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Tema

¢, Como se explica la evolucidbn econdémico-financiera en 2023 y cuales son las
perspectivas para 2024?

Resumen

En el plano econdmico-financiero, el afio 2023 ha sido mejor de lo previsto, listAndose
a continuacién los elementos mas relevantes:

e A pesar de la ralentizacion econémica, las tasas de crecimiento del PIB resisten
mejor de lo previsto. Se registra asimismo una tendencia generalizada de relajacion
de las presiones inflacionistas.

e Conla excepcion del Banco de Japon, los grandes Bancos Centrales han continuado
con una politica monetaria contractiva, tanto por medio de la subida de tipos de
interés (mantenidos en los ultimos meses del afio) como por la reducciéon de sus
balances.

e A pesar de la politica monetaria contractiva, las rentabilidades de la deuda publica
de los soberanos de la zona euro han terminado por debajo de los niveles en que
iniciaron 2023, con una contraccién generalizada de las primas de riesgo. Por el
contrario, en EEUU, las rentabilidades de la deuda publica a 10 afos terminan el
ano por encima de donde lo iniciaron.

e Ademas, a pesar de la buena marcha de la economia estadounidense desde el
punto de vista del PIB y el empleo, la curva de tipos de interés continta invertida.

e En el plano bursatil, ha sido un buen ano, especialmente para las grandes empresas
tecnolégicas estadounidenses, que consiguen compensar un dificil 2022. La
excepcion es el principal indice bursatil chino (FTSE China A50), que en la tercera
semana de diciembre perdia casi un 17%.

e En materia de tipos de cambio, después de un 2022 de revalorizacidén generalizada
del délar, monedas como el euro, el real brasilefio o el peso mexicano consiguen
apreciarse. Sin embargo, el yen japonés y el yuan chino contindan perdiendo valor
frente al délar en 2023, sobre la base de unas politicas monetarias expansivas.


https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/el-dilema-entre-el-combate-contra-la-inflacion-y-la-estabilidad-financiera-la-fed-en-la-encrucijada/
https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/el-dilema-entre-el-combate-contra-la-inflacion-y-la-estabilidad-financiera-la-fed-en-la-encrucijada/
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e A pesar de las tensiones bélicas en Ucrania y en Gaza y de las considerables e
irreparables pérdidas humanas, los precios del petréleo se mantienen estables y los
del gas natural se reducen a la mitad.

e Ha sido un buen afo para los criptoactivos, especialmente para Solana, lo que
muestra una vez mas la dificultad de emplear estos activos como medios de pago.

El afno 2024 sera un ano de retos propios en funcion del pais y comunes desde el punto
de vista geopolitico. Por paises, Alemania debera hacer frente a un crecimiento débil,
mientras que ltalia, Francia, Espana y EEUU deberian afrontar planes de consolidacion
fiscal creibles. China tendra que enfrentarse a la continuada crisis de los sectores
inmobiliario y financiero y una ralentizacion de las tasas de crecimiento econémico.
Brasil deberia también ejercer un mayor control de sus cuentas publicas y en México el
resultado de las elecciones del préximo mes de junio determinara también el devenir del
pais. Desde el punto de vista geopolitico, las elecciones en Taiwan en enero, en EEUU
en noviembre o un recrudecimiento de las tensiones en Ucrania o Gaza podrian generar
reverberaciones a nivel global con un impacto econémico dificil de prever.

Analisis

A finales de 2022 las expectativas sobre la evolucion de la economia para 2023 eran
mucho mas pesimistas de lo que se ha terminado por sustanciar. La Figura 1 muestra
el diferencial de las tasas de crecimiento de PIB para 2023 del World Economic Outlook
del Fondo Monetario Internacional (FMI) de octubre de 2023 con respecto a octubre de
2022 para las principales economias de la zona euro y América Latina, EEUU y China.
Como se puede observar, salvo en el caso de Alemania, las perspectivas de crecimiento
han mejorado para todos los paises analizados, destacando especialmente las mejoras
en los casos de Brasil, México, Espafa y EEUU.


https://www.realinstitutoelcano.org/podcasts/conversaciones-elcano-la-revolucion-de-las-criptomonedas-1x04/
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
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Figura 1. Diferencia de tasas de crecimiento del PIB esperadas para 2023 (entre WEO de
octubre 2023 y octubre de 2022)

Pais Proyeccién crecimiento PIB  Proyeccion crecimiento PIB 2023 Diferencial
2023 en WEO octubre 2022 en WEO octubre 2023
Brasil 1,0 3,1 2,1
México 1,2 3,2 2,0
Espafa 1,2 2,5 1,2
EEUU 1,0 2,1 1,1
Italia -0,2 0,7 0,9
China 4.4 5,0 0,6
Francia 0,7 1,0 0,3
Alemania -0,3 -0,5 -0,2

Fuente: Fondo Monetario Internacional,
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023.

