
El contexto macroeconómico sigue 
mejorando, con una contribución 

relevante de la política fiscal 
 

Los Bancos Centrales manejarán el 
«timing» de las bajadas en función 

de la inflación y el crecimiento 

Como siempre, la actuación de los Bancos 
Centrales vendrá determinada por la evolución 
del crecimiento económico y de la inflación. 
Aunque hay que destacar que las políticas 
monetarias actuales son «restrictivas», esto es, el 
tipo de intervención es superior al que cabría 
considerar como «neutral».  
 
En conjunto, teniendo en cuenta que el PIB de la 
eurozona crece por debajo de su nivel potencial, 
junto a la evolución más positiva de la inflación 
(frente al caso estadounidense), el BCE podría bajar 
tipos en junio, adelantándose a la FED.  
 

Subida del precio de la energía 

Destacamos la subida en el precio del petróleo y 
del gas natural en el mes, por los efectos 
puntuales que pudiera tener en la evolución 
mensual del IPC general.  
 
Los factores detrás de esta subida serían el 
mantenimiento de restricciones por el lado de la 
oferta de crudo (OPEP+), junto a la esperanza de un 
crecimiento  económico global al alza (mayor 
demanda) y potenciales problemas de suministro 
derivados de los conflictos bélicos. 
 
Confiamos, no obstante, en que esto no suponga el 
inicio de una tendencia al alza más prolongada, pues 
podría tener nuevos efectos  indeseados en la 
inflación y, por ende, en la política monetaria.  
 

Los indicadores adelantados continúan 
dibujando un panorama más positivo que el 
esperado hace algunos meses. En Europa 
podríamos asistir a una reactivación a partir del 
segundo trimestre del año, al tiempo que en 
EE.UU. se mantiene un crecimiento del PIB 
relativamente robusto.  

Todo ello, eso sí, con unas políticas fiscales 
netamente expansivas, que en algún 
momento tendrán que rebajarse. En EE.UU. 
difícilmente ocurrirá en este año electoral, lo 
cual hace que el factor de la elevada deuda 
pública sea uno de los mayores riesgos para los 
mercados.  
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• Los PMI’s siguen mostrando una mejoría, quizás aún no del todo visible en el 
crecimiento del PIB del primer trimestre, pero sí en los siguientes. Alemania 
sigue siendo el país con mayores problemas, pues tiene a su sector industrial 
de lleno en recesión.  
 

• La inflación subyacente sigue descendiendo. Creemos que el repunte 
reciente en el precio del crudo no será un obstáculo para el BCE a la hora de 
bajar tipos en junio… 
 

• Continúa la gran resiliencia del mercado laboral. 
 

• Las cuentas del sector público (déficit y deuda) son una de las «asignaturas 
pendientes». 

 

• Si bien es posible que el PIB modere su ritmo de avance respecto a los dos 
trimestres previos, los indicadores adelantados muestran un gran dinamismo de 
la economía. Para el conjunto del año se espera un crecimiento real del PIB del 
2,2%, cifra próxima al nivel potencial.  
 

• Aunque la tasa de paro haya aumentado en el último año, si bien desde cifras muy 
bajas, la creación de empleo se mantiene firme.  
 

• La inflación subyacente va encontrando más dificultades para seguir reduciéndose, 
debido a la pujante demanda. 
 

• Uno de los grandes problemas de EE.UU. es el nivel de déficit y deuda 
públicos. Veremos cómo se trata el tema en campaña electoral… 

Datos a marzo de 2024 

Previsiones Eurozona 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

PIB real 1,60 -6,10 5,90 3,40 0,40 0,50 

IPC 1,19 0,25 2,60 8,36 5,47 2,40 

Tasa desempleo 7,59 7,97 7,73 6,72 6,52 6,60 

Balanza Cta. Corr. (% PIB) 2,38 1,79 2,83 -0,55 1,86 2,00 

Déficit Público (% PIB) -0,60 -7,10 -5,20 -3,60 -3,35 -2,90 

Tipo intervención BCE 0,00 0,00 0,00 2,50 4,50 3,20 

Previsiones EE.UU. 2019 2020 2021 2022 2023 2024 

PIB real 2,50 -2,20 5,80 1,90 2,50 2,20 

IPC 1,82 1,23 4,70 8,02 4,13 2,90 

Tasa desempleo 3,68 8,09 5,35 3,63 3,63 4,00 

Balanza Cta. Corr. (% PIB) -2,05 -2,80 -3,52 -3,77 -2,99 -2,95 

Déficit Público (% PIB) -4,67 -15,20 -10,47 -5,37 -6,46 -6,00 

Tipo intervención FED 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 4,60 



El presente documento no presta asesoramiento financiero personalizado. Ha sido elaborado con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El inversor que tenga acceso al 
presente informe debe ser consciente de que los instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos específicos de inversión, su posición financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han 
sido tomados en cuenta para la elaboración del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversión teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurándose el asesoramiento especifico y especializado que 
pueda ser necesario. 
 
Este documento ha sido preparado por el Área de Gestión de Inversiones Banco Cooperativo Español S.A. con la finalidad de proporcionar información general a la fecha de emisión del informe y está sujeto a cambios sin previo aviso. 
Banco Cooperativo Español no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento. Ni el presente documento ni su contenido constituyen una oferta, invitación o solicitud de 
compra de los instrumentos que en él se detallan, ni pueden servir de base a ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo. 
 
El contenido del presente documento, así como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Cooperativo Español S.A. y están basadas en informaciones de 
carácter público y en fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificación independiente por Banco Cooperativo Español S.A., por lo que no se ofrece garantía, expresa o implícita en cuanto a su 
precisión, integridad o corrección. 
 
Banco Cooperativo Español S.A. no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor tiene que tener en cuenta que la evolución pasada 
de los instrumentos no garantiza la evolución futura o resultados futuros. El precio de los instrumentos descritos puede fluctuar en contra del interés del inversor. Las transacciones en derivados pueden implicar grandes riesgos y no son 
adecuados para todos para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversión inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas 
pérdidas. Por ello, con      carácter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, así como los propios valores 
subyacentes de los mismos. Asimismo, los inversores deben tener en cuenta que la rentabilidad obtenida en el pasado no es garantía de la evolución o resultados futuros. 
 
Ninguna parte de este documento puede ser: (1) copiada, fotocopiada o duplicada en ningún modo, forma o medio (2) redistribuida o (3) citada, sin permiso previo por escrito de Banco Cooperativo Español. Ninguna parte de este 
informe podrá reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos países (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribución pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podrá 
constituir infracción de la legislación de la jurisdicción relevante. 

Aviso legal 


