en los
precios sobre la renta disponible de los hoga-
res, sosteniendo el consumo.

Segun el FMI, la economia internacional
consiguio, en el ano 2023 contra todo pro-
nostico, sortear la temida recesion, el sistema
bancario ofrecié6 una gran fortaleza y los >

GRAFICO 1.3
EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO MUNDIAL
(Tasas de variacion interanual en porcentaje)
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GRAFICO 1.4
ECONOMIAS AVANZADAS Y EMERGENTES. PIBY DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO
(En porcentaje)
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principales mercados emergentes no han su-
frido caidas bruscas en sus entradas de flujos
de capital. Mas aun, la escalada de la inflacién,
pese a su gravedad y a sus innegables efectos
negativos, no desencadend espirales descon-
troladas de precios y salarios, sino que se ha
ido reduciendo casi con la misma rapidez con
la que aumento.

En el afio 2023, el crecimiento de la econo-
mia mundial estuvo impulsado principalmente
por los paises emergentes, entre ellos China,
donde la actividad repunté con fuerza tras la
reapertura de su economia. En las economias
avanzadas, el extraordinario dinamismo de Es-
tados Unidos, que fue también uno de los prin-
cipales motores de la actividad internacional,
contrastd con la atonia en la zona euro y en
algunos de los principales paises europeos.

En las economias emergentes y en desa-
rrollo, el PIB se incrementd un 4,3 % en 2023,
dos puntos porcentuales y siete décimas por
encima de las economias avanzadas, donde el
avance fue del 1,6 %. Ademas, el crecimiento
se desacelerd un punto porcentual en las eco-
nomias avanzadas, mientras que aumento dos
décimas en las emergentes.

Aunque los diversos factores que han limita-
do la actividad ofrecieron un caracter eminen-
temente global, persistieron las divergencias
entre paises, reflejando las diferencias es-
tructurales de cada economia, su dependen-
cia energética y la naturaleza del apoyo fiscal
y econdmico implementado en cada uno de
ellos.

Entre las principales economias desarrolla-
das, el mayor dinamismo se registré en Estados
Unidos (2,5 %), Espaia (2,5 %), Portugal >
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(2,3 %) y Japdén (1,9 %), mientras que en las
emergentes destacaron India (7,8 %) y China
(5,2 %), que despuntaron sobre el resto de pai-
ses. Por areas geograficas, Asia (5,6 %) fue la
regién de mayor crecimiento, seguida del Africa
Subsahariana (3,4 %) y la Europa Emergente
(3,2 %). Mas moderado fue el aumento de la
actividad en América Latina (2,3 %) y Oriente
Medio (2,0 %), mientras que el menor avance
fue el de la Unién Europea (0,6 %) y la zona
euro (0,4 %).

El crecimiento del Asia Emergente fue del
5,6 % en 2023, un punto porcentual y dos dé-
cimas superior al del ano anterior (4,4 % en

2022), impulsando el dinamismo de los gigan-
tes de la region.

A lo largo de los tres ultimos afos, India
ha registrado un crecimiento extraordinario y
en 2023 se posicioné ya como la quinta ma-
yor economia del mundo, desplazando a Rei-
no Unido y solo por detras de Estados Unidos,
China, Alemania y Japon. Tras aumentar un
sélido 9,7 % en 2021, el PIB de la India se in-
cremento un 7,0 % en 2022 vy, lejos de desace-
lerarse, continué aumentando en 2023 (7,8 %).
Este crecimiento se ha sustentado en la imple-
mentacion de una amplia gama de estimulos
fiscales, entre ellos una cuantiosa inversién >

CUADRO 1.1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB) POR REGIONES Y PAISES
(Porcentaje de variacién respecto al afio anterior)

2022 2023 2024* 2025*

PIB MUNDIAL ..ottt 3,5 3,2 3,2 3,2
ECONOMIAS AVANZADAS ............c..cooooioiooeeeeeeeeeeee . 2,6 1,6 1,7 1,8
Estados UNidOS ...........cooooiiiiiiiiiiiie e 1,9 2,5 2,7 1,9
ZONA CUIO ... 3,4 0,4 0,8 1,5
AlBMANIA ... 1,8 -0,3 0,2 1,3
FranCia .......coooiiiii e 2,5 0,9 0,7 1,4
HAITA .o 4,0 0,9 0,7 0,7
5,8 2,5 1,9 2,1

1,0 1,9 0,9 1,0

ReiNO UNIdO ..o 4.3 0,1 0,5 1,5
CANAAA ... 3,8 1,1 1,2 2,3
ECONOMIAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO 4,1 4,3 4,2 4,2
Asia EMergente. ...t 4,4 5,6 5,2 4,9
CRINA. . 3,0 5,2 4,6 41
TG s 7,0 78 6,8 6,5
Europa Emergente...................ccccooiii 1,2 3,2 3,1 2,8
RUSIA . ... -1,2 3,6 3,2 1,8
América Latinay Caribe........................cco 4,2 2,3 2,0 2,5
BraSil .. ..o 3,0 2,9 2,2 2,1
MIBXICO ... 3,9 3,2 2,4 1,4
Oriente Medio y AsiaCentral ... 5,3 2,0 2,8 4,2
Arabia Saudi ... 75 -0,8 2,6 6,0
Africa SUDSANANIANA . ................cocooov oo, 4,0 3,4 3,8 4,0
NIGEIIA. ... 3,3 2,9 3,3 3,0
SUATTICA. ... 1,9 0,6 0,9 1,2

* Estimaciones.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, abril de 2024.
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en infraestructuras, que ha sustentado el con-
sumo privado y la inversién. Ademas, India se
ha convertido en un importante exportador
mundial de nuevas tecnologias y de servicios
informaticos.

Por su parte, la economia china repunté con
fuerza tras el abandono de su estricta politica
covid cero, que concluyd en enero de 2023 de
manera mucho mas tardia que en otros paises.
El PIB del gigante asiatico creci6 un 5,2 % inter-
anual en 2023, superando el objetivo del 5 %
previsto por las autoridades y repuntando dos
puntos porcentuales y dos décimas respecto a
2022, un afo marcado por los cierres y confi-
namientos (3,0 %).

Tras las histéricas protestas de la poblacion
contra la estricta estrategia de contencién de la
pandemia, el Gobierno chino flexibiliz6 de ma-
nera desordenada y repentina la politica co-
vid cero en las primeras semanas de 2023. La
eliminaciéon de las restricciones impulsé con
fuerza la actividad, gracias al fuerte repunte
del consumo de los hogares, especialmente en
servicios, tras aflorar la demanda embalsada
durante la pandemia, y la recuperacion de las
exportaciones, que volvieron a crecer tras la
reapertura de la economia y la normalizacion
de las cadenas globales de valor. A su vez,
la produccion industrial se vio respaldada por
algunos sectores designados por las autorida-
des chinas para su desarrollo prioritario, como
las manufacturas de alta gama y los de trans-
formacion verde. No obstante, persistieron los
problemas del sector inmobiliario, los altos ni-
veles de deuda de los Gobiernos locales vy el
elevado desempleo juvenil.

Si bien las autoridades chinas no tuvieron
que recurrir a estimulos masivos para promo-
ver el desarrollo econdémico, se introdujeron di-
ferentes medidas de politica monetaria y fiscal,

relativamente expansivas que también contri-
buyeron al dinamismo de la economia.

A diferencia de otros paises, donde los pre-
cios se dispararon abruptamente en el afno
2022, en China la tasa de inflaciéon se mantuvo
muy contenida (2,0 %), afectada por la debili-
dad de la demanda durante la implementacion
de la politica covid cero. Sin embargo, una vez
eliminadas las restricciones, preocupa que la
inflacion se haya reducido mas aun, situando-
se en apenas el 0,2 % en el conjunto del ano
2023, muy por debajo del objetivo del Banco
Central chino (3,0 %). Ademas, la tendencia
deflacionista se fue acentuando a lo largo del
ano, ya que la inflacion, que comenzaba el
ejercicio en niveles muy moderados (1,0 % en
febrero) registré tasas de variacién negativas
en los tres ultimos meses, la mas intensa de
ellas en noviembre de 2023 (-0,5 %).

Entre las economias avanzadas, el dinamis-
mo de la economia estadounidense despunté
por encima del resto, erigiéndose como uno de
los principales motores de la actividad global.
La economia de Estados Unidos se comportd
de manera extraordinaria, desafiando los con-
tinuos prondsticos de recesion vy, sorprenden-
temente, el crecimiento no solo se mantuvo fir-
me, y muy superior al del resto de economias
avanzadas, sino que al mismo tiempo se con-
siguio reducir la inflacién sin que ello implicase
un aumento significativo del desempleo que,
por el contrario, se mantuvo en minimos de los
ultimos cincuenta afos.

Tras doce anos de crecimiento econémico
continuado y estando en una fase del ciclo muy
tardia, la economia estadounidense descen-
dié bruscamente por el impacto de la pande-
mia, si bien la caida del PIB (-2,2 % en 2020)
no fue tan acusada como en otros paises y
su recuperacion (5,8 % en 2021) fue mas in-
tensa, gracias a la politica monetaria ultra >
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GRAFICO 1.5
PRODUCTO INTERIOR BRUTO POR PAISES
(Porcentaje de variacion respecto al aio anterior)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional, abril de 2024.
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acomodaticia, aplicada hasta ese momento,
por la Reserva Federal estadounidense (FED),
y también a la extraordinaria magnitud de los
estimulos fiscales puestos en marcha a raiz de
la crisis sanitaria. En el ano 2022, la actividad
se desacelerd, pero siguid creciendo (1,9 %)
pese al encarecimiento de las materias primas,
las tensiones inflacionistas y el inicio del endu-
recimiento de la politica monetaria. Ya en 2023,
el PIB estadounidense volvié a crecer, y ade-
mas se acelerd seis décimas respecto al afo
anterior, incrementandose el 2,5 % interanual,
impulsado por el extraordinario dinamismo de
la demanda interna y la solidez que mantiene
el mercado de trabajo.

La economia estadounidense ha mostra-
do una resistencia sorprendente. La activi-
dad, tras aumentar algo por encima del 2 %
en el primer y segundo trimestres de 2023, se
acelerd con fuerza en el tercero, creciendo un
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4,9 % en tasa intertrimestral anualizada, ce-
rrando el ano con un avance del 3,3 % en el
cuarto. Estos resultados fueron consecuencia
de la enorme fortaleza de la demanda interna,
tanto del consumo privado como de la inver-
sion. El consumo final de los hogares, el com-
ponente de la demanda de mayor peso en el
PIB, crecio un 2,2 % en 2023, contribuyendo
en 1,5 puntos al avance de la actividad, impul-
sado por el tono expansivo de la politica fiscal
y por la resiliencia del mercado laboral, mos-
trandose aparentemente inmune a la subida
en los tipos de interés mas agresiva en cuatro
décadas. Segun el FMI, la transmision de la
politica monetaria habria sido menos intensa
en Estados Unidos que en otras economias
avanzadas, debido al mayor peso de las hipo-
tecas a tipo fijo y al menor nivel de deuda de
los hogares, lo que podria haber reducido >
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el arrastre sobre el consumo de la subida de
tipos sobre la demanda agregada.

El mercado de trabajo en Estados Unidos
continué mostrando una extraordinaria fortale-
za, generando 2,7 millones de puestos de tra-
bajo en el conjunto del afo, con una tasa de
paro en minimos histéricos (3,6 % en 2023),
que lleva manteniéndose por debajo del 4 %
durante veinticuatro meses consecutivos, una
fortaleza no vista en varias décadas. Ademas,
solo en los ultimos tres afos, que coinciden
con la presidencia de Joe Biden, se han crea-
do un total de 14,75 millones de empleos, una
cifra récord lograda no solo por la recuperacién
posterior a la pandemia, sino también por el
extraordinario dinamismo de la demanda inter-
nay por los importantes estimulos e incentivos
fiscales puestos en marcha por las autoridades
estadounidenses, entre ellos, una enorme in-
version en infraestructuras y la promociéon a
gran escala de los semiconductores y la ener-
gia verde, que han impulsado con fuerza la
inversion.

Aunque el mercado laboral sigue tenso, la
escasez de mano de obra que se produjo du-
rante la recuperacion de la pandemia parece
estar corrigiéndose y la oferta y la demanda
laboral contintan reequilibrandose.