En cuanto a la inflacién, la evolucidn entre las previsiones del FMI de octubre de 2023 y
octubre de 2022 es mixta y no tan positiva como en el caso del crecimiento del PIB. En
efecto, tal y como se deduce de la Figura 2, se produce una reduccioén en las previsiones
de inflacidén en los casos de China, Esparfia, Alemania y México. El caso de China no es
especialmente positivo, ya que en octubre de 2023 se previé una tasa de inflacion del
0,7%, por debajo del objetivo tradicional de muchos Bancos Centrales a nivel
internacional de una inflacién del 2%, y derivada sobre todo de una coyuntura compleja
de la economia china, inmersa en una crisis inmobiliaria y financiera y con un sector
exterior renqueante. En los casos de EEUU, ltalia y Francia se registra una revision al
alza de las tasas previstas de inflacion, lo cual esta en linea con la revisién al alza
también del crecimiento esperado del PIB.


https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
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Figura 2. Diferencia de tasas de inflacion esperadas para 2023 (entre WEO de octubre
2023 y octubre de 2022)

Pais Proyeccién inflacion media  Proyeccién inflacion media 2023 Diferencial
2023 en WEO octubre 2022 en WEO octubre 2023
China 2,2 0,7 -1,6
Espana 49 3,5 -1,4
Alemania 7,2 6,3 -0,9
México 6,3 55 -0,8
Brasil 4.7 4.7 0,0
EEUU 3,5 4,1 0,6
Italia 5,2 6,0 0,8
Francia 4,6 5,6 1,0

Fuente: Fondo Monetario Internacional,
https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023.

Si bien el ano 2023 ha resultado ser mejor de lo que se esperaba a finales de 2022, las
tasas de crecimiento del PIB en la zona euro son muy débiles, tal y como se recoge en
la Figura 3. En efecto, si el cuarto trimestre arroja cifras negativas, la zona euro entrara
en recesion técnica, aunque es muy probable que se evite una recesion profunda. Entre
las grandes economias de la zona euro, s6lo Espafa ha conseguido escapar a algun
trimestre de crecimiento negativo. No obstante, el perfil de crecimiento trimestral de
Espafia va de mas a menos, lo que avanza una desaceleracion progresiva del
crecimiento econémico.

EEUU ha sorprendido con unas tasas de crecimiento fuertes, especialmente en el tercer
trimestre de 2023, a pesar de estar inmerso en el ciclo mas contractivo de politica
monetaria de los ultimos 40 afnos, de haber atravesado una fuerte crisis bancaria entre
marzo y mayo de este afno, de haber alcanzado un acuerdo sobre el techo de la deuda
por la minima y de haber perdido la maxima calificacion crediticia por Fitch a principios
de agosto.

China muestra también fuertes tasas de crecimiento econémico en comparacién con
otros paises, pero mucho mas modestas si se tiene en cuenta el perfil histérico de
crecimiento del pais asiatico.

En cuanto a América Latina, Brasil y México, muestran sélidas tasas de crecimiento,
pero con un perfil de crecimiento intertrimestral opuesto, con Brasil registrando una
progresiva desaceleracion y la economia mexicana yendo de menos a mas a lo largo
del afno. México se ha beneficiado en gran medida de las practicas de friendshoring y
nearshoring de EEUU, es decir, de la relocalizacion de actividades econ6micas de


https://www.imf.org/es/Publications/WEO/Issues/2023/10/10/world-economic-outlook-october-2023
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paises como China, con los que atraviesa fuertes tensiones geopoliticas, a paises
amigos y cercanos.

