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Opinion

¢Nos deparard el anno economico 2024
tantas sorpresas como el precedente?

Por Santiago Carbo6 Valverde. A pesar de la desaceleracion, el escenario méas
probable es que se prolonguen algunos hitos positivos, pero menos que en 2023

Catedratico de Economia de la Universidad de Valencia y director de estudios financieros de Funcas

- stos dias facilitan la re-
flexién de lo acontecido
en materia econémica el
pasado ano y cuales son
las perspectivas para el
recién iniciado. 2023 es-
tuvo caracterizado por
— algunas sorpresas, en
general positivas. Algunas fueron de
naturaleza macroeconémica —sin rece-
sién generalizada y con moderacién de
la inflacién- y otras de mercados, don-
de se vivié un entorno alcista algo ines-
perado para una coyuntura monetaria
de elevados tipos de interés. No es facil
apostar por si se mantendran esas con-
diciones, en plena ralentizacién econ6-
mica. Sin embargo, el probable horizonte
de préximas bajadas de tipos ofrece una
luz de esperanza a un ejercicio, que, de
otro modo, podria ser mas bien gris. En
cuanto a otras sorpresas y su magnitud,
cabria esperar que fuesen mas reducidas
de producirse. Ya han acontecido buena
parte de las correcciones inesperadas en
2023y, el mercado a
descontar hace algunos meses —como
muestra la evolucién a la baja del euri-
bor-las probables reducciones del precio
de dinero antes del verano.

Hallamado la atencién y se ha escrito
mucho en el Gltimo mes —en este medio
también- sobre la falta de cumplimiento
de los prondsticos de hace ahora un aio
de la mayoria de los analistas y organis-
mos oficiales. Se quedaron cortos en la
estimacién del crecimiento de PIB. El
dato previsto hoy de crecimiento del 2,4%
para 2024 duplica el estimado hace un
afo. Conforme avanzaba 2023 y entraban
en juego nuevos factores, las previsio-
nes fueron desplazandose hacia niveles
mas optimistas. Explican lo ocurrido
factores como el mejor comportamiento
moderado de los precios de la energia,
la entrada de extranjeros o la mejora del
poder adquisitivo. Los pronésticos sobre
la inflacién de hace 12 meses -mode-
randose mas de los esperado- tampoco
dieron en el clavo.

Realizar previsiones macroecon6mi-
cas no es facil. Siempre se puede légica-
mente aspirar a mejorar su calidad, pero
es mas facil en teoria que en la practica.
Se elaboran profesionalmente, con toda
la informacién disponible. Tienen una
gran utilidad para ayudar a tomar de-
cisiones de gasto e inversién a empre-
sas, consumidores y Gobiernos. Cuanto
mayor es el plazo, mas dificil realizar el
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Hacer previsiones
macro no es facil.
Siempre se puede
aspirar a mejorar
su calidad, pero
es mas facil en

la teoria que
enlapractica
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ajuste fino del pronéstico. Un afio ente-
ro comienza a ser un espacio de tiempo
considerable como para no tener que
introducir retoques segin se avanza en
el mismo. Asimismo, algo parece haber
cambiado en la macroeconomia y cémo
predecirla desde la crisis financiera glo-
bal de 2008 y afnos posteriores, y las me-
didas monetarias, fiscales y financieras
extraordinarias aprobadas en todo el
mundo, muchas de ellas en vigor has-
ta 2022, por la pandemia y la guerra de
Ucrania. Esas acciones publicas, como
minimo, parecen estar generando cierta
capacidad de amortiguar los efectos de
periodos de debilitamiento econémico,
bien directamente o a través de una ma-
yor resiliencia del mercado de trabajo,
también destacable.

Asimismo, hay elementos metodol6-
gicos, como la estimacién de las activi-
dades tecnolégicas y otras intangibles,
que hacen mas complicado el ajuste fino
en los prondsticos. Suponen una porcién
creciente del PIB, que ademas en 2024
y anos venideros con la aplicacién de la
nueva inteligencia artificial (IA) puede
ser un revulsivo —dificilmente estimable

con exactitud- para la productividad y
el crecimiento.

En todo caso, 2024 se inicia con una
clara desaceleracién econémica. Eso si,
algo alejada de aquel previsto crecimien-
to negativo de hace un afo. Los casos
recientes de recesién y los que puedan
venir préximamente parece que seran
leves y meramente técnicos. El margen
para una sorpresa positiva enlo macro es
menor, ya que se parte de escenarios me-
nos pesimistas que los de 2023, aunque
no sea para tirar cohetes. Habra que ver
si se termina sintiendo negativamente
esaralentizacién en el empleo, algo que
empeoraria las expectativas.