En Estados Unidos las presiones inflacionis-
tas fueron mas intensas y tempranas que en
otros paises avanzados. El IPC estadouniden-
se se situd en media anual en el 4,7 % en 2021
y escal6 hasta el 8,0 % en 2022, superando en
cuatro veces el objetivo de la Reserva Federal.
Tras alcanzar un maximo no visto en mas de
cuatro décadas, del 9,1 % en junio de 2022,
el IPC general comenz6 a dar un respiro y fue
moderandose progresiva y gradualmente a
partir de julio (8,5 %), situandose en el 6,5 %
interanual en diciembre de 2022. En la prime-
ra mitad del afo 2023, la inflacion se corrigio

con fuerza, pasando desde el 6,4 % del mes
de enero hasta tocar un minimo del 3,0 % en
junio, repuntando durante los meses estivales
(3,7 % en agosto y septiembre) para reducirse
de nuevo posteriormente, cerrando el afo en el
3,4 % en diciembre de 2023. De esta manera,
el IPC estadounidense se ha reducido en cin-
co puntos porcentuales y siete décimas desde
los maximos alcanzados en junio de 2022, en
apenas ano y medio.

La tasa subyacente comenzé a caer de ma-
nera mas lenta, tocando techo en septiembre
de 2022 (6,6 %), si bien a partir de entonces
ha ido disminuyendo progresiva y continuada-
mente hasta el 3,9 % en diciembre de 2023,
situandose solo cinco décimas por encima de
la tasa general.

En este contexto, la Reserva Federal esta-
dounidense se vio obligada a dar una respues-
ta contundente para contener el avance de la
inflacidon y anclar sus expectativas, modificando
profundamente el sesgo mantenido en su poli-
tica monetaria. Desde noviembre de 2021 fue
reduciendo progresivamente el ritmo de su pro-
grama de compras netas de activos (tapering)
y, posteriormente, en marzo de 2022, comenzé
a incrementar sus tipos de interés, que hasta
ese momento se situaban en el 0,00 %-0,25 %.
Durante el ano 2022, la FED elevd sus tipos
de interés de referencia en siete ocasiones. La
primera, en el mes de marzo de 2023 (en 25
puntos basicos), la segunda en mayo (en
50 puntos basicos), las cuatro posteriores, las
mas agresivas, en junio, julio, septiembre y no-
viembre (en 75 puntos basicos cada una) vy, fi-
nalmente, la séptima en diciembre, cuando la
relajacion de las tensiones en los precios per-
mitié reducir la intensidad del alza (50 puntos
basicos), con una subida total de 425 pun-
tos basicos en 2022. >
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En la primera mitad de 2023, la apreciable
mejora en las tasas de inflacion permitié a la
Reserva Federal aminorar el ritmo de endure-
cimiento de su politica monetaria, tanto en su
intensidad como en su periodicidad, incremen-
tando los tipos en cuatro ocasiones mas (febre-
ro, marzo, mayo Yy julio), en 25 puntos basicos
en cada una de ellas. Finalmente, en julio de
2023, la FED dio por concluido el actual ci-
clo alcista de tipos, situandolos en la horqui-
lla 5,25-5,50 % en la que se mantienen desde
entonces. La Reserva Federal estadounidense
ha acumulado en el actual ciclo alcista una su-
bida total de 525 puntos basicos, el ajuste mas
agresivo realizado desde 1981.

En su ultima reunidn del ano, la FED valord
muy positivamente la trayectoria descendente
de la inflacion y sefialé que, probablemente, a
lo largo de 2024, pueda comenzar a recortar
los tipos de interés, si bien, el dinamismo que
continia mostrando la actividad econdémica vy
el empleo, le permite ser prudente y no tener
prisa para comenzar a endurecer su politica
monetaria.

En marzo de 2023 se produjeron algunos
episodios de tensién bancaria, breves pero
intensos, tras la caida del Silicon Valley Bank
(SVB), un banco regional estadounidense de
tamafo mediano, a lo que se unid la venta del
gigante suizo Credit Suisse. El temor a un posi-
ble contagio sistémico desaté el panico tempo-
ralmente en los mercados financieros, si bien
la intervencion de las autoridades monetarias
estadounidenses garantizando los depdsitos,
en el caso del SVB, y la venta de Credit Su-
isse a UBS consiguieron calmar a los merca-
dos, aunque pusieron de manifiesto algunas
consecuencias del rapido endurecimiento en
los tipos de interés, especialmente en entida-
des vulnerables.
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En el ano 2023, el PIB de la zona euro' mos-
tré una acusada atonia, incrementandose solo
el 0,4 %, por debajo de lo previsto y ofreciendo
el menor avance de todas las areas geografi-
cas. La actividad de la UEM regqistré ademas
una intensa desaceleracion, de tres puntos
porcentuales, respecto al aio anterior (3,4 %
en 2022), como consecuencia de la persistente
debilidad de la industria europea, del deterioro
de los niveles de confianza y del impacto del
endurecimiento acumulado de la politica mo-
netaria y su transmision, algo mas intensa de
lo esperado, a la economia real. No obstante,
la distension en los precios de la energia, la
politica fiscal expansiva y la buena marcha del
mercado laboral, contribuyeron a evitar una
contraccion de la actividad del conjunto de la
zona euro (que no en todos los paises que
la componen).

Al contrario que en anteriores crisis econémi-
cas, los peores resultados los registraron algu-
nas de las economias del centro y del norte de
Europa, ya que la actividad retrocedio en Irlanda
(-3,2 %), Finlandia (-1,0 %), Austria (-0,7 %) y
Alemania (-0,3 %). La caida de la economia
alemana lastré especialmente el PIB de la zona
euro, dado su elevado peso en el mismo (28,7 %
del PIB conjunto de la UEM en 2023). Otras
grandes economias como Francia (0,9 %), Ita-
lia (0,9 %) o Paises Bajos (0,1 %) ofrecieron ta-
sas de crecimiento muy moderadas e inferiores
al 1 %. Sin embargo, algunos paises del sur de
Europa, como Espana (2,5 %), Grecia (2,0 %)
o Portugal (2,3 %) fueron los que mostraron un
crecimiento mas elevado.

La debilidad que ofrecieron muchas de las
grandes economias europeas se debid, en
gran parte, a las repercusiones economicas del
conflicto de Ucrania, que incidié de manera >

' El 1 de enero de 2023, Croacia adopto el euro y se convirtié en el
vigésimo miembro de la UEM.
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GRAFICO 1.6
EVOLUCION COMPARADA DE LA TASA DE INFLACION ARMONIZADA DE LAS PRINCIPALES ECONOMiAS EUROPEAS
(Tasas de variacion interanual en porcentaje)

13
12
1
10

N WA OO N 0 ©
!

0 T .

Enero 2021 Junio 2021 Diciembre 2021

Zona euro

Junio 2022

Espafia

Diciembre 2022 Junio 2023 1y o rmpre 2022

Alemania e==Francia
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de Eurostat.

mas directa y persistente en Europa que en
otras regiones, dada su proximidad geografi-
ca y su dependencia energética rusa. Pese a
que el encarecimiento de la energia tuvo un
impacto negativo en la actividad de todas las
economias del area, afecté en mayor medida
a los paises mas dependientes de las mate-
rias primas procedentes de Rusia y en cuya
estructura productiva tienen un mayor peso
las industrias intensivas en el uso de energia,
como Alemania. Sin embargo, las economias
mas orientadas a los servicios, entre ellos el
turismo, como Espana, resistieron relativamen-
te bien, ya que siguieron beneficiandose de los
efectos de la recuperacién de los flujos turisti-
cos tras la pandemia.

Después de haberse situado por debajo del
objetivo del BCE (2,0 %) durante casi una dé-
cada, la inflacion de la zona del euro comenzé

a incrementarse a un ritmo no observado des-
de principios de los afnos ochenta. El indice de
precios al consumo armonizado (IPCA) de la
zona euro pasé del 0,9 % interanual en enero
de 2021, al 5,1 % interanual en enero de 2022,
y a partir de ahi fue escalando, pulverizando
maximos, hasta alcanzar el 10,6 % en octubre
de 2022, si bien en los dos ultimos meses del
ano se observo una cierta relajacién en los pre-
cios (9,2 % en diciembre de 2022). Ya en 2023
el IPCA se redujo con intensidad y de mane-
ra practicamente constante, desde el 8,7 % en
que se situaba en enero hasta el 2,9 % en di-
ciembre, lo que supuso un descenso de cinco
puntos porcentuales y ocho décimas en un solo
ano. Por su parte, la inflacion subyacente siguid
acelerandose en 2022, si bien a un menor rit-
mo, tocando techo posteriormente, en marzo
de 2023 (5,7 %), y moderandose a partir >
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de entonces para acabar el afio en el 3,4 % en
diciembre.

El IPCA de la zona euro registré una tasa de
aumento medio del 5,5 % en 2023, dos puntos
porcentuales y nueve décimas inferior a la del
ano anterior (8,4 % en 2022).

En 2023, los indices de precios al consu-
mo armonizados se redujeron con intensidad
en los veinte paises que componen la UEM.
Entre las economias mas grandes, en Alema-
nia el IPCA aumenté un 6,1 %, una tasa simi-
lar a la de ltalia (6,0 %) y Francia (5,7 %). Del
resto de paises, los menores avances fueron
los de Bélgica (2,3 %), Luxemburgo (3,0 %) y
Espafna (3,4 %) y los mayores los de Eslova-
quia (11,1 %), Letonia (9,5 %), Estonia (9,4 %)
y Lituania (9,0 %).

El mercado de trabajo de la zona euro con-
tinué mostrando una enorme fortaleza y la tasa
de desempleo se mantuvo practicamente esta-
ble durante todo el afno y en minimos histéricos
(6,5 % en 2023).

Tras haber estado implementando una poli-
tica monetaria ultraexpansiva desde el estalli-
do de la pandemia, el afo 2022 fue un punto
de inflexién para la politica monetaria del BCE
ya que, en un contexto excepcionalmente infla-
cionista, comenzd a endurecer su politica mo-
netaria. En una primera fase procedio a reducir
sus programas de compras de activos y, pos-
teriormente, en una segunda fase, comenzé
a elevar los tipos de interés de referencia, de
manera algo mas tardia que otros bancos cen-
trales, cuando observd que el incremento de
los precios se trasladd de manera persistente
a la tasa subyacente.

El Banco Central Europeo (BCE) comenzd
mas tarde que otros bancos centrales, en julio
de 2022, a elevar (en 50 puntos basicos) sus
tipos de interés de referencia y posteriormen-
te, en septiembre y octubre, realizé dos nuevas
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subidas sin precedentes por su intensidad (de
75 puntos basicos cada una). En diciembre
elevéd los tipos de nuevo, si bien la incipiente
mejora en los precios permitio un menor ajuste
(50 puntos basicos), realizando en 2022 una
subida total de 250 puntos basicos. En el afo
2023, el BCE continué elevando los tipos de
interés y lo hizo en seis ocasiones, si bien
de manera menos intensa que en el afo ante-
rior (50 puntos basicos en las dos primeras 'y en
25 puntos en el resto), dando por concluido su
proceso de endurecimiento monetario en sep-
tiembre de 2023, cuando situd los tipos en el
4,0 % en el caso de la facilidad de depdsito y
en el 4,5 % en el de las operaciones de refi-
nanciacion. Con ello, el BCE ha acumulado en
el actual ciclo alcista una subida total de 450
puntos basicos.

En su ultima reunién del afo, el BCE valord
muy positivamente la trayectoria descendente
de la inflacion y senal6 que, probablemente, a
lo largo de 2024, comenzaria a recortar los ti-
pos de interés (de hecho, los ha recortado en
25 puntos basicos en junio de 2024, adelan-
tandose a la Reserva Federal estadouniden-
se). En cualquier caso, el enfoque del BCE es
de prudencia, enfatizando que antes de reali-
zar cualquier movimiento en los tipos valorara
reunidon a reunion los datos disponibles, hasta
conseguir que la inflaciéon progrese de manera
sostenida hacia su objetivo (2,0 %).

1.2. Perspectivas del crecimiento
mundial, segun el Fondo
Monetario Internacional

Segun contempla el Fondo Monetario Inter-
nacional en sus previsiones de abril de 2024, el
crecimiento del PIB mundial se mantendra esta-
ble en los préximos dos afos, con un avance >
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estimado del 3,2 %, tanto en 2024 como en
2025. La tasa de inflacion mundial continuara
reduciéndose, aunque mas lentamente, desde
el 6,8 % en que se ha situado en 2023, hasta el
5,9 % en 2024 y al 4,5 % en 2025.

La necesaria, pero aun restrictiva orien-
tacion de la politica monetaria y la creciente
fragmentacion geoecondmica haran mella en
el crecimiento de la economia mundial en los
dos proximos afos. Pese a ello, existen otros
factores positivos que ejerceran de contrapeso,
ya que la economia china vuelve a crecer, las
cadenas de suministro se han normalizado y
las tensiones en los precios de la energia y en
la inflacién han remitido considerablemente.

El crecimiento se estabilizara, tanto en las
economias avanzadas, cuyo PIB se incremen-
tara un 1,7 % en 2024 (1,6 % en 2023), como
en las emergentes, donde la actividad aumen-
tara el 4,2 % en 2024 (4,3 % en 2023). Por tan-
to, el diferencial de crecimiento entre ambas
areas se estrechara ligeramente, situandose
en dos puntos porcentuales y cinco décimas a
favor de las emergentes (2,7 % en 2023).