Figura 3. Tasas de crecimiento de PIB efectivamente registradas en los tres primeros
trimestres del aiio

Alemania Espafa Francia Italia Zona China EEUU Brasil México
euro

Primer 0,0% 0,6% 0,1% 0,6% 0,1% 22% 0,60% 1,40% 0,60%
trimestre
2023

Segundo 0,1 % 0,4% O,GCVO - 0,10/0 0,8°/o 0,50°/o 1% 0,90°/o
trimestre 0,4%
2023

Tercer -0,1% 0,3% -0,1% 0,1% - 1,3% 1,20% 0,10% 1,10%
trimestre 0,1%
2023

Fuente: Eurostat.

Tras el shock inflacionista vivido en 2022, la tendencia global general es a una
desaceleracidén progresiva, con Brasil y México mostrando unas tasas de inflacion
general superiores al resto de areas econdémicas sujetas a analisis. Como excepcion se
encuentra China, que en el entorno de dificultades econdmicas que afectan a sus
sectores inmobiliario, financiero e industrial, ha registrado cuatro meses de tasas de
crecimiento negativas de los precios.

Figura 4. Evolucion mensual de las tasas de inflacion interanuales en 2023
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Fuente: BCE y Statista.
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Entre los principales Bancos Centrales a nivel global, la Fed y el BCE han continuado
las subidas de tipos de interés hasta julio y septiembre, respectivamente, y han seguido
con la reduccién del tamafno de sus balances, mientras que el Banco de Japén ha
mantenido los tipos en terreno negativo y ha continuado aumentando su balance.

Durante 2023 la Fed ha aumentado los tipos en 100 puntos béasicos y el BCE en 200
puntos basicos, manteniendo los tipos oficiales constantes a partir de julio y septiembre,
respectivamente, como se observa en la Figura 5. A pesar de que durante 2023 el BCE
ha aumentado los tipos el doble que la Fed, el tipo oficial de la Fed sigue siendo 100
puntos basicos superior al tipo de operaciones principales de refinanciacion del BCE.
En cuanto al Banco de Japdn, que cuenta con nuevo presidente desde la primavera de
este ano, se ha continuado con la politica monetaria ultra expansiva y el tipo oficial sigue
en terreno negativo (-10 puntos béasicos), lo que constituye una excepcion a nivel global.

En América Latina, destaca el caso de Brasil, que durante 2023 ha reducido los tipos
oficiales en 200 puntos basicos (desde el 13,75% hasta el 11,75%). Esto contrasta con
México, que ha elevado los tipos en dos ocasiones, desde el 10,5% hasta el 11,25%,
dejandolos constantes en este nivel desde el pasado mes de marzo.

Hasta cierto punto, ha resultado sorprendente la vuelta a la ortodoxia econémica de
Turquia, tras una nueva victoria de Recep Tayyip Erdogan en las urnas, en segunda
vuelta. De la mano de la nueva gobernadora del Banco Central, Hafize Gaye Erkan, el
tipo oficial se ha aumentado en 3.400 puntos basicos desde el mes de junio, acabando
el ano en el 42,5%.

Figura 5. Evolucion tipos oficiales de Bancos Centrales
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Fuente: Bancos Centrales: Reserva Federal (FED), Banco Central Europeo (BCE) y Banco de Japon.


https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/del-relato-a-los-datos-la-crisis-del-svb-y-la-resiliencia-de-los-bancos-latinoamericanos/
https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/elecciones-2023-en-turquia-economia-como-clave/
https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/elecciones-2023-en-turquia-economia-como-clave/
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La orientacién mas contractiva de la politica monetaria en los casos de la Fed y el BCE
frente al Banco de Japdn también queda clara en la evolucion de su balance. Como se
percibe en la Figura 6, el volumen de activos en los balances de la Fed y el BCE ha
continuado reduciéndose a lo largo de este ano. Destaca el repunte en los activos de la
Fed en el mes de marzo, fruto de las facilidades de liquidez establecidas para asistir al
sector bancario como consecuencia de la crisis de los bancos regionales. No obstante,
pasadas las tensiones, se ha reiniciado el proceso de reduccién del balance. En el caso
del Banco de Japdn, sin embargo, se ha continuado con la expansién progresiva del
balance.

Figura 6. Evolucion de los activos de los Bancos Centrales (en billones de dolares)
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Fuente: FRED Saint Louis.

A pesar de que han continuado las subidas de tipos de interés oficiales por el BCE, las
rentabilidades de la deuda publica de la zona euro a 10 afos acaban el afo por debajo
de donde lo iniciaron.