Lapalanca de bajar tipos de interés esta
preparada si se mantiene la moderacién
en la inflacién y la economia contintia
mostrando debilidad. Si finalmente se
bajan los tipos habra que recalibrar nue-
vamente los efectos esperados —en este
caso positivos—, que podrian dar lugar a
una cierta sorpresa agradable sobre la ac-
tividad econ6mica avanzado el afio. Eso si,
con un ojo puesto en la inflacién. Aunque
la guerra en Gaza no haya impactado enlos
mercados energéticos por ahora, las crisis
geopoliticas —cuidado con la escalada de
la tensién en el mar Rojo— pueden volver
a dar un susto al precio de los combusti-
bles y materias primas. Se habla también
del temor a efectos de segunda ronda via
salarios —que estén creciendo-, pero esta
por ver si finalmente generaran alguna
retroalimentacién inflacionaria.

Por ultimo, 2023 fue un ejercicio de
ganancias en los mercados. Con sus incer-
tidumbres y volatilidad, pero con sorpre-
sas positivas generalizadas, que llegaron
hasta el bitcéin a partir del verano. La
renta variable tuvo un afio destacable. El
mejor para el Ibex 35 desde 2009, con una
revalorizacion de cerca del 22,8%. Es muy
pronto para ver qué sucedera en 2024.
La probable disminucién de tipos pue-
de ayudar, pero la magnitud del impacto
dependera mucho de c6mo evoluciona la
macroeconomia y la actividad empresa-
rial. Sin olvidar que parte de los efectos
positivos pueden haberse descontando
en el ultimo trimestre. Aun asi, también
hay recorrido para la inversién con ele-
vado potencial como es la nueva IA, por
ejemplo, que puede ser un puntal para el
mercado. En resumidas cuentas, a pesar de
la actual desaceleracién, el escenario mas
probable para la economia y mercados en
2024 es que se prolonguen algunas sorpre-
sas (positivas), pero menos que en 2023.
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® Como le ira al mercado de trabajo, cuando bajara los tipos de interés el BCE, qué efecto tiene la

politica fiscal del Estado y como ve el mercado su entrada en Telefdnica, principales interrogantes

Los enigmas economicos de 2024
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L afo comienza con el

entorno macroecond-

mico exterior mas de-

bilitado desde la pan-
demia y enigmas por resolver.
Crecimiento econémico a la ba-
ja, algunos paises flirteando con
la recesion técnica, pero ningtin
escenario apunta a un batacazo
que impacte significativ

en el mercado de trabajo. No se
ha notado atin del todo en nues-
tro pais, pero las previsiones
apuntan a que se dejard sentir de
los Pirineos hacia abajo, pasan-
do de un crecimiento del PIB en
2023 de alrededor de 2,4 por
cienauno que cercanoal 1,5 por
cien, segun las principales insti-
tuciones que ofrecen previsio-
nes. La especializacién producti-
va de los paises “locomotora” de
la zona euro, Alemania y Fran-
cia, estd afectando negativa-
mente a su crecimiento. Las eco-
nomias con un peso fuerte de la
industria son las mas afectadas
por el debilitamiento. Son los
principales socios comerciales
de Espaiia. Por eso en los proxi-
mos trimestres se espera mayor
atonia, aunque les superemosen
desempefio en términos de PIB.
Nuestra menor dependencia de
la industria—otrora una desven-
taja de nuestro modelo producti-
vo-y mayor del sector servicios
permite esta situacién algo mas
favorable. Uno de los principales
enigmas serd saber el alcance de
esa desaceleracién y si impacta-
ré negativamente sobre el mer-
cado de trabajo. No es el escena-
rio central, pero habra que ver si
se prolonga laresiliencia del em-
pleo, clave hasta el momento.
Junto a esta menor fortaleza
econdémica se notaran los tltimos
coletazos de las subidas de tipos
de interés acometidas hasta el ve-
rano pasado. Puede que atin se
perciban en la primera parte del
afo, ya que suelen impactar con
cierto retardo. Sin embargo, pro-
bablemente en unos meses el ali-
vio de la bajada del Euribor —que
descuentaya las préximas reduc-
ciones del precio oficial del dine-
ro- empiece ser la fuerza predo-
minante. Es un enigma aun si el
Banco Central Europeo (BCE) se-
guird el rastro de la Reserva Fe-
deral estadounidense, que ya ha
anunciado una bajadadel 0,75%