Sin embargo, persistiran las disparidades
entre regiones y paises. Entre las economias
avanzadas, Estados Unidos despuntara de
nuevo sobre el resto, ya que su crecimiento se
acelerara dos décimas, situandose en el 2,7 %
en 2024 (2,5 % en 2023), un punto porcentual
por encima del promedio de las economias
avanzadas, gracias a la enorme resiliencia que
continuara mostrando su demanda interna,
pero también al efecto arrastre del ano anterior.

La actividad de la zona euro adquirira poco
a poco un mejor tono y se ira recuperando gra-
dualmente, con un avance del 0,8 % en 2024,
cuatro décimas mas que en el afo anterior, y
del 1,5 % en 2025. El consumo privado tomara
impulso, conforme la correccion de la inflacion
vaya incrementando la renta real disponible de

los hogares, sin embargo, la inversiéon tendra
una recuperacion mas tardia, lastrada por el
impacto negativo de las aun restrictivas con-
diciones financieras. El repunte de la actividad
europea se vera limitado también por la reac-
tivacion de las reglas fiscales para los paises
de la Union Europea, que requerira la imple-
mentacion de planes de consolidacion fiscal
a medio plazo para corregir el déficit publico
estructural.

Entre las grandes economias del area, Ale-
mania volvera a crecer y su PIB repuntara cinco
décimas, incrementandose un 0,2 % en 2024,
si bien continuara siendo la economia mas dé-
bil de la UEM, debido a los problemas y retos
que afronta su sector industrial, asi como a la
creciente competencia de China en el sector
del automdvil, que es clave para la economia
germana. La actividad en Francia y en Italia se
incrementara un 0,7 % en 2024, dos décimas
menos que en el aflo anterior en ambos casos
(0,9 % en 2023). El crecimiento de la economia
espanola seguira despuntando sobre el resto,
con un avance del 2,4 % en 2024 (revisado por
el FMI en cinco décimas al alza en junio de
2024 respecto del WEO de abril que preveia un
1,9 %). Fuera de la UE-27 pero dentro de Eu-
ropa, Reino Unido crecera un 0,5 % en 2024,
cuatro décimas mas que en 2023.

En las economias emergentes, Asia conti-
nuara siendo la region de mejor comportamien-
to relativo, ya que crecera el 5,2 % en 2024,
cuatro décimas menos que en el afio anterior
(5,6 % en 2023). Los dos gigantes de la region,
India y China, lideraran de nuevo el crecimiento
mundial, si bien ambos paises perderan algo
de impulso. El PIB indio aumentara el 6,8 %
en 2024, un punto porcentual menos que en el
ano anterior (7,8 %) y el PIB chino crecera
el 4,6 % en 2024, seis décimas menos que en
2023 (5,2 %). >
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GRAFICO 1.7
CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL POR REGIONES Y PAISES
(Porcentaje de variacion respecto al aio anterior)
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Por encima del promedio mundial también
se situara el crecimiento del Africa Subsaha-
riana, del 3,8 % en 2024 (3,4 % en 2023) y
por debajo de este promedio estaran los avan-
ces del resto de regiones. En la Europa emer-
gente el crecimiento estimado sera del 3,1 %
en 2024, mientras que los menores aumentos
los ofreceran Oriente Medio (2,8 % en 2024) y
América Latina (2,0 % en 2024).

Aunque en los ultimos meses la correccion
en los precios de la energia, la moderacion de
las tensiones inflacionistas y la normalizacion
en los problemas en las cadenas de suminis-
tro han contribuido a un mayor optimismo en
las previsiones de crecimiento de la economia
mundial, persisten importantes incertidumbres.

El mayor riesgo continua siendo la propia
guerra en Ucrania, que se mantiene sin visos
de solucion, tras mas de dos afnos de conflicto.
Su duracién prolongada y la posibilidad de que
se produzca una escalada en la misma podria
deteriorar aun mas las maltrechas relaciones
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entre Rusia y los paises occidentales, acen-
tuando la dinamica de bloques a escala global,
debilitando la actividad internacional. Por otro
lado, el nuevo conflicto armado entre Israel y
Hamas, que estallé en octubre de 2023, incre-
menta aun mas la incertidumbre geopolitica,
ante el riesgo de que involucre a otros Estados
arabes fronterizos, entre ellos Iran. Ademas, la
persistencia de ambos conflictos podria oca-
sionar nuevos repuntes en la volatilidad y en
los precios de las materias primas, limitando
la actual senda descendente en las tasas de
inflacion. Por otra parte, el elevado nivel de in-
certidumbre, en este escenario de conflictos
regionales y crecientes tensiones geopoliticas,
podria seguir lastrando la inversién mundial.
Ademas, China sufre las consecuencias de
una desaceleracion persistente de su sector in-
mobiliario y su crecimiento podria perder empu-
je, reflejandose en el conjunto de la economia
mundial, dado su importante peso relativo. >
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Segun el FMI, si bien la senda descenden-
te que muestra la inflacion en las principales
economias es alentadora, aun es incompleta.
Una mayor resistencia de lo previsto de la in-
flacion a la baja podria dilatar el inicio o redu-
cir el ritmo de las bajadas de tipos por parte
de los principales bancos centrales e incluso
conllevar un nuevo endurecimiento de la poli-
tica monetaria, dificultando la recuperacién de
la economia mundial. La heterogeneidad en el
proceso de desinflacion entre las principales
economias también podria causar fluctuacio-
nes cambiarias que ejercerian presién sobre
los sectores financieros.

Con el aterrizaje suave de la economia
mundial ya a la vista, la prioridad a corto plazo
de los principales bancos centrales es garanti-
zar también el descenso suave de la inflacion,
sin flexibilizar la politica monetaria de manera
prematura ni tampoco demasiado tarde, para
que la inflacidon retorne a sus objetivos, pero
no que descienda por debajo de ellos.

A medida que los bancos centrales adopten
una orientacién menos restrictiva de la politica
monetaria, habra que poner énfasis en la con-
solidacion fiscal a medio plazo para recuperar
el margen de maniobra presupuestario, llevar
a cabo inversiones prioritarias y garantizar la
sostenibilidad de la deuda para asegurar la es-
tabilidad financiera.

En los ultimos afos, la economia mundial
se ha visto afectada por extraordinarios shocks
adversos, entre ellos la pandemia o la recien-
te crisis energética, mientras que las tensio-
nes geopoliticas han ido en aumento. Desde
finales de 2022, algunos paises han adopta-
do medidas encaminadas a relocalizar la pro-
duccién y reorientar sus flujos comerciales
hacia paises que comparten valores politicos
similares. Paralelamente, algunas economias
emergentes se estan viendo favorecidas por

la reconfiguracion de las cadenas mundiales
de suministro y el aumento de las tensiones
comerciales entre China y Estados Unidos.
La influencia de estos paises en la economia
mundial esta aumentando y su peso en el cre-
cimiento mundial, segun el FMI, sera cada vez
mayor en los préximos afos.

Sin embargo, y pese al aumento de las
barreras comerciales y a una posible relocali-
zacién de las cadenas de valor, por ahora, la
evidencia de fragmentacion de los flujos co-
merciales agregados sigue siendo limitada,
pero constituye uno de los principales riesgos
a tener en cuenta puesto que danaria con in-
tensidad el comercio y la actividad mundial.

La cooperacion multilateral sigue siendo
absolutamente necesaria para limitar el riesgo
de la fragmentacién geoecondémica y el cam-
bio climatico y agilizar la transicion a la energia
verde. El FMI subraya «No es posible que un
mundo fragmentado logre un progreso que be-
neficie a todos o que permita abordar los prin-
cipales desafios a los que se enfrenta la eco-
nomia mundial. Debemos evitar ese camino a
toda costa».

1.3. La economia espanola segun la
Contabilidad Nacional, en 2023

A lo largo de los tres ultimos afos y pese a
la enorme complejidad del escenario interna-
cional, la economia espanola ha mostrado una
extraordinaria capacidad de resiliencia.

Desde el inicio de la pandemia, las politicas
monetarias, fiscales y financieras adoptadas
de manera coordinada a nivel mundial y euro-
peo, junto a las diversas medidas de politica
econdémica implementadas por las autorida-
des espafolas, han conseguido amortiguar los
efectos negativos sobre la actividad de los >
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GRAFICO 1.8
EVOLUCION COMPARADA DEL PRODUCTO INTERIOR BRUTO
(Tasas trimestrales de variacion interanual en porcentaje)
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diversos shocks externos que, uno tras otro, se
han ido sucediendo. La economia espafnola
se ha visto especialmente impulsada por la for-
taleza del mercado de trabajo y por la creacion
de empleo.

Tras el desplome en la actividad, en los
peores momentos de la pandemia (-11,2 % en
2020), la economia espanola repuntd de ma-
nera excepcional en los dos afnos posteriores,
incrementandose un 6,4 % en 2021y un 5,8 %
en 20222,

Ya en 2023, pese a producirse una légica
desaceleracion respecto a crecimientos tan

2 El Instituto Nacional de Estadistica revisé en septiembre de 2023,
en coordinacion con las autoridades europeas, la Contabilidad Nacional
Anual elevando el PIB espafiol en 0,2 puntos porcentuales en el afo
2020, en 0,9 puntos en 2021 y en 0,3 puntos porcentuales en 2022, como
consecuencia de un avance de la demanda interna superior al publicado
anteriormente.
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elevados, a lo que se uni6 el agotamiento del
impulso asociado a la reapertura de la econo-
mia, la actividad espafola consiguié mantener
un solido avance, desafiando las dificultades
del entorno global.

Segun los datos de publicados por el Insti-
tuto Nacional de Estadistica (INE), en términos
de Contabilidad Nacional Trimestral de Espafna
(CNTR) base 2015, el PIB generado por la eco-
nomia espanola, corregido de efectos estacio-
nales y calendario, se incrementd un 2,5 % en
2023, tres puntos porcentuales y tres décimas
menos que en el afo anterior, pero superando
ampliamente el avance de las principales eco-
nomias europeas.

El incremento del PIB de la zona euro ofre-
Ci6 un registro mucho mas moderado que el
de nuestro pais, del 0,4 % en 2023, por lo >



El sector exterior en 2023

que el diferencial de crecimiento entre ambas
areas, se situé en dos puntos porcentuales y
una décima a favor de Espana.

Paralelamente, el aumento del PIB espanol
(2,5 %) fue también muy superior, segun datos
de Eurostat, al de las principales economias
europeas, entre ellas Italia (0,9 %), Francia
(0,7 %) o Paises Bajos (0,1 %) y contrast6 con
la caida de la actividad en Alemania (-0,3 %).

Segun el Banco de Espana, las diferencias
en la composicion sectorial de la economia
espanola y el mayor peso de los servicios de
mercado, en particular del sector turistico, la
hosteleria y las actividades de ocio, que han
registrado un dinamismo muy superior al de las
ramas manufactureras, explicarian, en buena
medida, nuestro mejor comportamiento relati-
vo. Al mismo tiempo, la recuperacion mas ra-
pida de la economia espanola respecto a los
niveles precovid, asi como la mayor resiliencia
de nuestro pais ante la reciente crisis energé-
tica, justificarian también el diferencial positi-
vo de crecimiento respecto a otras economias
europeas.

La rapida distension en los precios de la
energia, la solidez del mercado laboral y un
mayor empuje de lo previsto de la demanda
interna, impulsada por la pujanza de los ser-
vicios, contribuyeron a un desempefo de la
actividad, casi un punto porcentual superior
a lo estimado por el Banco de Espafa a co-
mienzos del ejercicio (1,6 %). Estos resultados
son especialmente significativos dada la incer-
tidumbre geopolitica, el impacto cada vez mas
intenso del endurecimiento acumulado de las
condiciones de financiacion y la atonia de la
actividad en la zona euro, el principal mercado
de las exportaciones espanolas.

Una vez superado lo peor de la pandemia,
la reapertura de la economia mundial contri-
buy6é a una extraordinaria recuperacion de la

demanda. En los afos 2021 y 2022, el fuer-
te incremento en los precios de las materias
primas, en especial las de caracter energético,
junto a los crecientes problemas en las cade-
nas de suministro, fueron presionando progre-
sivamente al alza las tasas de inflacién, tanto a
nivel mundial, como también en nuestro pais.
La invasion de Ucrania provocé una agudiza-
cion adicional de estos problemas, tensionan-
do aun mas los precios, especialmente los
de la energia y los alimentos, que alcanzaron
maximos no observados en varias décadas. En
Espana la tasa de inflacion general llego a al-
canzar el 10,8 % en julio de 2022.