No se ha producido ningun episodio de inestabilidad en los mercados de deuda publica
de la zona euro, en parte gracias a las lineas de defensa que se han articulado. De
hecho, tal y como se muestra en las Figuras 7 y 8, las rentabilidades de los bonos de
deuda publica a 10 afos de los principales paises de la zona euro estaban a mediados
de diciembre por debajo del inicio del afio.


https://blogs.elconfidencial.com/mercados/tribuna-mercados/2023-04-19/por-que-no-estan-subiendo-las-primas-de-riesgo-soberanas-en-la-zona-euro_3613323/
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Figura 7. Rentabilidades de la deuda publica a 10 afios
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Figura 8. Diferenciales de rentabilidad de la deuda publica a 10 afos
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Fuente: Investing.com.

Destaca especialmente la caida de las rentabilidades de la deuda publica griega, en
gran parte motivada porque el pais ha recuperado el grado de inversién por las
principales agencias de calificacién crediticia, apoyado sobre una verdadera
metamorfosis de su economia.

Esta evolucidn de las rentabilidades conlleva una caida de las primas de riesgo, medidas
como diferencial entre la rentabilidad a 10 anos del bono correspondiente y la
rentabilidad de la deuda publica alemana a 10 afios. Resefnable es la fuerte reduccién
de la prima de riesgo del bono griego a 10 afos que, a pesar de haber empezado el afio
por encima del italiano, a mediados de diciembre estaba mas de 50 puntos bésicos por
debajo.


https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/la-metamorfosis-de-la-economia-griega-una-reflexion-con-ocasion-de-las-elecciones-de-2023/
https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/la-metamorfosis-de-la-economia-griega-una-reflexion-con-ocasion-de-las-elecciones-de-2023/

La evolucién econémico-financiera en 2023 y las expectativas para 2024 en 20 graficos
ARI 1/2024 - 2 de enero de 2024 - Real Instituto Elcano

Figura 9. Primas de riesgo de los principales paises de la zona euro
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Entre enero y mediados de diciembre de 2023, las rentabilidades de la deuda publica
estadounidense a 10 afnos han aumentado en el entorno de 40 puntos basicos. Pero a
lo largo del ano, la diferencia ha llegado a ser mucho mayor, como se observa en la
Figura 10, con las rentabilidades tocando maximos en la semana del 15 de octubre,
cuando rondaron el 5%, es decir, mas de 130 puntos basicos mas que al inicio del afo.
Desde mediados de octubre, se ha registrado una importante caida de la rentabilidad
de la deuda publica estadounidense.

Desde el punto de vista fiscal, el afio ha sido relativamente turbulento en EEUU, con un
acuerdo alcanzando por la minima en relacion con el techo de la deuda y con la rebaja
de la calificacion crediticia por Fitch a principios del verano.


https://www.realinstitutoelcano.org/analisis/el-techo-de-la-deuda-en-eeuu-y-sus-implicaciones-internacionales/
https://www.expansion.com/opinion/2023/08/04/64cc4cc0e5fdea72688b45f1.html
https://www.expansion.com/opinion/2023/08/04/64cc4cc0e5fdea72688b45f1.html
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Figura 10. Rentabilidad de la deuda publica de EEUU a 10 afos
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Fuente: Investing.com.

A pesar de las positivas cifras de crecimiento econémico y creacién de empleo que esta
mostrando la economia estadounidense a lo largo del afo, la denominada curva de tipos
de interés (calculada como la diferencia entre la rentabilidad de la deuda publica a 10
anos y la de la deuda publica a dos anos) sigue invertida. Tradicionalmente, la inversion
de la curva de tipos se ha tomado como un indicador adelantado de recesién, pero en
este caso no parece estar produciéndose.
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Figura 11. Diferencial de las rentabilidades de la deuda publica de EEUU a 10 y 2 afios
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Fuente: Investing.com.

Los principales indices bursatiles europeos han aumentado por encima del 15% hasta
la tercera semana de diciembre. Destaca el aumento cercano al 30% del indice bursatil
italiano, tal y como se muestra en la Figura 12. En cuanto al Ibex-35, hasta la tercera
semana de diciembre, la revalorizacion superaba el 22%, sobresaliendo las ganancias
del sector bancario, que al igual que su homologo europeo aumenta en un contexto de
mejoras en los margenes netos de interés por los mayores tipos de interés. Sin embargo,
las cotizaciones del sector energético espanol cotizado en el Ibex-35 se han mantenido
practicamente planas.
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Figura 12. Principales indices bursatiles europeos (Base 100 = semana 1 de enero 2023.
Datos entre primera semana de enero 2023 y tercera diciembre 2023)
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Fuente: Investing.com.

