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NOT I C IAS ECONOMI CAS /Semono 27 noviembre al 01 diciembre 2023

La capacidad exportadora de la economia espanola continGa siendo una de sus principales fortalezas,
incluso en el contexto actual de peor desempeno econdmico de sus principales socios comerciales
europeos. Una muestra inequivoca de esta es la capacidad de financiacion exterior que registra la
economia espanola desde hace ya mds de diez anos, incluso durante la pandemia. De hecho,
continla creciendo infensamente durante este ano 2023 y ha alcanzado a finales de septiembre un
nuevo maximo histérico, situdndose por encima de los 50.700 millones de euros en términos
acumulados de los Ultimos doce meses.

Esta cifra es resultado fundamentalmente del superdvit turistico que ha registrado Espaia durante el
citado periodo, de mds de 57.000 millones de euros ( ); los ingresos que realizan los turistas
internacionales en el pais son considerablemente superiores a los pagos que realizan los turistas
espanoles en el extranjero. Siendo asi a lo largo de toda la serie histérica, que comienza en 1993, y

reflejando que el turismo es una ventaja competitiva a nivel estructural para la economia espanola.

Por su parte, los servicios no turisticos presentan también un saldo positivo desde el ano 2007 y
recientemente han experimentado un claro auge. Asi, a mediados de 2023 -Ultimo dato disponible- el
saldo exterior de los servicios no turisticos se situd por encima de los 32.000 millones, el mds alto de toda
la serie historica. De hecho, Espana exporta desde la pandemia mds servicios no turisticos que turisticos,
en términos monetarios; sin embargo, puesto que es mds dependiente del exterior en los primeros e

importa también una cantidad considerable, el saldo de los servicios no turisticos es mds reducido.

Contribuy6 también de forma positiva la cuenta de capital, con superdvit de mds de 13.400 millones y
donde han tenido un impacto significativo los flujos procedentes de los fondos Next Generation EU. Por
su parte y en un contexto de moderacion de los precios energéticos, el saldo negativo de la balanza
de bienes espanola se redujo hasta el entorno de los 44.000 millones -segUn datos recopilados por el
Ministerio de Industria, Comercio y Turismo y aln no homogeneizados en la estadistica de la balanza
de pagos-. Por Ultimo, también tradicionalmente negativa en Espaina, la balanza de rentas incrementd
su déficit hasta los 18.000 millones en septiembre de 2023.

En este contexto, resulta crucial el mantenimiento de la competitividad de las empresas espanolas en
el medio y largo plazo, a través de reformas estructurales que vayan dirigidas, entre otros, a fomentar
la competencia y la unidad de mercado, al incremento de la productividad a través de una mayor
inversion en bienes de equipo y el impulso a la digitalizacién y automatizaciéon de procesos, el apoyo
al aumento del tamano empresarial y mantener la apertura al exterior y la profundizacién en el proceso
de integracion europea.
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El ritmo en el que vienen creciendo los precios se han moderado a lo largo de 2023, pero lo han hecho
en mayor medida en la eurozona que en Espana, y en todo caso se sitian aun claramente por encima
del objetivo de inflacién del 2%. Durante el mes de noviembre, el indice de Precios de Consumo (IPC)
en Espana ha crecido el 3,2% interanual, fres décimas menos que el mes anterior. Esta caida se debe
principalmente a los menores precios de carburantes y paguetes turisticos, mientras que los precios de
los alimentos y bebidas no alcohdlicas, aunque han aumentado, lo han hecho a tasas menores que
las de noviembre de 2022. Por su parte, el indicador adelantado apunta a una inflacion subyacente del
4,5% interanual, siete décimas menos que la registrada en octubre ( ).

En perspectiva europea, aunque con heterogeneidad entre paises, el IPC de la zona del euro crecié
el 2,4%, cinco décimas menos que en octubre. La caida se debid a los menores precios de la partida
de comida, alcohol y tabaco (6,9% frente al 7,4% en octubre) y servicios (4,0% comparado con el 4,6%
del mes anterior). Por paises, existe una gran heterogeneidad, que abarca desde la inflacién negativa
del -0,7% de Bélgica, hasta el +6,9% de Eslovaquia, dificultando la toma de decisiones de politica
monetaria por parte del Banco Central Europeo. Por su parte, Alemania, principal economia de la
eurozona, ha moderado su inflacién hasta el 2,3%, si bien sobre un elevado crecimiento de los precios
del 11,3% de mes de noviembre del ano pasado.