de tipos de interésen 2024. Laes-
trategia frecuentemente comen-
tada por su presidenta, Christine
Lagarde, de tomar decisiones re-
unién a reunién y en base a los
datos, no permite garantizar al
cien por cien cudndo pueden ini-
ciarse las bajadas. ;Serd antes
delverano o después? Los merca-
dos parecen apostar en primave-
ra. Silainflacién contintia mode-
randose y las senales de debili-
dad macroeconémica persisten,
es probable que el BCE baje tipos
primavera o julio, como muy tar-
de. Entrariamos en una coyuntu-
ra distinta, con cierta reactiva-
cién por el lado financiero.
Elefecto neto de las recientes
medidas aprobadas por el go-
bierno espaiiol (bajada del IVA
de alimentos, mantenimiento
de ayudas al transporte, subida
de impuestos a las empresas,
entre otras) es otro de los enig-

mas. Sorprende que se manten-
gan algunas de esas ayudas de
modo generalizado -y sin foca-
lizarlas solamente en sectores
vulnerables— con la inflacién
moderdndose y con los precios
de los combustibles a raya. El
aumento de los impuestos a las
empresas también resulta ex-
trafio en una coyuntura econoé-
mica mds débil. Seguir apostan-
do por el impuesto a los bancos
puede generar distorsiones en
su capacidad de continuar re-
forzando su solvencia, con im-
pactos negativos en la creacion
del crédito y en la competitivi-
dad internacional de nuestras
entidades financieras. El efecto
neto de, por un lado, mantener
cierta expansién del gasto —in-
cluido el que es inflacionario-y
por otro detraer mds recursos
de las empresas en una coyun-
tura dificil, es incierto.

https://lectura.kioskoymas.com/diario-de-sevillaebk3/20240106

Sorprende que el
Gobierno mantenga las
ayudas generalizadas
en el contexto actual

Seguir apostando
por el impuesto a la
banca puede afectar
a su competitividad

Lo que acontezca con la inver-
siénylainnovaciénes otro inte-
rrogante. Es necesario que exis-
ta un entorno favorable a la in-
version, con certezas. Que au-
mente la productividad. Las
fuentes del crecimiento a medio
plazo de la economia espafola

no estdn garantizadas, a pesar
de la importancia de los fondos
Next Generation EU. La inver-
siény la innovacién no produ-
cen resultados inmediatos, lle-
van tiempo. Conviene pujar por
ellas de modo continuado —con
los estimulos necesarios—, algo
que llevamos décadas por de-
tras de los paises mds punteros.
Y apostar es con recursos de to-
do tipo. Quizés los humanos los
tengamos en gran medida —aun-
que un porcentaje significativo
se vaya fuera de nuestras fron-
teras oportunidadesy entornos
mas favorables—, aunque rete-
nery captar el talento paralain-
novacion deberia seguir bien al-
to en la lista de prioridades.
Adtn quedarecorrido en los Next
Generation EU para generar in-
versién e innovacién y benefi-
cios de todo tipo a medio y lar-
go plazo. Es importante que la
agenda del nuevo gobierno sea
mds ambiciosa sobre los efectos
multiplicadores de estos fon-
dos. Mds aun, cuando hay una
palanca de tecnologia que pue-
de ser un puntal de crecimiento
de los préximos anos: la nueva
Inteligencia Artificial. Queda
mucho que perfeccionar en ese
gran avance tecnolégico, pero
hay que irse posicionando para
sacarle todo su fruto. Las nume-
rosas aplicaciones que tiene y
tendra deben ser aprovechadas
también dados nuestros recur-
sosy especializacién producti-
va. Debe ser una apuesta de pa-
isy el enigma estd si finalmente
serd un objetivo de toda la so-
ciedad.

Por tltimo, un apunte finan-
ciero. Los mercados tuvieron un
buen afio en 2023. El Ibex 35
crecié casi el 22,8%n el afio pa-
sado, la mejor marca desde la
crisis financiera. Hay que espe-
rar paraver lo que pasaen 2024,
donde la macroeconomia tendra
mucho que decir al igual que las
decisiones de las empresas espa-
fiolas. Queda por ver la lectura
que los inversores internaciona-
leshagan de la entrada del Esta-
do en el capital de Telefénica
con un 10 por cien. Puede gene-
rar confianza para los que les
gustaver a los Estados con par-
ticipaciones minoritarias (aun-
que significativas) en empresas
importantes. El riesgo es que se
interprete como una manera de
intervencién en el sector corpo-
rativo industrial, algo que po-
dria generar demasiadas caute-
las entre los inversores en el fu-
turo para apostar por las empre-
sas de nuestro pais. Las sefiales
que se den en 2024 serdn la cla-
ve de este tiltimo enigma.
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Inflation Reduction Act.
Mas conocida como IRA,
es lalegislacion de EEUU
para combatir inflacion y
atraer inversion verde
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Las perspectivas
economicas para
el ano 2024