Sin embargo, a partir del ultimo trimestre de
2022, los precios del petrdleo y del gas natural
comenzaron a remitir, y lo hicieron con una in-
tensidad superior a la esperada, corrigiendo con
fuerza la inflacién, también en mayor medida de
lo previsto. El acusado descenso de la inflacion
general se debi6é fundamentalmente a la desace-
leracién del componente energético, si bien a par-
tir del primer trimestre de 2023, la tasa subyacen-
te también comenzo a ceder, aunque ofrecié una
mayor resistencia a la baja. Al mismo tiempo, la
resolucion de las tensiones en las cadenas globa-
les de valor y el endurecimiento acumulado de la
politica monetaria europea redundaron también
en la moderacion progresiva de los precios.

En este contexto, la tasa de variacion de
los precios de consumo de Espaha, medida
por el indice de precios de consumo (IPC),
que ofrece el Instituto Nacional de Estadisti-
ca, que se situaba en el 5,9 % interanual en
enero de 2023, descendidé de manera conti-
nua y pronunciada, hasta alcanzar un mini-
mo del 1,9 % en julio, repuntando a partir de
entonces, para finalizar el afo en el 3,1 %
interanual en diciembre. Si se considera la
tasa media anual, el IPC general de nuestro
pais se situdé en el 3,6 % en 2023, lo que >
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supuso un descenso muy significativo, de
cuatro puntos porcentuales y ocho décimas
en un solo aho (8,4 % en 2022).

La tasa subyacente espafola, que excluye
los precios de la energia y de los alimentos no
elaborados, igual que en otros paises, tardé
mas en remitir, fundamentalmente por la per-
sistencia del incremento en los precios de los
alimentos elaborados. La inflacion subyacente
que, a diferencia de la tasa general, habia pro-
longado su escalada en el afno 2022, comenzd
a aminorarse a partir del primer trimestre de
2023, siguiendo una trayectoria descendente
y practicamente continuada a partir de enton-
ces, retrocediendo desde el maximo del 7,6 %
en el que se encontraba en febrero, hasta el
3,8 % en diciembre de 2023, lo que supuso un

descenso de tres puntos porcentuales y ocho
décimas en apenas unos meses. La caida de
la inflacion subyacente fue especialmente acu-
sada en el ultimo trimestre del ano y en el mes
de diciembre se situaba ya solo siete décimas
por encima de la tasa general (esta diferencia
era de un punto porcentual y tres décimas en
diciembre de 2022).

En 2023 el PIB espafol alcanzé un valor de
1.461.889 millones de euros a precios corrien-
tes, lo que supuso un avance nominal del 8,6 %
y un incremento de 115.512 millones de euros
respecto al ano anterior. Al mismo tiempo, la
economia espafola consiguid superar en un
17,4 % los niveles de PIB previos a la pandemia
(1.245.513 millones de euros en 2019). >

GRAFICO 1.9
iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMO (IPC) DE ESPANA
(indice general y subyacente. Tasas de variacion interanual en porcentaje)
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A nivel agregado y en el conjunto de 2023,
el crecimiento de la economia espafola se fun-
damenté en las contribuciones positivas tanto
de la demanda interna como de la externa.
Aunque ambas magnitudes se desaceleraron,
la aportacion de la primera fue mas intensa
que la de la segunda. El elevado dinamismo
del gasto de los hogares, junto con el buen
desempeno de las exportaciones netas, fueron
los principales soportes de la actividad, per-
mitiendo compensar ampliamente el deterioro
que sufrié el componente de inversién en bie-
nes de equipo.

La contribucién positiva de la demanda na-
cional al crecimiento del PIB espafiol fue de 1,7
puntos porcentuales en 2023, un punto porcen-
tual y dos décimas inferior a la del afo ante-
rior (2,9 puntos en 2022). La demanda externa
neta también contribuyé a sostener la actividad
agregada, con una aportacion positiva de 0,8

puntos porcentuales, dos puntos porcentuales
y una décima menos que en 2022 (2,9 puntos).

Si se analiza el perfil intertrimestral, se ob-
serva una tasa de avance del PIB muy simi-
lar en todos los trimestres. La actividad crecié
un 0,5 % en el primer y segundo trimestre de
2023, se desacelerd una décima en el tercero
(0,4 %) y repuntd por encima de lo esperado,
hasta el 0,6 % en el cuarto.

La demanda interna mostré un crecimiento
sostenido a lo largo de todo el afo, que com-
penso el debilitamiento de la demanda exter-
na en los meses centrales del ejercicio. En el
primer trimestre, las aportaciones de ambas
magnitudes fueron similares (0,2 puntos y 0,3
puntos respectivamente). Sin embargo, a partir
de entonces, gracias al repunte del consumo,
tanto privado como publico, la contribuciéon
positiva de la demanda nacional se intensifico
(0,7 puntos en el segundo trimestre y 0,8 >

GRAFICO 1.10
PRODUCTO INTERIOR BRUTO ESPANOL. DESGLOSE POR CONTRIBUCIONES
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CUADRO 1.2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE MERCADO Y SUS COMPONENTES
OPTICA DE LA DEMANDA
(Volumen encadenado referencia 2015*. Tasas de variacion intertrimestral en porcentaje)
2022 2023
TI T T | TIV TI T T | TIv

Producto interior bruto a precios de mercado.........................ccccoooevennn.
Gasto en consumo final ...,
Gasto en consumo final de [0S hogares............ccccccovviivciniiviicennnn,
Gasto en consumo final de las ISFLSH ...,
Gasto en consumo final de [as AA. PP. ...,
Formacion bruta de capital ...
Formacion bruta de capital fijo ..o
Activos fijos Materiales ...........ccccovviiiiiiiie e
Viviendas y otros edificios y cONStrucciones ...,
Maquinaria, bienes de eqUIPO ..o
Recursos bioldgicos cultivados ...,
Productos de la propiedad intelectual................ccccooovviiiiniiiiieiiiinn
Exportaciones de bienes y servicios ...

Exportaciones de Dienes ...
ExXportaciones de SErViCios. ...t
Gasto de los hogares no residentes en el territorio econémico.............
Importaciones de bienes y Servicios.................ccccooovviiiiiiiiinn,

Importaciones de bienes

IMpOrtaciones de SErVICIOS..............couviiiiiioieiiiiieie e

Gasto de los hogares residentes en el resto del mundo........................

0,3 2,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,6
-0,1 0,7 2,2 -0,7 0,2 0,8 1,3 0,4
-0,1 1,4 2,5 -1,6 0,3 0,5 1,2 0,2
-0,4 1,0 0,7 0,2 -2,9 5,6 0,8 -0,5
-0,2 -1,3 1,4 1,6 0,1 1,3 1,6 1,0

-1,0 -2,2 -1,9 1,5 0,1 0,2 -1,0 0,6
27 0,0 0,7 -3,6 2,9 1,4 -0,6 -1,6
3,0 -0,2 0,6 -3,4 3,4 1,1 -0,9 -1,7
-0,7 3,0 -0,3 -0,7 1,1 3,4 -2,6 -0,3

10,2 -5,4 2,4 -8,2 7 -2,9 2,3 -4,7
-6,5 -5,0 -0,5 1,3 5,8 -1,0 -0,9 3,0
1,1 0,8 0,8 -4,5 0,2 2,9 1,1 -1,2
3,7 6,9 -2,6 0,6 4,7 -2,5 -3,6 2,7
2,2 53 -0,3 0,2 1,1 -3,6 -4,2 3,6
9,0 10,4 -74 16 | 134 -0,1 -2,3 0,8

19,9 | 141 | -211 6,4 | 26,5 1,9 72 1,0
2,2 0,2 -0,7 -1,6 4,5 -2,3 -2,8 2,5
2,1 0,0 0,9 -3,4 4,5 -2,0 -2,3 0,7
2,5 1,5 -8,3 8,0 4,8 -4,1 52 | 122

5,2 6,2 1,7 1,3 | 12,5 -78 0,0 3,8

Contribuciones al crecimiento del PIB

Demanda Nacional ................c.c.oooiiiiiiiieeieee e

Demanda BXYBINA ..............cccovvoviiieee e

-0,3 0,0 1,3 -0,3 0,2 0,7 0,8 0,4
0,6 2,5 -0,8 0,8 0,3 -0,2 -0,4 0,2

* Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

puntos en el tercero), mientras que la demanda
externa ofrecié una contribuciéon negativa (-0,2
puntos y -0,4 puntos respectivamente). Ya en el
cuarto trimestre, la composicion del crecimien-
to volvidé a ser mas equilibrada, con contribu-
ciones positivas en ambos casos (0,4 puntos la
demanda interna y 0,2 puntos la externa).

A continuacién, analizando en detalle los
componentes de la demanda nacional, se ob-
serva que el gasto en consumo final se incre-
mentd un 2,3 % interanual, sustentado funda-
mentalmente por el avance del consumo final
de los hogares y, en menor medida, por el

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3171
JUNIO DE 2024

aumento en el gasto de las Administraciones
publicas, ya que, por el contrario, la inversion
en bienes de equipo ofrecié un claro deterioro.

El gasto en consumo final de los hogares,
el componente de la demanda con una mayor
ponderacion sobre el PIB espanol (75,6 % del
PIB en 2023), continud creciendo a buen ritmo,
registrando un aumento del 1,8 % en el conjun-
to del afo 2023, si bien se desacelero tres pun-
tos porcentuales respecto a 2022, cuando su
repunte fue especialmente intenso, tras la com-
pleta eliminacién de las restricciones sanitarias
asociadas a la pandemia (4,8 % en 2022). [>
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El gasto en consumo final de los hogares,
que se situd en 797.480 millones de euros en
el ano 2023, consiguio superar con holgura el
nivel previo a la pandemia (701.308 millones de
euros en 2019).

Segun apunta el Banco de Espana, entre los
factores que mas han contribuido al avance del
consumo en el ano 2023, ademas de la existen-
cia de una cierta demanda embalsada tras la
COQOVID-19 (como se ha apreciado en el caso de
los vehiculos de motor), cabe destacar la forta-
leza del mercado laboral y de las entradas de in-
migrantes. La pujanza de la creacion de empleo
y el repunte de los salarios, unidos a la senda de
moderacion de la inflacién, redundaron en una
mejora del poder adquisitivo de los hogares,
contribuyendo a amortiguar el impacto negativo
del endurecimiento de las condiciones de finan-
ciacion. El avance de las rentas de los hogares
permitié también que las familias compatibiliza-
ran el gasto en consumo con el incremento de
su tasa de ahorro.

Desglosando por trimestres, esta magnitud
registr6 un aumento modesto en el primer tri-
mestre de 2023 (0,3 % intertrimestral), repuntd
en el segundo (0,5 %), se incrementé de ma-
nera mas intensa en el tercer trimestre (1,2 %)
y se desacelerd de nuevo en el cuarto (0,2 %
intertrimestral), si bien consigui®é mantenerse
en positivo a lo largo de todos los trimestres.

El gasto de las Administraciones publicas
también fue un soporte adicional de la activi-
dad, registrando un fuerte repunte y un avance
superior al esperado a comienzos del ejercicio,
del 3,8 % intertrimestral, cuatro puntos porcen-
tuales mas que en 2022 (-0,2 %).

Por su parte, la formacion bruta de capital
fijo (FBCF) se incrementé el 0,8 % en 2023, lo
que supuso una desaceleracion de un punto
porcentual y seis décimas respecto al afio an-
terior (2,4 %). Este menor impulso se debio al

retroceso de la inversién en bienes de equipo
ya que, por el contrario, la inversion en vivienda
practicamente mantuvo su ritmo de avance.

La inversidon en bienes de equipo y ma-
quinaria disminuyé un 1,6 % en 2023, desa-
celerandose con intensidad, tres puntos
porcentuales y cinco décimas respecto al
ano anterior (1,9 % en 2022). Pese a ello, el
analisis trimestral muestra que la inversién
en bienes de equipo y maquinaria ofrecié un
significativo crecimiento en el primer trimestre
(7,7 % intertrimestral), si bien se desaceleré
fuertemente en el segundo, en el que ofre-
cio un registro negativo (-2,9 %), repunt6 de
nuevo en el tercero (2,3 %) y cay6 de nuevo,
con mayor intensidad, en el cuarto trimestre
(-4,7 % intertrimestral).

El aumento en los niveles de incertidumbre,
dada la complejidad del entorno internacional,
asi como el impacto acumulado del endureci-
miento de las condiciones de financiacién, que
se fue intensificando a lo largo del ano, a lo
que se unio el retraso respecto a lo inicialmen-
te previsto en la ejecucion de los proyectos del
programa Next Generation EU (NGEU), fueron
los principales factores que incidieron negati-
vamente en las decisiones de inversion de las
empresas, lastrando su dinamismo.