Ante el menor crecimiento de los precios que el esperado, surge con fuerza el debate respecto a si ya
se han concluido los ciclos de endurecimiento de la politica monetaria por parte de los bancos
centrales y sobre el calendario para la reduccién de tipos de interés que habian de seguir en ese caso.
Por un lado, en un escenario donde muchos precios siguen adn intervenidos con ayudas publicas y
siendo que resulta cada vez mds dificil reducir los niveles de inflacién segun estos van bajando hasta
la meta del 2%, los bancos centrales mantienen un tono moderado, no contemplando de momento
bajadas de tipos en sus politicas de forward guidance. Por otro lado, esto se contrapone al fuerte
repunte registrado en los mercados durante el Ultimo mes, ante la creciente conviccién de que los
bancos centrales si han concluido sus ciclos de endurecimiento monetario y convencidos de que no
serd necesario mantener los tipos elevados por todo el periodo de tiempo mds extenso que estdn

anunciando los bancos centrales.

El indice de Confianza del Consumidor (ICC) continGa en terreno negativo en Espaia y lejos de la cifra
de 100 puntos que separan la percepcion positiva de la negativa. Asi, en el mes de octubre se situé en
70,5 puntos, con una caida de 6,7 puntos frente al mes anterior, registrando de este modo su menor
cifra desde marzo del presente ano ( ). Por componentes, la valoracién de situacién actual
ha disminuido en casi 6 puntos, situdndose en 62,5. Por su parte, el indice de las expectativas también
disminuyd hasta los 78,5 puntos, 7,5 puntos menos que el mes anterior y registrando la cifra mas baja
desde noviembre de 2022.

Sin embargo, en comparacion con las cifras de octubre del ano pasado, la evolucion del ICC es
positiva, situdndose 15,8 puntos por encima de la misma, gracias a una mejora de 16,2 puntos de la
valoracién de la situacion actual y de 15,4 de las expectativas en el Ultimo ano.
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El comercio minorista crecié el 5% interanual en octubre, segun refleja el Indice de Comercio Minorista
a precios constantes. Sin embargo, el ritmo de crecimiento del comercio al por menor viene

desacelerdandose desde julio, habiendo experimentado una variacion mensual del -0,2%.

Por producto, la alimentacién ha caido el 2,7% vy la categoria “resto”, ha aumentado el 0,1%. Dentro
de esta Ultima, es equipo del hogar la subcategoria que mds ha aumentado, el 1,7%. Por su parte, las
ventas suben en tasa anual en todas las CC.AA., siendo Islas Baleares y la Comunidad de Madrid las

que registran mayores aumentos, el 8,8% vy el 5,9% respectivamente.

Durante el mes de octubre, el mes mds importante en términos de recaudacion, los ingresos se situaron
en 45.327 millones de euros, el 8,3% mds que en el mismo mes de 2022. En términos acumulados de
enero a octubre de 2023, la cifra registrada asciende a los 235.391 miles de millones de euros. Los
ingresos totales aumentan hasta octubre el 5,8% en términos homogéneos -climinando el efecto de las

diferencias asociadas a las devoluciones tributarias-, cifra igual a la de septiembre.

Del total aumento de la recaudacién hasta octubre (11.696 millones de euros), el 75% corresponde all
incremento del IRPF, dados los mayores salarios, empleo y pensiones, con un crecimiento del 9,5% en
términos interanuales de enero a octubre; mientras que la recaudacion del Impuesto de Sociedades
aumenté el 3,3% y del IVA el 0,9%.

4 de diciembre: publicacion de los datos de dfiliacién a la Seguridad Social y paro registrado
(noviembre 2023).

7 de diciembre: publicacion del dato de PIB y principales componentes de la zona euro (tercer

trimestre 2023) y reunién del Eurogrupo.

13 de diciembre: reunién de la Reserva Federal de EE. UU. sobre politica monetaria.

14 de diciembre: reunion del Consejo de Gobierno del BCE sobre politica monetaria.

15 de diciembre: reunién del Consejo Europeo.

20 de diciembre: publicacién de los datos de del avance de la deuda publica (octubre 2023).

22 de diciembre: publicacién de los datos definitivos de la Contabilidad Nacional Trimestral (3T

2023) y de los datos de recaudacion tributaria (noviembre 2023).

29 de diciembre: publicacién de los datos de avance del IPC (diciembre 2023).
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. BALANZA DE PAGOS DE ESPANA. Volver al texto )
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Fuente: Banco de Espaia, Equipo Econdmico (Ee).
GRAFICO 2. IPC GENERAL Y SUBYACENTE. v
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Fuente: Eurostat, Equipo Econdmico (Ee).
GRAFICO 3. CONFIANZA DEL CONSUMIDOR. ESPANA. W/ TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.
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