La economia mundial se enfrenta a un
escenario de desaceleracion ligera. Espafia
crecera casi un punto mas que la Eurozona

a.economia en 2024 empieza, en
general, mucho mejor de lo que

se esperaba hace un afio, gracias a
que 2023 ha superado las
expectativas. A finales de 2022, las
previsiones de BBVA Research
apuntaban a que en 2023 la
economia mundial creceria por
debajo del 2,5%, la eurozona se
contraeria una décima, Estados
Unidos apenas creceria medio
punto, con un par de trimestres en
recesion, y Espana se preveia que
lo hiciera un 1,2%. S6lo China se esperaba que creciera
cerca de su potencial, en linea con su desaceleracion

estructural de
. . largo plazo. Las
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cia de la guerra en Ucrania, y que, en este contexto, los
efectos negativos de los aumentos de los tipos de interés
por parte de los bancos centrales serian mas intensos.
Afortunadamente, los precios de las materias primas, del
petrdleo y del gas subieron menos de lo previsto, los
cuellos de botella practicamente han desaparecido, la
desinflacion ha sido mas rapida e intensa, la politica
monetaria no ha necesitado ser tan agresiva, y la demanda
agregada ha aguantado mejor de lo anticipado. Este buen
comportamiento de la demanda ha tenido mucho que ver
con laresiliencia del mercado de trabajo y una politica

fiscal que ha seguido siendo expansiva. Aunque las
expectativas han mejorado significativamente gracias a
todos estos factores, 2024 sera un afo de ligera
desaceleracion econdmica en las economias avanzadas y
en China, compensada por el crecimiento del resto de
paises emergentes, que permitira que el PIB mundial
crezca un 3%, igual que en 2023.

Si hace un afo el debate era cuanto tendria que
aumentar la tasa de desempleo y cuan intensa podria ser
la recesion de la economia de Estados Unidos, para enfriar
un mercado de trabajo muy tensionado, con vacantes en
maximos histdricos y el paro en minimos, las probabilida-
des de un aterrizaje suave han aumentado considerable-
mente. Ha bastado con un entorno mas favorable de
precios de produccion y el buen trabajo de una politica
monetaria creible, que ha anclado las expectativas de
inflacion y reducido incertidumbres, para disminuir
considerablemente la probabilidad de recesion. La politica
fiscal sigue siendo expansiva, en parte gracias al elevado
dinamismo del Inflation Reduction Act. En este contexto,
todo apunta a que el pais norteamericano habra cerrado
2023 con un crecimiento del PIB un punto por encima de lo
previsto hace un afno. Para 2024, las expectativas son algo
menos favorables y se espera que su PIB crezca un 1,5%,
con una tasa de inflacion acercandose gradualmente al
objetivo de la Reserva Federal (Fed), pero sin que se
materialice la temida recesion pronosticada hace un afio.
En estas circunstancias, la Fed podria empezar a bajar los
tipos de interés en primavera, y situarlos incluso por
debajo del 4,75% a finales de este mismo afio.

En la eurozona, las previsiones de 2023 se acercaron
mas a la realidad. Es cierto que el afio empezo con una
economia que aguantaba mejor de lo previsto la crisis
energeética. Pero la situacidon de estancamiento ha
terminado llegando, aunque mas tarde de lo que se
esperaba. Al final, el crecimiento de 2023 rondaralas 4
décimas, medio punto mas de lo anticipado hace un afio,
con una recuperacion que también se retrasa. La mejora
dela actividad en 2024 sera reducida y se prevé que el
crecimiento apenas aumente hasta el 0,7%. Las
manufacturas llevan varios trimestres en terreno negativo
y han terminado lastrando también a los servicios. Las
buenas noticias son que la desinflacion esta siendo mas
rapida e intensa. A finales de 2024 la tasa de inflacion
estara cerca del objetivo del Banco Central Europeo (BCE),
que podra reducir tipos de interés antes de lo previsto,
también en primavera, hasta el 3,75% a final de afio o
incluso mas, como ya esta anticipando actualmente el
euribor a un afno. En este contexto de debilidad, 2024 sera
un afio de transicion para la politica fiscal, antes de poner
en marcha los planes plurianuales a los que obliga el
nuevo marco de reglas fiscales que acaba de aprobarse.
Mas alla de que los paises retiren las politicas expansivas
transitorias que se adoptaron para hacer frente a la crisis
energética, se corrijan algunas de las desviacio- »

nes de déficit de 2023 y de que Alemania haya
7 de enero | ACTUALIDAD ECONOMICA | La revista econémica de El Mundo
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