Sin embargo, la inversién en construccion
resisti6 mejor que los bienes de equipo, y
se incrementd un 2,3 %, solo tres décimas
menos que en 2022 (2,6 %). El desglose por
trimestres mostrd que esta magnitud avanzé
en la primera mitad del afo, registrando un
maximo del 3,4 % intertrimestral en el segun-
do trimestre, si bien a partir de ahi ofrecid
caidas intertrimestrales, de mayor calado en
el tercero (-2,6 % intertrimestral) que en el
cuarto (-0,3 %). Esta desaceleracién que se
produjo en la segunda mitad del aio puede
explicarse por el impacto acumulado del >
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CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

CUADRO 1.3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS DE'MERCADOY SUS COMPONENTES. TASA DE VARIACION INTERANUAL
OPTICA DE LA DEMANDA
(Volumen encadenado referencia 2015*. Tasas de variacion interanual en porcentaje)
2022 2023
2022 | 2023
1 ] [} v | ] 1 v
PIB a precios de mercado.......................ccccooooriiinnn 5,8 2,5 6,8 7,2 5,4 3,8 4.1 2,0 1,9 2,0
Gasto en consumofinal........................ccocooeiin 34 2,3 4,7 3,1 3,7 2,0 2,4 2,5 1,6 2,8
Gasto en consumo final de los hogares ................ 4,8 1,8 6,8 50 54 2,2 2,7 1,8 0,4 2,3
Gasto en consumo final de las ISFLSH................. -0,2 22 -20 -06| 05 1.5 -1,1 3,5 3,5 2,8
Gasto en consumo final de las AA. PP.................. -0,2 3,8 0,0 -1,7| -0,6 1,6 1,8 4,5 4,7 4.1
Formacion bruta de capital fijo............................... 24 0,8 2,8 3,1 40 -04 -0,2 1,3 0,0 2,1
Activos fijos materiales..............ccccorviiviniinin, 2,1 1,0 1,8 27, 39| -0,1 0,4 1,7 0,1 1,9
Viviendas y otros edificios y construcciones ......... 2,6 2,3 1,1 43 37 1,2 3,1 3,5 1,1 1,6
Maquinaria, bienes de equipo y sistemas de armamento 1,9 -16 3,9 08/ 49, 20, -42| -18 -1,9 1,9
Productos de la propiedad intelectual ..................... 38 -0,3 74 52| 46| 19 -28 -0,7 -0,4 3,0
Variacion de existencias ... -0,2 -0,2 0,6 o1 -06 6 -0,7 -0,5 -0,3 0,2 -0,4
Exportaciones de bienes y servicios ....................... 15,2 23| 18,0 21,9| 12,9 8,7 9,7 0,0 -1,0 1,0
Exportaciones de bienes 45| -1,6 0,4 55| 4,7 75 64| -2,6 -6,4 -3,2
Exportaciones de Servicios.................cccccccverrrinne. 48,6 12,0 88,8 79,4 38,1 | 13,3 | 178 6,6 12,4 1,5
Gasto hogares residentes en territorio econémico ......... 1178 18,7 669,6| 2829| 56,7 | 14,8 21,1 8,2 27,3 20,8
Importaciones de bienes y servicios.......................... 7,0 0,3| 12,2 9,8 6,5 0,1 23| -0,3 -2,4 1,7
Importaciones de bienes ... 54| -0,3 9,5 76 54 -0,5 1,8/ -0,2 -3,4 0,7
Importaciones de servicios.. 15,3 37| 271 21,0 12,6 3,0 54| -04 2,9 6,9
Gasto hogares residentes en el resto del mundo ........... 70,7| 10,4|198,7| 104,3| 59,6 | 151 | 23,1 6,9 51 76
Contribuciones al crecimiento del PIB

Demanda nacional ..., 2,9 1,7 4,9 3,1 3,0 0,7 1,4 1,9 1,4 2,1
Demanda externa...............cccococooeiciiiiiicciiniic, 2,9 0,8 1,9 41, 23 3,1 2,7 0,2 0,5 -0,1

* Datos ajustados de estacionalidad y calendario.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

aumento en los tipos de interés de los présta-
mos hipotecarios a tipo variable.

Tras el extraordinario avance de los dos anos
anteriores, una vez superada la pandemia, en
el ano 2023 los flujos comerciales espafnoles
comenzaron a normalizarse y registraron una
I6gica correccion, si bien las exportaciones
del conjunto de bienes y servicios siguieron
aumentando mas que las importaciones. Sin
embargo, detras de este desarrollo, como se
explica méas adelante, se encuentra un com-
portamiento dispar entre los flujos comerciales
de bienes, que ofrecieron registros interanua-
les negativos y el comercio de servicios que
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registrd un intenso crecimiento, especialmente
en el caso de las exportaciones.

En términos de Contabilidad Nacional, las
exportaciones espanolas de bienes y servi-
cios se incrementaron un 2,3 % interanual en
2023, doce puntos porcentuales y nueve déci-
mas menos que en el aino anterior (15,2 % en
2022), mientras que las importaciones crecie-
ron solo un 0,3 %, seis puntos porcentuales y
siete décimas menos que en 2022 (7,0 %).

El avance de las exportaciones de bienes y
servicios fue mas intenso en el primer trimestre
del ano, cuando alcanzé un maximo del 4,7 %
en términos intertrimestrales. En el segun-
do y tercer trimestre, las ventas exteriores >
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espafolas retrocedieron un 2,5 % y un 3,6 %
intertrimestral respectivamente, si bien en el
cuarto trimestre repuntaron con fuerza y de
nuevo mostraron un registro positivo (2,7 % in-
tertrimestral). En el caso de las importaciones,
el comportamiento fue similar. El mayor avance
se produjo en el primer trimestre (4,5 % inter-
trimestral), ofreciendo también descensos en
el segundo y tercer trimestre (-2,3 % y -2,8 %
respectivamente), para volver a crecer en el
cuarto (2,5 % intertrimestral).

Tanto en las ventas como en las compras
exteriores, se observd una caida en el com-
ponente de bienes, mientras que los servicios
crecieron y en el caso de las exportaciones
mostraron un gran dinamismo, impulsado fun-
damentalmente por el turismo, que se erige de
nuevo, tras la pandemia, como uno de los prin-
cipales soportes de la actividad.

En 2020, la crisis sanitaria tuvo un elevado
impacto sobre el comercio de bienes, dando lu-
gar a fuertes caidas tanto en las exportaciones
como en las importaciones. En 2021 y 2022,
con la reapertura de la economia se produjo
una fuerte recuperacion de estas magnitudes,
acompahada también de fuertes alzas en los
precios de las mercancias objeto de comercio
internacional, especialmente en el caso de los
productos energéticos y de los alimentos, tras la
invasion rusa de Ucrania. Ya en 2023, tanto las
exportaciones como las importaciones de bie-
nes registraron una légica normalizacion, tanto
por efectos de base, como por la correccion en
los precios de algunos de los principales bienes
exportados e importados, fundamentalmente
los de caracter energético, a lo que se unid la
atonia en el crecimiento de la zona euro, nues-
tro principal mercado de exportaciéon (si bien
cabe destacar el especial dinamismo de las
exportaciones espafolas a Alemania, pese al
relajamiento en su actividad econdémica).

Las exportaciones de bienes se redujeron
un 1,6 % en 2023, lo que contrasto con el creci-
miento del afo anterior (4,5 % en 2022), mien-
tras que las importaciones de bienes retroce-
dieron en menor medida, un 0,3 % interanual
(5,4 % en 2022). Ambas magnitudes sufrieron
una desaceleracion cercana a ocho puntos
porcentuales respecto a 2022 (5,4 % en 2022).

El estancamiento de las importaciones de
bienes, pese al avance de la demanda interna,
podria explicarse, segun el Banco de Espafa,
por el retroceso de la inversion, que es el com-
ponente de la demanda de mayor contenido
importador, asi como por algunos cambios en
la composicién de la cesta de consumo de los
hogares, en la que han ganado peso las mar-
cas blancas, cuya produccién se concentra en
mayor medida en territorio nacional.

Por el contrario, las exportaciones de ser-
vicios exhibieron un extraordinario dinamismo,
aumentando un soélido 12,0 % interanual, gra-
cias a la intensa recuperacion del turismo a
lo que se unid la pujanza de los servicios no
turisticos. Las importaciones de servicios tam-
bién crecieron, pero en menor medida que las
exportaciones, un 3,7 % interanual (15,3 % en
2022).

El mercado de trabajo mostrd un gran dina-
mismo en el ano 2023, incrementandose de
nuevo la tasa de ocupacion y reduciéndose la
de paro. Al mismo tiempo, la reforma laboral,
implementada por las autoridades espafolas,
estd impulsando la contratacién indefinida y un
empleo de mayor calidad, sosteniendo el con-
sumo pese a la elevada inflacion.

Segun la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA), en el conjunto del afio 2023, se crearon
615.000 puestos de trabajo nuevos, situando el
numero medio de ocupados en 21.005.575 per-
sonas (20.390.575 ocupados en 2022), lo que
supuso un aumento del 3,0 % interanual. >
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GRAFICO 1.1
MERCADO DE TRABAJO EN ESPANA. OCUPADOS Y TASA DE PARO
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Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del Instituto Nacional de Estadistica.

El avance del empleo se reflejé también en
la caida en el numero de desempleados, que
se redujo en 130.550 personas, pasando de
3.024.575 desempleados en 2022 a 2.894.025
en 2023, con un descenso interanual del 4,3 %.

Si se compara el dato del cuarto trimestre
de 2023 con el del mismo periodo de 2022, el
numero de ocupados aumentod en 783.000 per-
sonas y el de parados se redujo en 193.400
personas, lo que muestra la intensa recupera-
cion del mercado laboral, que ha conseguido
salir de la crisis en un tiempo récord.

A lo largo del ano 2023, y desglosando
por trimestres, la tasa de paro se situ6 en el
13,3 %, en el primer trimestre, disminuy6 hasta
el 11,6 % en el segundo, para aumentar unas
décimas, hasta el 11,8 % en el tercer y cuarto
trimestre. Considerando su promedio anual, la
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tasa de paro se situd en el 12,1 % de la pobla-
cion activa en 2023, ocho décimas menos que
en el ano anterior (12,9 % en 2022). Si se ob-
serva una serie mas larga se aprecia aun mas
la significativa mejora de la tasa de desempleo
que, en los ultimos nueve anos, se ha reducido
mas de la mitad, desde el 24,4 % en que se
situaba en 2014 al 12,1 % en 2023.

La creacion de empleo se vio impulsada
también por la contratacion de trabajadores de
nacionalidad extranjera, que contribuyeron a
aliviar el tensionamiento en algunos sectores
en los que existe una mayor escasez de mano
de obra, fundamentalmente la hosteleria y la
construccion. El colectivo de trabajadores de
nacionalidad extranjera proporciond también
un fuerte impulso a la afiliacion. >
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Segun datos del Servicio Publico de Empleo
Estatal (SEPE), el numero de afiliados a la Se-
guridad Social, en términos desestacionaliza-
dos, fue de 20.774.625 trabajadores en 2023,
lo que supuso el mejor dato de la serie histé-
rica, y un incremento de 533.731 trabajadores
respecto al afo anterior (20.240.894 afiliados
en 2022). El numero de afiliados a la Seguridad
Social ha aumentado cerca de un millén de
personas en los dos ultimos anos y este creci-
miento ha sido de mas de un millén cuatrocien-
tas mil personas si se compara con los datos
de diciembre 2019, previos a la pandemia.

Casi dos anos después de la entrada en
vigor de la reforma laboral, se acentian sus
efectos positivos sobre la estabilidad del em-
pleo, que se evidencian también en el fuerte
impulso de la contratacién indefinida y, para-
lelamente, en la reduccidon de la tasa de tem-
poralidad, que se situé en minimos histéricos
(16,5 % en diciembre de 2023), siendo los j6-
venes los que mas se han beneficiado por este
desplazamiento hacia formas mas estables de
contratacion.

Las medidas de proteccién del tejido pro-
ductivo, el empleo y las rentas de las familias,
que comenzaron a implementarse por las au-
toridades espanolas, en coordinacion con las
europeas, tras el estallido de la pandemia, en-
tre las que destacan los expedientes de regula-
cion temporal de empleo, la linea de avales del
ICO para empresas y autébnomos, la moratoria
para deudores hipotecarios, la garantia de su-
ministros basicos para los mas vulnerables o
el ingreso minimo vital, la mayor parte de las
cuales permanecen en vigor en la actualidad,
estan siendo claves para sostener la actividad
y el empleo, pese a la complejidad del panora-
ma internacional.

Adicionalmente, en el afio 2022, tras la in-
vasion rusa de Ucrania, y ante el agravamiento

de las tensiones inflacionistas, las autorida-
des espafolas aprobaron el Plan Nacional de
respuesta a las consecuencias econdmicas
y sociales de la guerra, incluyendo un amplio
abanico de medidas para limitar el incremento
de los precios, especialmente los de caracter
energeético y los de los alimentos, con el fin de
sostener las rentas de los agentes econémicos.
Si bien la practica totalidad de estas actuacio-
nes se aprobaron inicialmente por un periodo
de tiempo limitado, la persistencia de la infla-
cion llevé a las autoridades a extender, para
algunas de ellas, su vigencia temporal.

