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NOT I C IAS ECONOMI CAS/ Semana del 22 al 26 de enero de 2024.

Tras mds de tres anos con la inflacidon de la eurozona por encima del objetivo del 2%, después de que
los tipos de interés oficiales lleven varios meses en sus niveles mds elevados en anos y frente a la
situacion actual de estancamiento econdémico, el debate comienza a transitar desde la preocupacion
por la inflacién hacia la discusion sobre el crecimiento.

Por el momento, en un contexto en el cual el IPC de la eurozona repuntd cinco décimas en diciembre
y cerrd 2023 en el 2,9%, el Banco Central Europeo (BCE) ha decidido esta semana mantener sin cambios
el precio del dinero, de forma que el tipo de interés para las operaciones principales de financiacién
se sigue situando en el 4,5%, el de la facilidad marginal de crédito en el 4,75% y el de la facilidad de
depdsito en el 4%, segun se aprecia en el . Lo hace por tercera vez consecutiva, tras las diez
alzas previas de los tipos que llevé a cabo desde el comienzo del actual ciclo contractivo de la politica
monetaria en julio de 2022.

Paralelamente, el BCE ha seiialado que sus tipos de interés se siguen transmitiendo con fuerza a las
condiciones de financiacion, lo cual estd moderando la demanda y esto a su vez contribuyendo a la
moderaciéon de la inflacién. Si bien, ha justificado su decisién en la necesidad de fijar las expectativas
de inflacién frente a la elevada incertidumbre asociada a los efectos de segunda ronda en el marco
de fortaleza del mercado de frabajo, y alas consecuencias de los conflictos en curso en Oriente Medio.

En cuanto a sus indicaciones sobre la orientacion futura de su politica monetaria (“forward guidance”,
por su terminologia en inglés), tal y como ya apunté en Davos su presidenta, Christine Lagarde, la
institucion monetaria considera que es prematuro el debate de las bajadas de tipos y aleja las
expectativas de su reduccion en el muy corto plazo. Alega que no dispondrd adn en las siguientes
reuniones de politica monetaria, que tendrdn lugar en marzo y abril, de los datos necesarios para
argumentarlas. Pero si apunta a un calendario de reduccién de los tipos a partir del verano.

Lo hace, por tanto, con una discrepancia temporal frente a la opinién mayoritaria de los mercados
que apuestan por su recorte ya desde la primavera -en las préximas reuniones del BCE de marzo o
abril-, ante la moderacién de la inflacién en la segunda parte de 2023 y la contraccion de la actividad
econdmica europed, en la cual ha tenido influencia el endurecimiento monetario. A tener en cuenta
también que en tres de las cinco ocasiones en las que el BCE modificé los tipos de interés antes de la
celebracién de unas elecciones europeas -las proximas tendrdn lugar entre el 6 y el 9 de junio-, lo hizo
a la baja y en la primavera, sesmanas antes del paso las urnas. Una posibilidad que en esta ocasién se
viene enfriando de forma insistente desde el BCE.

En cualquier caso, si el BCE mantiene su discurso en las préximas semanas, un momento decisivo en el
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devenir de la politica monetaria europea, poco antes del comienzo del verano, serd la reuniéon de
politica monetaria que mantenga el é de junio -dia del comienzo de las elecciones-. La institucion
dispondrd ya para entonces de datos para evaluar con mayor precision los efectos que estd teniendo
este ano la tfransmision de la politica monetaria sobre los precios vy los salarios. De continuar la inercia
actual, los mensajes que lance el BCE ese dia a la opiniéon pUblica europea tendrian que ser todavia
mas claros, de forma que la primera bajada de los mismos podria producirse entonces.

En linea con la fortaleza del mercado laboral europeo a la que ha apuntado el BCE, el mercado laboral
espanol también ha presentado un marcado dinamismo en términos de creacién de empleo en el
conjunto de 2023. De hecho, segin la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) conocida esta semana, el
numero de ocupados en Espana crecid el 3% en 2023 y se situd por encima de los 21 millones.

No obstante, los resultados por trimestres apuntan a una desaceleracion del crecimiento del empleo a
lo largo de 2023, que, en términos desestacionalizados, pasd del 1,17% trimestral en el primer trimestre
al 0,6% en el cuarto trimestre. Por su parte, sin ajuste estacional, en los Ultimos tres meses del afo el
nUmero de ocupados disminuyd en 19.000 personas respecto al trimestre anterior, situdndose en
21.246.900 personas ( ). Si bien desde 2018 hasta 2021 el niUmero de ocupados venia
creciendo en ese periodo, en 2022 los ocupados cayeron en mds de 81.000 personas. Por fipo, el
empleo privado cayé en 77.600 personas, frente al aumento de 58.600 empleados pUblicos.

