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Claves economicas de PwC

Coémo interpretar el momento econdémico - #enero 2024

"o | 2024, ;el aio de la gran desinflacion?

Expectativas de crecimiento global del Fondo Monetario Internacional (porcentaje anual)

B Mercados emergentes 3,96

M Global 2,94
M Eurozona 1,23
Estados Unidos 1,48
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Fuente: SP Global

Un afno de crecimiento débil, menor inflacién y mayor aumento de deuda

Las expectativas de inflacion se han reducido de manera muy
significativa y 2024 podria ser el afio de la gran desinflacién con un
aterrizaje suave de la economia mundial.

Los agregados monetarios indican que la inflacién continuara
reduciéndose en 2024 hasta un 5,8% en el mundo, 2,6% en la
eurozona y los paises desarrollados segun el consenso de
analistas, aunque el Fondo Monetario Internacional alerta que la
inflacién no bajara al objetivo del 2% hasta 2025.

La gran desinflacion puede venir por la combinacién del efecto
retardo de las subidas de tipos de 2021-2022 y por un entorno
generalizado de desaceleracion global. El mayor riesgo puede venir
de un repunte de las materias primas, que en 2023 han funcionado
como viento de cola para las economias desarrolladas, ya que el
petréleo Brent cerrd 2023 con una caida cercana al 8% y el indice

de materias primas global con una bajada del 11%. El efecto de la
energia, sin embargo, no pondria en peligro el proceso de control
de la inflacion, incluso a $85/barril Brent, segun Capital Economics.

Las estimaciones de crecimiento publicadas reflejan que la
eurozona se mantendra con el peor desempefio de las economias
desarrolladas, entre el +1,2% esperado por el FMI y el +0,6%
recogido por el consenso de analistas. Espafia crecera ligeramente
por encima de la media de la Unién Europea en 2024, aunque no
consiga converger y quede por detras en recuperacion 2019-2023.

La deuda publica mundial seguirda aumentando, segun el FMI y el
Institute of International Finance, camino a un 100% del PIB a nivel
global en 2028. Con tipos mas altos y menor capacidad fiscal, el
riesgo financiero para los paises mas débiles aumenta.
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Entre el aterrizaje suave y el duro. Bajadas de
tipos en 2024.

Uno de los principales riesgos para 2024 es un aterrizaje
duro de la economia. Las probabilidades de recesion se
han reducido a un 50% en EEUU y un 15% en China, pero
se mantienen elevadas en la eurozona. Si se da un
aterrizaje suave, las bajadas de tipos seran
significativamente menores a lo que espera el mercado
(150 puntos basicos en 12 meses).

¢Cambio de tendencia? Se confirma el riesgo
geopolitico en materias primas.

La caida de las materias primas ha funcionado como un
importante viento de cola para las economias desarrolladas
en 2023. El aumento de las tensiones geopoliticas en el Mar
Rojo puede limitar el proceso de desinflacion e impulso del
PIB por menores importaciones en las economias
importadoras. Mas que una subida, el riesgo geopolitico
crea un suelo en el precio.

India y China seran los motores de
crecimiento global.

El impulso a la economia global vendra de India 'y
China, con un 6,5% y un 4,2% en 2024

Estimaciones de crecimiento 2024 y 2025, cambios
realizados durante el ano 2023

W Estimaciones crecimiento 2024 (L1) 1,30

2204 W Estmaciones crecimiento 2025 (1) 1,80
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Aunque las estimaciones de crecimiento para Espafa del consenso

recopilado por Bloomberg se han revisado a la baja a lo largo del afio
2023, se mantienen en un 1,3% para 2024 y 1,8% para 2025. El FMI, sin
embargo, espera un 1,7% para 2024, en linea con las previsiones del
Gobierno de Espana.

La inflacién continuara moderandose en 2024, aunque se mantendria por
encima del 2% objetivo del BCE, segun el consenso de Bloomberg. EI FMI
estima que la inflacion aumentara en 2024 al 3,9%, aunque es probable

que revise a la baja la cifra, ya que también estima un IPC del 3,3% para la

eurozona, que es significativamente superior al alcanzado en noviembre
de 2023 (2,4% en la eurozona y 3,2% en Espana).

El FMI estima una tasa de paro del 11,3% en 2024, bajando del 11,8%
anticipado para 2023.

Suben los costes laborales. La base maxima de cotizacién subira un 5%
en 2024 y alcanzara los salarios de 56.600 euros anuales.

La Cifra de Negocios Empresarial registré una variacion anual en octubre
del -4,8% en la serie corregida de efectos estacionales y de calendario,
segun el INE. Tras un afio dificil en 2023, las expectativas de consenso
apuntan a una estabilizacion en 2024.
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respectivamente, segun el FMI. Los paises emergentes
registraran un crecimiento inferior a su tendencia historica,
un 4,0%, con importantes riesgos a la baja por
desequilibrios fiscales y monetarios.

La escasez global de délares podria generar
alta volatilidad en las monedas emergentes.

Los vencimientos de eurobonos soberanos de mercados
emergentes aumentaran a 78.400 millones de dodlares en
2024, casi el doble que en 2023, segun JP Morgan. Los
vencimientos soberanos emergentes con calificaciones
mas bajas aumentaran a mas de 65 mil millones de
dolares en total para 2024 y 2025, mas de ocho veces la
cantidad de 2023. La necesidad de acudir a reservas para
pagar vencimientos es un riesgo para las monedas
emergentes.

La eurozona, ante un 2024 dificil pero lejos de una
crisis financiera.

La eurozona evitara una crisis de deuda gracias a la politica
acomodaticia del BCE, pero se enfrenta a un afno dificil en el que
los fondos Next Generation EU, los bajos precios del petréleo y el

exceso de liquidez no supondran el impulso al crecimiento como
en 2023.

Probabilidad de recesion en 2024
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La crisis geopolitica tras el ataque a Israel del 7 de octubre se ha
extendido al Mar Rojo y tiene importantes ramificaciones econémicas que
pueden ser relevantes en la primera parte de 2024: un suelo en el precio
de las materias primas tras un afio de desinflacion y un shock en las
cadenas de suministro por ataques maritimos. Aunque el impacto en las
primeras semanas ha sido muy bajo en los precios, es un riesgo para el
comercio global.

Las expectativas de recesion se mantienen moderadas y, en cualquier
€aso, No se espera una crisis que tenga un impacto significativo en el
empleo. El caso mas evidente es Alemania, con la mayor probabilidad de
recesion en 2024, pero los analistas esperan que la creacion de empleo,
como en 2023, continue.

Las condiciones de crédito se endureceran ligeramente en 2024 aunque
bajen los tipos de interés, por el efecto de la “muralla de vencimientos” de
los estados soberanos, ya que en 2024 y 2025 es cuando se concentra la
mayor cantidad de vencimientos de deuda. Este efecto reduce la liquidez
disponible para empresas y familias, aunque SP Global y Moody’s
descartan una crisis de liquidez. Se espera un afio de condiciones de
crédito mas duras, pero no un “credit crunch” (crisis crediticia) en ningin
caso.

La clave para la reduccion de la inflacion es la reduccion del balance de
los bancos centrales segun lo esperado ($2 billones en 2024).
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