El Real Decreto-ley 20/2022, de 27 de di-
ciembre, prorrogé durante 2023 una buena par-
te de las medidas introducidas en anos ante-
riores, incluyendo también otras nuevas, con el
fin de proteger a las familias y colectivos vulne-
rables y garantizar el acceso a los suministros
basicos. Entre ellas, cabe destacar la gratuidad
en el transporte ferroviario y de cercanias, y en
las lineas de autobus de titularidad estatal para
viajeros habituales, para impulsar la movilidad
sostenible, fomentar el transporte publico y re-
ducir la demanda de carburantes. Asimismo, se
establecio la supresion del IVA para los alimen-
tos de primera necesidad y la rebaja del mismo
para los aceites y la pasta, abonando también
un nuevo cheque de ayuda para compensar el
alza en los precios de los alimentos para las fa-
milias mas vulnerables. Asimismo, se prorrogo
el incremento temporal del ingreso minimo vital,
que se aplica también a las pensiones no contri-
butivas, y el mantenimiento de la prohibicion de
cortar los suministros basicos (luz, agua y gas)
a consumidores vulnerables. Adicionalmente,
se prorrogé durante todo 2023 la reduccion del
IVA de la electricidad y del impuesto especial
sobre la energia eléctrica y se mantuvo la sus-
pension temporal del impuesto sobre el valor de
la produccion de la energia eléctrica. >
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Se mantuvo también la bonificacién del
combustible a los sectores mas afectados por
su subida, como transportistas, agricultores,
navieras y pescadores, si bien la bonificacion
general de 20 céntimos por litro de carburan-
te se dio por finalizada en diciembre de 2022.
Finalmente, se establecio un gravamen para
las empresas energéticas y los bancos a fin de
contribuir a financiar las medidas de apoyo a
familias y empresas.

Esta bateria de medidas, adoptadas por las
autoridades espafolas, han contribuido a la
contencion de la inflacion y a garantizar un re-
parto justo del impacto de la guerra de Ucrania,
suponiendo un soporte adicional de la activi-
dad econdmica.

1.4. La Balanza de Pagos espanola,
segun el Banco de Espafia, en
2023

El afno 2023 ha sido excepcional para el
sector exterior espafnol. Todos los componen-
tes de la Balanza de Pagos, excepcion hecha
de la balanza de rentas, mejoraron de mane-
ra intensa y contribuyeron a su dinamismo.
La cuenta corriente y la capacidad de finan-
ciaciéon de la economia espafola alcanzaron
maximos de la serie historica y consiguieron
superar las cifras previas a la pandemia.

Tras el bache del ano anterior, en el que
la invasion rusa de Ucrania desencadend un
fuerte encarecimiento de las importaciones
energéticas, la mejora del superavit corriente
en el ano 2023 ha sido especialmente signi-
ficativa, impulsada tanto por la correccion del
déficit de bienes como por el récord alcanzado
por el turismo, a lo que se sumd la pujanza de
los servicios no turisticos. Todo ello, unido al
aumento en el saldo positivo de la cuenta de
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capital, permitié también un fuerte repunte de
la capacidad de financiacion.

Pese a la complejidad del entorno global,
la economia espafola consiguid, de nuevo, en
2023, registrar superavit corriente y capacidad
de financiacion frente al exterior, encadenando
ya once afnos consecutivos de saldos positivos
en ambas magnitudes.

Segun los datos de Balanza de Pagos publi-
cados por el Banco de Espafa (BE), revisados
en abril de 2024, las operaciones corrientes y
de capital entre residentes y no residentes ge-
neraron un superavit conjunto de 53.941 millo-
nes de euros en 2023, mas que duplicando la
capacidad existente en el afio anterior (20.749
millones de euros en 2022) y alcanzando el
valor mas alto de toda la serie histérica. El su-
peravit conjunto de la cuenta corriente y de
capital superé también al existente antes de la
pandemia (30.452 millones de euros en 2019).

La capacidad de financiacion de la econo-
mia espafnola supuso un 3,7 % del PIB espanol
en 2023, ganando dos puntos porcentuales y
dos décimas en un solo ejercicio (1,5 % del PIB
en 2022). Ademas, dicho porcentaje se situd
un punto porcentual y tres décimas por encima
del previo al estallido de la COVID-19 (2,4 %
en 2019).

El fuerte aumento de la capacidad de fi-
nanciacion de la economia espafola en el afno
2023 se debio tanto a la correccion del saldo
negativo de la balanza de bienes como al in-
cremento en el superavit de los servicios, tanto
turisticos como no turisticos, a lo que se unid,
en menor medida, el incremento en el saldo
positivo de la cuenta de capital, permitiendo
compensar ampliamente el mayor déficit de las
rentas primarias.

También el superavit corriente alcanzé un
maximo de la serie histdrica, situdndose en
38.004 millones de euros en 2023, mas de >
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CUADRO 14
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA (2021-2023)
(Millones de euros)
2021 2022 2023
Saldos | Ingresos Pagos Saldos | Ingresos Pagos Saldos
Cuenta corriente....................c.coceiiin 9.300 647.511 639.270 8.241 691.995 653.991 38.004
Bienes y Servicios............cccoccovviiiiiin 11.753 550.323 534.007 16.316 569.493 509.213 60.280
TurisSmo y Viajes ..........cccoeveiiiiiin. 18.531 69.219 20.816 48.403 85.089 25.505 59.584
Rentas primarias y secundarias ............... -2.453 97.188 105.263 -8.075 122.502 144.778 -22.276
Cuentadecapital...................ccccooin. 10.827 14.620 2.112 12.508 18.899 2.962 15.937
Capacidad/necesidad de financiacion...... 20.127 662.131 641.384 20.749 710.894 656.953 53.941
Datos revisados en abril de 2024.
Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espanha.

cuatro veces superior al saldo positivo del afio
anterior (8.241 millones de euros en 2022) y
superando con holgura los niveles previos a la
pandemia (26.237 millones de euros en 2019).
El superavit corriente representé un 2,6 % del
PIB espanol en 2023, dos puntos porcentuales
mas que en el afo anterior (0,6 % del PIB) y
cinco décimas por encima de lo que suponia
en 2019 (2,1 %).

Si se analizan sus principales rubricas, se
observa una extraordinaria ampliacion en el su-
peravit conjunto de la balanza de bienes y ser-
vicios, muy superior al incremento en el saldo
negativo de las rentas primarias y secundarias.

En 2023, el saldo positivo de la balanza de
bienes y servicios se situé en 60.280 millones
de euros, casi cuatro veces superior al del afo
anterior (16.316 millones de euros). Este supe-
ravit representd un 4,1 % del PIB espanol, dos
puntos porcentuales y nueve décimas mas que
en 2022 (1,2 % del PIB) y un punto porcentual
y dos décimas mas que antes de la pandemia
(2,9 % del PIB).

Estos resultados se apoyaron en la resilien-
cia del comercio de bienes, ya que la correc-
cion de su saldo negativo ha sido mas intensa
que la del conjunto de economias europeas,
en la espectacular mejora del turismo, que
ha alcanzado niveles maximos tanto en las

entradas de turistas como en el gasto realiza-
do por los mismos, a lo que se sumo la pujan-
za de los servicios no turisticos, en especial
de aquellos de mayor valor afadido.

El componente de bienes fue el que resistiod
mejor la pandemia. Su déficit disminuyd signifi-
cativamente en 2020, ya que la paralizacion de
la actividad redujo el coste de las importacio-
nes energéticas. Por el contrario, el saldo po-
sitivo de los servicios cayd de manera intensa,
ya que las restricciones a la movilidad afecta-
ron en especial al turismo, que registré un des-
plome histérico. En la segunda mitad de 2021
y, de manera mas pronunciada en 2022, con la
reapertura de la economia, estos desarrollos
tendieron a revertir. Posteriormente, el conflicto
en Ucrania, que disparé los precios de la ener-
gia, amplié intensamente el déficit energético
Yy, por ende, el de la balanza de bienes. Por el
contrario, el alivio de la situacion sanitaria y
el levantamiento de las restricciones impulsé
con fuerza los flujos del turismo receptor, con-
siguiendo una mas que notable mejora en el
saldo positivo de los servicios.

Ya en 2023, el importante descenso de los
precios energéticos, incluso mas intenso de lo
previsto, se reflej6 en una intensa correccion
del déficit de bienes, mientras que el superavit
de servicio amplié6 mas aun su trayectoria >
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CUADRO 1.5
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA, SALDOS (2017-2023)
(Millones de euros)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cuenta corriente ... 32.209 22.611 26.237 6.917 9.300 8.241 38.004

Bienes.........ccociiiiiii -22.038 -29.305 -26.624 -8.667 -23.803 -59.185 -32.743

SEerVICIOS ... 63.934 62.003 63.241 24.769 35.556 75.501 93.023

Rentas primarias..............ccccooeen. 438 1.726 2.202 2.866 9.498 6.396 -9.225

Rentas secundarias .......................... -10.125 -11.813 -12.582 -12.051 -11.951 -14.471 -13.051
Cuentade capital............................... 2.843 5.806 4.215 5.147 10.827 12.508 15.937
Capacidad/necesidad de financiacién 35.052 28.417 30.452 12.064 20.127 20.749 53.941
Datos revisados en abril de 2024.
Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espana.

CUADBO 1.6
BALANZA DE PAGOS ESPANOLA, SALDOS (2017-2023)
(En porcentaje sobre el PIB)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Cuentacorriente ................................... 2,8 1,9 21 0,6 0,8 0,6 2,6

Bienes.........cccooiiiiii -1,9 2,4 -2,1 -0,8 -1,9 -4,4 -2,2

SerViCiOS .....ccoviiiiiiiiii, 55 52 5,1 2,2 2,9 5,6 6,4

Rentas primarias................cccoccon. 0,0 0,1 0,2 0,3 0,8 0,5 -0,6

Rentas secundarias.......................... -0,9 -1,0 -1,0 -11 -1,0 -1,1 -0,9
Cuentade capital..........................o. 0,2 0,5 0,3 0,5 0,9 0,9 1,1
Capacidad/necesidad de financiacion 3,0 2,4 2,4 1,1 1,6 1,5 3,7
Datos revisados en abril de 2024.
Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espana.

alcista, impulsado por el despunte del turismo
y por el buen tono de los servicios no turisticos.

En el afio 2023 la balanza de bienes ofrecid
un saldo negativo de 32.743 millones de eu-
ros, reduciéndose un 44,7 % respecto al afno
anterior (déficit de 59.185 millones de euros
en 2022). Esta mejora se debié fundamental-
mente a la reduccién de la factura energética a
lo que, en menor medida, se sumé también la
correccion del déficit no energético.

Por el contrario, la balanza de servicios re-
gistré un superavit historico, de 93.023 millo-
nes de euros en 2023, un 23,2 % superior al
del afno anterior (75.501 millones de euros en
2022), permitiendo compensar con holgura la
suma de los saldos negativos de las balanzas
de mercancias y de rentas. De esta manera, el
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superavit de los servicios, que ya habia supe-
rado en 2022 los niveles previos a la pandemia,
amplid esta diferencia, y su saldo positivo en el
ano 2023 fue un 47,1 % superior a los niveles
precovid (63.241 millones de euros de 2019).

Dentro de la balanza de servicios espafola,
tanto los servicios turisticos como los no turisti-
cos tuvieron un comportamiento extraordinario.
Si bien el turismo es el componente que mas
contribuye al superavit del total de servicios,
el saldo positivo de los servicios no turisticos
esta ganando cada vez un mayor peso.

La naturaleza del sector turistico hizo que
su balanza exterior presentara un deterioro in-
tenso durante la pandemia, si bien a lo largo
de los ultimos afos su recuperacion también
ha sido especialmente pronunciada. Con la >




El sector exterior en 2023

GRAFICO 1.12
CUENTA CORRIENTE: BIENES Y SERVICIOS. SALDOS
(Millones de euros)
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Fuente: Balanza de Pagos de Banco de Espana. Datos revisados en abril de 2024.

progresiva relajacion de las limitaciones a la
movilidad y las altas tasas de vacunacion, des-
de mayo de 2021, el sector turistico comenzé
a ofrecer timidos signos de recuperacioén, una
recuperacion que prosiguid y se intensificé en
los dos anos posteriores, tras el levantamiento
de la totalidad de restricciones.

En 2023 el sector turistico espafnol superd
las previsiones mas optimistas y alcanzé cifras
histéricas, tanto en lo que se refiere a las entra-
das de turistas como en el gasto realizado por
los mismos, erigiéndose de nuevo como uno
de los principales motores del crecimiento de
la economia espanola.