Por otro lado, el nimero de parados disminuyd en 24.600 personas respecto al tercer trimestre, hasta
situarse en 2.830.600. Atendiendo a los Ultimos 12 meses, el paro disminuyd en 193.400, una caida del
4,3% comparado con el mismo periodo de 2022. A su vez, la tasa de paro cerrd el aio en el 11,8%,
ocho centésimas menos que en el frimestre anterior y 1,1 puntos porcentuales por debajo del cierre de
2022. En el cuarto trimestre el nUmero de activos bajé en 43.600 personas y si bien desde el mismo
periodo de 2022 se incrementd en 589.600, su crecimiento fue menor que el de la ocupaciéon, hecho
que hasido clave en la bajada de la tasa de paro. En todo caso, Espana continba presentando la tasa
de desempleo mds elevada de los veintisiete estados miembros de la UE.

El sector turistico espaiol ha expandido notablemente su actividad a lo largo de 2023, superando los
niveles de la prepandemia en términos de pernoctaciones y favoreciendo al desempeno del conjunto

de la economia espaiola.

De este modo, las pernoctaciones en establecimientos hoteleros en el conjunto de 2023 aumentaron el
8,4% en términos interanuales, registrando una cifra de 347,1 millones y situdndose el 1,2% por encima
de las cifras de 2019. Esta recuperacion se debe tanto al mayor nUmero de turistas nacionales, el 1,62%
mds que en el mismo periodo de 2019, como de turistas extranjeros, el 0,98% por encima ( ).
En el mes de diciembre se registraron un total de 17,9 millones de pernoctaciones, de las cuales 7,3 se
debieron a las realizadas por residentes y el 10,6 restante fueron por parte de turistas extranjeros.
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Paralelamente, en diciembre los hoteles facturaron 108,5 euros de media por habitacién ocupada, lo
que supone el 9% mas que hace un ahno. En el conjunto de 2023, la facturacién media diaria de los
hoteles por habitacién ocupada fue de 112,9 euros, el 7,7% mds que en 2022. En la misma linea, el indice
de Precios Hoteleros aumenté el 8,7% interanual en diciembre, situdndose Andalucia a la cabeza del

incremento.

El endurecimiento de las condiciones de financiacidon derivado de los elevados niveles en los que se
mantienen los tipos de interés oficiales continia propiciando una contraccidén de la demanda de
crédito hipotecario en Espana y de la compraventa de viviendas. Asi, el nOmero de hipotecas sobre
viviendas inscritas en los registros de la propiedad cayé el 19,1% interanual en noviembre de 2023, con
una cifra de 32.645. El importe medio de las hipotecas se situd en 145.894 euros, el 0,5% menos que el
ano anterior. El tipo de interés medio pagado se situd en el 3,27%, el segundo mayor valor del afo
después del registrado en octubre. El 46,8% de las hipotecas se constituyd a tipo variable, y el 53,2%
restante a tipo fijo, registrando el primero un valor de inicio de 3,03% medio y el segundo el 3,53%.

En linea con estas cifras, la compraventa de viviendas en Espaia disminuyd el 15,1% interanual en
noviembre de 2023, con un total de 46.888 transacciones, frente a las mds de 55.000 registradas un ano
antes. Por tipo de vivienda, la usada cayd el 16% vy la vivienda nueva el 11,1%. Solamente tres CC. AA.
lograron una variacién anual positiva en noviembre -Asturias, Cantabria y Castilla la Mancha-, con las
catorce restantes registrando caidas, siendo en Extremadura la mds acusada (-34,5%). Con estas cifras,
el sector acumula un retroceso interanual en la compraventa del 9,3% de enero a noviembre de 2023.

30 de enero: publicacion de los datos avanzados de la Contabilidad Nacional Trimestral (4°
trimestre 2023), publicacién de los datos del IPC (enero 2024) y reunién del Consejo de Gobierno
de la Reserva Federal.

31 de enero: publicacién del Informe del Banco de Espafia sobre la situacién financiera de los
hogares y las empresas (2° semestre 2023).

1 de febrero: publicacién de los datos del IPC del conjunto de la eurozona (enero 2024).

2 de febrero: publicacion de los datos de llegadas y gasto de los turistas internacionales
(diciembre 2023).

3 de febrero: publicacién de los datos de dfiliacion a la Seguridad Social y paro registrado (enero
2024).

4 de febrero: publicacién de los datos de balanza de pagos (noviembre de 2023).

15 de febrero: publicacién de los datos de la deuda publica espaiiola (diciembre 2023).
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LOS GRAFICOS DE LA SEMANA

GRAFICO 1. TIPOS DE INTERES EN LA EUROZONA. Volver al texto )

Facilidad marginal de crédito del BCE Facilidad de depdsito del BCE
Tasa principal de refinanciacién del BCE
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Fuente: Banco Central Europeo, Equipo Econdmico (Ee).
GRAFICO 2. OCUPADOS Y TASA DE PARO. ESPANA. v
s Ocupados Tasa de paro (dch)
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Fuente: INE, Equipo Econdmico (Ee).
GRAFICO 3. PERNOCTACIONES HOTELERAS. ESPANA. W TABLA 1. MERCADOS FINANCIEROS.
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