Figura 13. Evolucidn sectores del Ibex-35 (Base 100 = semana 1 enero 2023. Datos entre
primera semana de enero 2023 y tercera diciembre 2023)
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Los principales indices burséatiles estadounidenses también registran importantes
subidas, destacando sobre todo el indice tecnoldgico Nasdaq, con subidas superiores
al 40%, como se deduce de la Figura 14.

Figura 14. Principales indices bursatiles EEUU (Base 100 = semana 1 enero 2023. Datos
entre primera semana de 2023 y tercera de diciembre de 2023)
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Fuente: Investing.com.

Especialmente resefnables son las subidas registradas por los denominados gigantes
tecnolégicos estadounidenses, y sobre todo por Meta (Facebook), que hasta la tercera
semana de diciembre se habia revalorizado més de un 170%, como se muestra en la
Figura 15. Esta buena evolucién de las Big Tech estadounidenses contrasta con lo
sucedido en 2022, afno de fuertes caidas bursétiles, que llevé a varios analistas a
considerar que se estaba ante una burbuja similar a las puntocom. Sin embargo, la
irrupcién de los modelos de inteligencia artificial generativa en 2023 y la fuerte apuesta
de las empresas Big Tech por este sector ha favorecido fuertes revalorizaciones en
bolsa durante 2023.
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Figura 15. Cotizacion de las Big Tech de EEUU (Base 100 = semana 1 enero 2023. Datos
entre primera semana de 2023 y tercera de diciembre de 2023)
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Los principales indices bursétiles de Brasil y México (BOVESPA y S&P/BMV |PC)
también muestran un comportamiento muy positivo, especialmente en el caso de Brasil,
con una revalorizacién superior al 20%, como se muestra en la Figura 16.

Figura 16. Principales indices bursatiles de Brasil, México y China
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Fuente: Investing.com.
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Tras un afo 2022 de revalorizacion generalizada del délar frente a otras divisas
internacionales, las politicas monetarias expansivas de los Bancos Centrales de Japon
y China profundizan en esta tendencia para las divisas de sus respectivos paises. Por
el contrario, el euro, el real brasilefio y el peso mexicano logran apreciarse con respecto
al dolar. Especialmente notable es la apreciacién del peso mexicano, con un Banco
Central que ha seguido endureciendo la politica monetaria en 2023 que, tras dos
subidas por un total de 75 puntos basicos, ha mantenido los tipos en el 11,25%.

Figura 17. Tipos de cambio contra el dolar (Base 100 = semana 1 enero 2023. Datos entre
la primera semana de enero de 2023 y la tercera de diciembre de 2023)
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Fuente: elaboracion propia e Investing.com.

A pesar de las tensiones bélicas en Ucrania y en Gaza y de las considerables e
irreparables pérdidas humanas, los precios del petrdleo se mantienen estables,
comparando el inicio y el final del afio. Tras tocar un maximo en los 98 délares por barril
en septiembre, los precios del petroleo han vuelto al entorno de los 80 ddlares por barril.
Esto ha sido posible gracias a los efectos de las politicas monetarias contractivas y a
una menor demanda de China con respecto a lo esperado. Y se ha producido a pesar
de los recortes pactados entre los paises de la OPEP, que se han visto sélo parcialmente
compensados por el incremento de la produccion en otros paises no OPEP, sobre todo
EEUU. El ano 2023 ha resultado ademas negativo para la OPEP, ante el anuncio de
Angola, uno de los principales productores de petréleo a nivel mundial, de que en 2024
ya no formard parte de la organizacion, uniéndose asi a Ecuador y Qatar, que también
la abandonaron en la ultima década. Como contrapeso, destaca la entrada de Brasil en
la OPEP a partir de 2024, aunque el pais latinoamericano ya ha declarado que no
participara en las reuniones en las que se pacten topes a la produccién ni implementara
dichos topes.
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Los precios del gas natural TTF se reducen a la mitad a lo largo de 2023 gracias a las
reservas acumuladas desde el invierno pasado y a la amplia oferta de Gas Natural
Licuado y por gasoducto procedente de Noruega y del norte de Africa.