La mejora del turismo se vio impulsada por
la reapertura de la economia china, la mas re-
zagada en la eliminacién total de las restriccio-
nes asociadas a la pandemia, asi como por la

reorientacion de los flujos turisticos a raiz del
conflicto geopolitico en Oriente Medio. La re-
siliencia de la demanda de viajes internacio-
nales fue especialmente significativa dado el
fuerte incremento registrado en los precios de
los servicios turisticos y el transporte.

Los ingresos por turismo se situaron en
85.089 millones en 2023, incrementandose
un 22,9 % respecto al afo anterior (69.219
millones de euros en 2022) y superando en
un 19,6 % los niveles previos a la pandemia
(71.167 millones de euros en 2019). Por su par-
te, los pagos por turismo aumentaron de forma
muy parecida, un 22,5 % interanual, si bien su
valor fue muy inferior al de los ingresos al si-
tuarse en 25.505 millones de euros (20.816 mi-
llones de euros en 2022). Se observa que, en
el ano 2023, la partida de turismo y viajes >
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ofrecio un incremento similar tanto en los ingre-
s0s como en los gastos, reflejando la recupera-
cion generalizada del sector tras el impacto de
la pandemia.

El saldo positivo de la rubrica de turismo y
viajes, tras desplomarse en 2020 (8.671 mi-
llones de euros), se recuperd parcialmente en
2021 (18.531 millones de euros), repuntd con
fuerza en 2022 (48.403 millones de euros) y
amplié aun mas su recuperacion en 2023, al-
canzando 59.584 millones de euros, lo que su-
puso un incremento del 23,1 % interanual. El
dinamismo que mostraron los ingresos por tu-
rismo hizo que el superavit turistico se situase,
en 2023, un 28,5 % por encima de los valores
de 2019 (46.354 millones de euros).

Los servicios no turisticos, donde se inclu-
yen los servicios financieros, informaticos y los
de investigacién y desarrollo (I+D), resistieron
mejor el envite de la pandemia, ya que las cai-
das registradas tanto en sus ingresos como en
sus pagos en el afio 2020 fueron muy inferiores
a las del turismo.

En 2023, los ingresos por servicios no turis-
ticos se situaron en 98.006 millones de euros,
aumentando el 10,4 % respecto al afo ante-
rior y los pagos crecieron un 4,7 % interanual,
hasta 64.567 millones de euros. El crecimiento
de los ingresos por servicios no turisticos fue,
por tanto, significativamente superior al de los
pagos.

Los ingresos por servicios no turisticos ex-
plicaron el 53,5 % del total de los ingresos vy
el 71,7 % de los pagos por servicios, lo que
muestra el creciente protagonismo del comer-
cio de servicios empresariales en el comercio
exterior espanol.

El saldo positivo del resto de servicios al-
canzd 33.439 millones de euros en 2023
(27.098 millones en 2022), con un incremen-
to del 23,4 % interanual. De esta manera, el
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superavit generado por los servicios no turisti-
cos en 2023 pudo compensar por si solo el tra-
dicional déficit de la balanza de bienes (déficit
de 32.743 millones de euros en 2023).

Estas cifras tan alentadoras reflejan un cam-
bio estructural en la economia espariola, liga-
do al aumento de la capacidad exportadora de
servicios empresariales, informaticos y de te-
lecomunicaciones, impulsados por la creciente
digitalizacion de la economia.

Al contrario que el resto de subbalanzas, el
déficit conjunto de las rentas primarias y se-
cundarias se amplid, situandose en 22.276 mi-
llones de euros en 2023, incrementandose un
175,9 % interanual (déficit de 8.075 millones de
euros en 2022). Este empeoramiento se debid
al saldo de las rentas primarias, que paso de
registrar superavit en 2022 a déficit en 2023,
ya que el saldo negativo de las rentas secun-
darias mejoro ligeramente.

El saldo de las rentas primarias se tornd de-
ficitario (déficit de 9.225 millones de euros en
2023), lo que contrasto con el saldo positivo del
ano anterior (superavit de 6.396 millones de eu-
ros en 2022). Por su parte, el déficit de las ren-
tas secundarias se redujo un 9,8 % interanual,
situandose en 13.051 millones de euros en 2023
(déficit de 14.471 millones de euros en 2022).

Finalmente, el saldo positivo de la Cuenta
de Capital, que recoge, entre otros conceptos,
las transferencias de capital procedentes de la
Unién Europea, se va incrementando significa-
tivamente a lo largo de los tres ultimos anos,
como consecuencia del impulso de los ingre-
sos procedentes de los Fondos Europeos Next
Generation (NGEU), si bien esta mejora fue
particularmente intensa en 2021.

El superavit de la Cuenta de Capital alcanzé
15.937 millones de euros en 2023, un 27,4 %
mas que en 2022 (12.508 millones de euros).
Este saldo positivo se ha mas que triplicado >
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GRAFICO 1.13
CUENTA CORRIENTE Y CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION. SALDOS
(Datos mensuales en millones de euros)
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Fuente: Subdireccion General de Estudios y Prospeccion Comercial, con datos de Balanza de Pagos de Banco de Espana, abril de 2024.
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respecto a las cifras previas a la pandemia (su-
peravit de 4.215 millones de euros en 2019).
La Cuenta de Capital supuso un 1,1 % del PIB
espanol en 2023, dos décimas mas que en el
ano anterior (0,9 % del PIB en 2022) y ocho
décimas mas que en 2019 (0,3 % del PIB).

1.5. Principales proveedores
energéticos espanoles

En el ano 2022, la invasion rusa de Ucra-
nia desencadend un alza muy relevante de
los precios del crudo, del gas natural y de la
electricidad, especialmente en Europa. Como
consecuencia, las compras exteriores espano-
las de productos energéticos registraron, con
gran diferencia, el mayor incremento y también
la mayor contribucién positiva de todos los sec-
tores econdémicos. Sin embargo, en 2023, el

descenso en los precios de las materias primas
energéticas, superior a lo inicialmente previsto,
especialmente en el caso del gas, revierte esta
tendencia, lo que se reflejo en la acusada cai-
da nominal de las importaciones espafiolas de
energia.

En 2023, Espana importd productos ener-
géticos por valor de 63.479,1 millones de euros
(90.879,5 millones de euros en 2022), lo que
supuso un retroceso interanual del 30,2 % y la
mayor contribucién negativa de todos los sec-
tores econémicos (-6,0 puntos).

Por ello, el peso de las compras energéticas
se redujo hasta el 15,0 % del total, cuatro pun-
tos porcentuales y nueve décimas menos que
en 2022 (19,9 % del total, segun datos provisio-
nales), pasando de ocupar la primera posicion
en términos de cuota en 2022, a la tercera en
2023, tras los bienes de equipo y los productos
quimicos. >
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Se produjeron caidas de dos digitos en to-
das sus rubricas, la menor en el caso del pe-
tréleo y derivados. Las compras de petrdleo y
derivados retrocedieron un 20,6 % interanual,
situandose en 46.153,9 millones de euros en
2023, por lo que su peso sobre el total de las
importaciones espanolas (10,9 % del total) dis-
minuy6 un punto porcentual y ocho décimas
(12,7 % en 2022).

Las importaciones de gas, que alcanza-
ron un valor de 13.971,9 millones de euros en
2023, cayeron por encima de las del petrdleo,
un 46,9 % interanual. Las compras exteriores
de gas supusieron el 3,3 % de las importacio-
nes espanolas totales en 2023, con una pérdi-
da en cuota de dos puntos porcentuales y cin-
co décimas (5,8 % del total en 2022).

Las otras dos partidas energéticas de me-
nor importancia relativa ofrecieron una caida
similar e intensa en sus importaciones. Las
compras exteriores espafnolas de electricidad,
por valor de 1.797,1 millones de euros, se redu-
jeron un 47,0 % interanual (3.389,7 millones de
euros en 2022), y las de carbon, que se situa-
ron en 1.556,2 millones de euros en 2023, re-
trocedieron un 48,3 % interanual (3.012,7 millo-
nes de euros en 2022). Las importaciones de
carbdn y de electricidad supusieron, en ambos
casos, un 0,4 % del total de las importaciones
espanolas.

Si se considera la cuota de cada rubrica
sobre el total de importaciones de caracter
energético, las compras exteriores de petroleo
supusieron el 72,7 % de la factura energética
en el ano 2023 (64,0 % en 2022), las de gas
el 22,0 % (29,0 % del total en 2022), las de
electricidad un 2,8 % (3,7 % en 2022) y las
de carboén un 2,5 % del total (3,3 % en 2022).

De esta manera, se observa que, pese a
que todas las partidas mostraron fuertes des-
censos interanuales, la caida en las compras
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de petréleo fue menos intensa que la del res-
to, por lo que el crudo aumentd su peso rela-
tivo dentro de las importaciones energéticas,
en detrimento de las otras rubricas, especial-
mente del gas. El gas redujo su cuota dentro
de su sector en siete puntos porcentuales, el
carbén y la electricidad disminuyeron su cuo-
ta en ocho y nueve décimas respectivamente,
mientras que la del petréleo aumentd en ocho
puntos porcentuales y siete décimas.

GRAFICO 1.14
IMPORTACIONES ESPANOLAS DE PRODUCTOS ENERGETICOS
EN 2023*
(Porcentaje sobre el total exportado en energia)

Electricidad

2,8% Carbon
2,5%

* Datos provisionales.

Fuente: Web DataComex de la Secretaria de Estado de Comer-
cio, con datos del Departamento de Aduanas e ll. EE. de la
Agencia Tributaria.

A lo largo de los dos ultimos afos, como
consecuencia de la invasion de Ucrania, se
produjeron algunos cambios significativos en el
ranking de principales proveedores energéticos
espanoles. Las diversas sanciones impuestas
por la Unién Europea a Rusia para disuadirle
de la guerra estan consiguiendo reducir parte
del protagonismo de este pais como provee-
dor energético espafol (y europeo), toman-
do el relevo otros paises, entre ellos Estados
Unidos. Se observa, asimismo, una creciente
diversificacion de las importaciones energéti-
cas espanolas, especialmente en petréleo, >


https://datacomex.comercio.es/

El sector exterior en 2023

pero también del gas, con el fin de garantizar la
seguridad del suministro y reducir la excesiva
dependencia rusa.

En 2023, ocho paises concentraron el
57,8 % de las importaciones totales de ener-
gia. De Estados Unidos provino el 15,6 % del
total de la energia comprada por nuestro pais,
de Argelia el 10,0 %, de Nigeria el 8,9 %, de
México el 5,5 %, de Brasil el 5,2 %, de Libia el
4,4 %, de Arabia Saudi el 4,3 % y, por ultimo,
de Angola se importo el 3,9 % del total.

Tal vez el cambio mas relevante del ranking
de 2022 fue que Estados Unidos se posiciono
como el primer proveedor energético espa-
nol, en detrimento de Nigeria, manteniendo
dicho puesto también en 2023. La creciente
relevancia estadounidense como suministra-
dor de energia ya empez6 a percibirse anos
atras, si bien se intensificd con el estallido del
conflicto bélico en Ucrania. Pese a ello, en el
ano 2023, se perciben ciertas diferencias, ya
que Estados Unidos continué incrementado
su peso en petroleo y derivados (fracking) y
mas aun en carbén. Sin embargo, en el mer-
cado de gas, pierde la excepcional ganancia
en cuota adquirida en el afno anterior al recu-
perar Argelia su tradicional protagonismo.

De esta manera, en 2023, la cuota estadou-
nidense sobre el total de energia comprada por
Espana se situd en el 15,6 % del total, lo que
supuso un descenso de dos puntos porcentua-
les (17,6 % en 2022) debido por completo a la
pérdida de su peso en gas. Pese a ello, la cuo-
ta estadounidense sobre el total de la energia
importada por Espafna siguid superando am-
pliamente a la existente antes de la guerra en
Ucrania (11,1 % en 2021).

Argelia ascendid una posicion en detrimento
de Nigeria y pas6 a ser el segundo proveedor
energético debido a su significativa ganancia
en cuota en gas. El peso de Argelia sobre el

total de energia importada por nuestro pais se
situd en el 10,0 % del total en 2023, incremen-
tandose dos puntos porcentuales y una décima
(7,9 % en 2022).

Nigeria perdi6 una posicion en el ranking de
proveedores energéticos en 2023, ocupando el
tercer puesto. Este pais redujo su peso en pe-
tréleo y derivados pero gand cuota en gas. Es-
pafa importé de Nigeria un 8,9 % de la energia
que consume, un punto porcentual menos que
en el ano anterior (9,9 % en 2022).

En cuarta posicién se situ6 México, que
escalé cuatro posiciones ya que su cuota, del
5,5 % del total en 2023, se incrementé un pun-
to porcentual y cinco décimas (4,0 % en 2022).
Brasil recuperd una posicién, pasando a ocu-
par el quinto puesto. Su peso aumenté un pun-
to porcentual y una décima, hasta el 5,2 % del
total (4,1 % en 2022). Espana importa de estos
dos paises unicamente petréleo y derivados,
por lo que su ascenso en el ranking energético
se debid a su mayor relevancia como provee-
dores de crudo. Estos cinco paises concentra-
ron el 45,2 % de las importaciones totales de
energia espafnolas en el afo 2023.

Del resto de proveedores energéticos men-
cionar la pérdida de protagonismo de Rusia,
que bajo cinco posiciones, pasando a ser
el noveno proveedor energético espanol en
2023 (cuarto en 2022). Su peso, del 3,8 %
del total, disminuyd tres puntos porcentuales
y seis décimas respecto al aino anterior (7,4 %
en 2022), registrando el mayor descenso en
cuota de todos los paises contemplados.
Rusia redujo sensiblemente su peso relativo
como proveedor espafol de petrdleo, dejo de
ser proveedor de carbon y se mantuvo como
suministrador de gas.

Finalmente, Angola e ltalia escalaron varias
posiciones en el ranking de proveedores ener-
géticos en el ano 2023, situandose en el >
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octavo y en el décimo puesto respectivamente
(décimo tercero y décimo segundo, respectiva-
mente, en 2022). Esta ganancia, en el caso de
Angola, se debi6 a su mayor relevancia como
proveedor de petréleo y derivados vy, en el de
Italia por su incremento en cuota tanto en pe-
troleo como en carbén.

En el afno 2023, atendiendo al tipo de pro-
ducto importado, el primer proveedor espafnol
de petrdleo y derivados fue Estados Unidos
(12,9 % del total de las importaciones de petro6-
leo y derivados), seguido por Nigeria en segun-
do puesto (8,3 % del total), México en el tercero
(7,6 % en 2023), Brasil en el cuarto (7,1 % del
total) y Libia en el quinto (6,1 % del total).

A comienzos de diciembre de 2022 entr6 en
vigor el embargo al crudo que la UE importa
de Rusia, por lo que los paises europeos redo-
blaron sus esfuerzos para reducir al maximo la
dependencia rusa de combustibles fosiles, au-
mentando el abastecimiento de otras regiones
y paises, una mayor diversificacion que se per-
cibe claramente en el ranking de proveedores
espanoles de petroleo.

Registraron una importante ganancia en
peso como proveedores espafoles de crudo
fundamentalmente Estados Unidos y Angola.
También ganaron cuota, si bien de manera me-
nos intensa, México, ltalia y Brasil. Por el con-
trario, perdieron cuota sobre todo Rusia pero
también Nigeria, Argelia y Arabia Saudi.

Destacé el creciente protagonismo de Es-
tados Unidos como proveedor de petroleo y
derivados, ya que su peso se incrementé dos
puntos porcentuales y ocho décimas. Como
consecuencia, Estados Unidos, que ocupa-
ba el quinto puesto como proveedor de crudo
antes del estallido del conflicto de Ucrania (en
2021), ascendid hasta la segunda posicién en
2022 y se ha convertido en el primer provee-
dor espanol de petréleo y derivados en el afio
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2023, en detrimento de Nigeria, que pasé a
ocupar el segundo puesto.

Resultd también relevante el ascenso de
México, que paso a ser el tercer proveedor
espafnol de crudo (sexta posicion en 2022), y
de Angola que se convirtio en el séptimo pro-
veedor de petrdleo (décimo tercera posicion en
2022), con una ganancia en cuota de dos pun-
tos porcentuales y cinco décimas.

Por el contrario, Rusia, que era el segundo
proveedor espanol de petréleo antes de la gue-
rra de Ucrania, descendié hasta el decimopri-
mer puesto en 2022 y continud perdiendo posi-
ciones en 2023, pasando a ocupar el trigésimo
tercer puesto del ranking. La cuota rusa como
proveedor de crudo espanol se ha reducido asi
drasticamente, pasando del 11,0 % que tenia
en 2021, al 3,4 % en 2022 y solo el 0,2 % el
total importado en petréleo en 2023, debido
a las duras sanciones impuestas por la Unién
Europea.

Las importaciones de gas estdn mucho mas
concentradas que las de crudo, ya que los pri-
meros seis proveedores aportan el 92,9 % del
total. Dentro de ellas, destacd el predominio
de Argelia y de Estados Unidos, los principa-
les proveedores de gas de Espafa, con gran
diferencia del resto, ya que de ellos provino el
59,2 % del gas importado.

Sin embargo, en 2023, Estados Unidos
perdid la primera posicién que adquirid el ano
anterior, pasando a ocupar el segundo pues-
to, mientras que Argelia recuperd de nuevo su
tradicional posicion como primer proveedor de
gas de nuestro pais (tercer puesto en 2022).

El 1 de noviembre de 2021 ces6 el sumi-
nistro por el gasoducto del Magreb debido a
la falta de acuerdo entre Argelia y Marruecos
para renovar el contrato de transito de gas ha-
cia Europa. Para hacer frente a dicho cierre, se
inicié la ampliacion del otro gasoducto que >
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CUADRO 1.

7

PRINCIPALES PROVEEDORES ESPANOLES DEL TOTAL DE ENERGIA EN 2023*
(Millones de euros)

1 1 Estados Unidos ..................... 3.112,1 2.569,7 5.038,1 16.021,1 9.886,9
3 2 Argelia 3.639,0 22773 4.357,5 72197 6.351,4
2 3 Nigeria 5.642,9 3.848,9 5.658,6 9.003,8 5.680,1
8 4 MEXICO ... 3.173,3 1.862,9 2.879,5 3.615,8 3.490,4
RANKING DE PROVEEDORES ENERGETICOS ESPANOLES EN 2023*. DESGLOSE POR PRODUCTOS
(Porcentaje sobre el total de importaciones energéticas)
5:2:‘;7: ztgg f:grlg;gzggl Proveedores Total energia Carbon :::3;%: Gas Electricidad

TOTAL IMPORTACIONES ESPANOLAS (millones de euros) 63.479,1 1.556,2 46.153,9 13.971,9 1.7971
1 1 Estados Unidos ..................... 15,6 20,3 12,9 25,9 0,0
3 2 Argelia ..o, 10,0 0,0 37 334 0,0
2 3 Nigeria ..o, 8,9 0,0 8,3 13,3 0,0
8 4 MEXICO ..., 55 0,0 7,6 0,0 0,0
6 5 Brasil.......cccoccooviniiiiniiiin. 52 0,0 71 0,0 0,0
7 6 Libia ..o 44 0,0 6,1 0,0 0,0
5 7 Arabia Saudi............c.cccoooienn. 43 0,0 59 0,0 0,0
13 8 ANGOIA ... 39 0,0 52 0,5 0,0
4 9 RUSIA ..o 38 0,0 0,2 16,5 0,0
12 10 [talia......cooovvririiis 3,6 1,9 48 0,0 0,0
10 1" Kazajistan ..., 3,0 38 39 0,0 0,0
1" 12 Francia.........ccoccoovcvvviniiiinninn. 2,7 0,1 1,3 0,3 61,8
9 13 Irak..ovves 2,6 0,0 3,6 0,0 0,0
14 14 Paises Bajos............ccccoorvene. 22 04 29 0,3 0,0
19 15 Canada.......coocovvrvivinrinnnnnns 2,0 1,9 2,7 0,0 0,0
32 16 Indi@......coooiviiiiiins 14 0,0 2,0 0,0 0,0
17 17 Azerbaiyan... 14 0,0 19 0,0 0,0
16 18 Portugal ..o, 13 0,0 0,4 0,1 36,3
24 19 NOruega..........cccovvvivvrniines 1,2 0,2 13 11 0,0
20 20 Colombia ........ccocoovvviiiniin 1,2 14,1 11 0,0 0,0
22 21 Emiratos Arabes Unidos....... 0,9 0,0 1,3 0,0 0,0
27 22 Bélgica........ccooooivvviiiiiin. 0,9 0,2 1,2 0,1 0,0
28 23 Australia.............ccocoovirinnn. 0,9 353 0,0 0,0 0,0
31 24 Venezuela 0,9 0,3 1,2 0,0 0,0
33 25 Turquia ... 0,8 0,1 1,2 0,0 0,0
52 26 Kuwait..........coovviiriininn. 0,8 0,0 1,1 0,0 0,0
21 27 Reino Unido...........cccccoooeivni. 08 0,2 1,0 0,1 0,0
18 28 Guinea Ecuatorial .................. 0,7 0,0 0,8 0,6 0,0
25 29 Qatar.... 0,6 0,0 0,1 2,7 0,0
29 30 Guyana 0,6 0,0 0,8 0,0 0,0
35 31 GreCa ..o 0,6 0,0 0,8 0,0 0,0
45 32 China.....oooooorii 0,5 1,7 0,7 0,0 0,0
15 33 Egipto .. 0,4 0,0 0,2 1,2 0,0
38 34 SUECI. ... 0,4 0,0 0,5 0,0 0,0
23 35 Trinidad y Tobago .................. 04 0,0 0,2 1,0 0,0

* Datos provisionales.
Fuente: Web DataComex de la Secretaria de Estado de Comercio, con datos del Departamento de Aduanas e Il. EE. de la Agencia Tributaria.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3171
JUNIO DE 2024



https://datacomex.comercio.es/

CAPITULO 1. ANALISIS MACROECONOMICO DEL SECTOR EXTERIOR ESPANOL

Espana tiene con Argelia (Medgaz), ampliacion
que finalizé en enero de 2023, y que ha permi-
tido aumentar su capacidad de 8.000 a 10.000
millones de metros cubicos, gracias a lo cual
Argelia ha recuperado buena parte del prota-
gonismo perdido como proveedor de gas.

Por ello, mientras que la cuota argelina se in-
crementé significativamente, la estadounidense
se redujo también con intensidad, perdiendo
todo lo ganado en el ano anterior. De Argelia
se import6 el 33,4 % del total en gas, diecisiete
puntos porcentuales mas que en 2022 (16,4 %
en 2022), mientras que de Estados Unidos pro-
cedio el 25,9 % del total, diez puntos porcen-
tuales y nueve décimas menos que en 2022
(36,8 % del total). El suministro del gas esta-
dounidense a Espana se realiza en forma de
gas natural licuado (GNL) transportado en bu-
ques metaneros, por lo que supone un mayor
coste que mediante gasoducto, si bien la gran
capacidad de licuefacciéon estadounidense le
permite tener un gran margen para responder
ante variaciones temporales de la demanda.

En 2023, y pese a la guerra de Ucrania, se
mantuvo la cuota de Rusia como proveedor de
gas, en el 16,5 % del total, la misma que en el
ano anterior, si bien este pais descendié una
posicion en el ranking, pasando a ocupar el
tercer puesto (segundo en 2022). De esta ma-
nera, Rusia reduce sensiblemente su peso en
petroleo y carbon, pero no asi en gas natural.
El gas ruso llega a nuestro pais en forma de
GNL que, por el momento, no esta sujeto a las
sanciones impuestas por la Union Europea.

En cuarta posicion se situ6 Nigeria con una
cuota del 13,3 % del total de las compras ex-
teriores de gas, y una ganancia de tres puntos
porcentuales y seis décimas (9,7 % en 2022).
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Las importaciones de electricidad se con-
centran en solo dos paises dada su proximi-
dad geografica. La mayor parte procede de
Francia, de donde se importé el 61,8 % del to-
tal y, en menor medida, de Portugal (36,3 %).
De estos dos proveedores provino el 98,2 %
de la electricidad importada por Espafha en
2023.

Finalmente, los tres principales proveedores
de carbdn fueron Australia (35,3 % del total),
Estados Unidos (20,3 %) y Colombia (14,1 %).

Australia incrementé con fuerza su prota-
gonismo, pasando a ser el primer proveedor
espanol de carbon, en detrimento de Colom-
bia, con una ganancia en cuota de mas de die-
ciocho puntos porcentuales (16,5 % en 2022).
Estados Unidos incrementd también su peso
en carbén en mas de seis puntos porcentuales
(14,0 % en 2022). Por el contrario, Colombia
perdid casi cinco puntos porcentuales (19,0 %
en 2022), cediendo el primer puesto y situan-
dose como el tercer suministrador de carbdn
de nuestro pais. Finalmente, Kazajistan redu-
jo su cuota en casi siete puntos porcentuales,
desde el 10,7 % en 2022 al 3,8 % en 2023
(cuarto proveedor).

Antes del estallido de la guerra en Ucra-
nia, en el ano 2021, Rusia ocupaba la primera
posicion como proveedor espafnol de carbén
(23,0 % del total). Este porcentaje se redujo
hasta el 13,8 % en 2022 y en el ano 2023 no se
realizaron compras exteriores de carbdn ruso
ya que en el mes de agosto de 2022 entr6 en
vigor el embargo de las importaciones de car-
bén procedente de Rusia, como parte de las
sanciones impuestas a este pais por la guerra
de Ucrania.