Sin lugar a dudas, esta evolucion de los precios de estas materias primas ha contribuido
a la tendencia desinflacionista del afio 2023.

Figura 18. Precios del Brent y del gas TTF
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Fuente: Investing.com.

Como se observa en la Figura 19, se ha producido una fuerte revalorizaciéon de los
principales criptoactivos. Entre la primera semana de enero y la tercera de diciembre, el
valor del Bitcoin ha subido mas de un 150% y el de Ethereum mas de un 80%. Pero
especialmente destacable ha sido la subida de valor de Solana, superior al 1.000%, lo
que ha permitido que pase a ser el cuarto criptoactivo global por valor de capitalizacién.
Estas fuertes subidas de valor, en el contexto de otras bajadas previas, es decir, de una
gran volatilidad, ponen de manifiesto la dificultad de emplear criptoactivos como medios
de pago.

Asimismo, en el contexto de la crisis de Silicon Valley Bank, la denominada stablecoin
USDC, que deberia mantener la paridad con el délar, vio como se despegaba del valor
de referencia. Resenable fue también la quiebra del estadounidense Silvergate Bank,
banco regulado pero muy involucrado con la industria de los criptoactivos. Y también
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destacan las demandas de la Securities and Exchange Commission estadounidense
frente a plataformas de intercambio como Binance, Kraken y Coinbase.

Figura 19. Precios de los dos principales criptoactivos (Base 100 = 1 enero de 2023.
Datos entre la primera semana de enero de 2023 y la tercera de diciembre de 2023)
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Fuente: Investing.com.

El afo 2024 sera un ano de retos propios en funcion del pais. Sin ir mas lejos, dentro de
la zona euro, las principales economias se enfrentan a dificultades de distinta
naturaleza, como se deriva de la Figura 20. Alemania, con unas cuentas publicas bajo
control (a pesar de posibles sentencias del Tribunal Constitucional), un mercado de
trabajo sdlido y unas cuentas exteriores muy superavitarias, tiene que enfrentarse al reto
de un reducido crecimiento, motivado por un sector industrial débil dependiente de una
energia encarecida. Por su parte, Italia y Francia tienen que emprender un plan de
consolidacion fiscal en el medio plazo, para reducir tanto el déficit como la deuda publica
sobre el PIB, especialmente en un contexto de levantamiento de la clausula general de
escape del Pacto de Estabilidad y Crecimiento. Espaina, con cifras algo mejores que
Italia y Francia en el plano fiscal, también tiene que encarar un plan de consolidacion
fiscal en el medio plazo, a la vez que continda mejorando en las cifras de desempleo,
talon de Aquiles de nuestra economia. EEUU deberia encarar también un necesario
proceso de consolidacion fiscal: un déficit publico esperado del 7,4% del PIB para 2024
no parece razonable para una economia que muestra sélidas tasas de crecimiento y
creacion de empleo. Con una ratio de deuda publica sobre PIB esperada para 2024 del
90% y un déficit pablico del 7% del PIB, Brasil también deberia poner en orden sus
cuentas publicas. En el caso de México, el resultado de las elecciones del préximo mes
de junio determinara también el devenir del pais. México también se vera especialmente
afectado por el resultado de las elecciones de EEUU en noviembre.
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Desde el punto de vista geopolitico, las elecciones en Taiwan en enero, en EEUU en
noviembre o un recrudecimiento de las tensiones en Ucrania o Gaza podrian generar
reverberaciones a nivel global con un impacto econémico dificil de prever.

Figura 20. Evolucion esperada para 2024 por el FMI de las principales variables
econdémicas

Pais PIB Inflacion Déficit Deuda Tasa  Saldo cuenta

media publico/PIB publica/PIB desempleo  corriente/PIB
Alemania 0.9 3,5 -1,7 64,0 3,3 6,6
Espafa 1,7 3,9 -3,0 104,7 11,3 2,0
Francia 1,3 2,5 -4,5 110,5 7,3 -1,3
Italia 0,7 2,6 -4,0 143,2 8,0 0,9
EEUU 1,5 2,8 -7,4 126,9 3,8 -2,8
China 4,2 1,7 -7,0 87,4 5,2 1,4
Brasil 1,5 4,5 -6,0 90,3 8,2 -1,8
México 2,1 3,8 -5,4 54,7 3,1 -1,4

Fuente: Fondo Monetario Internacional, https://www.imf.org/es/Publications/WEQO.
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