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duro retroceso de la actividad 
en la segunda mitad del año 
pasado. Sin embargo, el sector 
manufacturero también em-
pieza a ver la luz al final del tú-
nel, si bien los indicios positi-
vos no se reflejan todavía en 
las cifras de actividad. En con-
creto, los nuevos pedidos es-
tán cerca de tocar fondo, lo 
que hace que la cartera de en-
cargos pendientes se estabili-
ce. “Las carteras de pedidos 
del sector privado se reduje-
ron en la menor medida des-

de que comenzó el derrumbe 
de la demanda en junio de 
2023”, aunque el mayor lastre 
sigue siendo el de los merca-
dos de exportación. 

Con estas cifras, el modelo 
de predicción en tiempo real 
de la Autoridad Independien-

te de Responsabilidad Fiscal 
(AIReF) apunta a un creci-
miento del PIB del 0,7% entre 
enero y marzo. Unas cifras 
que no solo estarían por enci-
ma de todos los registros del 
año anterior sino que, en caso 
de lograrse, llevarían proba-
blemente a tener que revisar 
al alza los pronósticos de cre-
cimiento para el conjunto del 
año. Tal como señaló este lu-
nes el ministro de Economía, 
Carlos Cuerpo, en una entre-
vista en EXPANSIÓN, “el ini-

cio de 2024 está siendo muy 
bueno, manteniéndose el pul-
so de crecimiento como ve-
mos en los datos de afiliación 
a la Seguridad Social, en un 
entorno de crecimiento eco-
nómico del 0,4%-0,6%. Espe-
ramos que las previsiones de 
los analistas se vayan acercan-
do a nuestra previsión del 2% 
para este año”. Actualmente, 
el consenso de Funcas apunta 
a un crecimiento del 1,6% que 
se podría quedar corto con es-
tos últimos datos.

otorgamiento de fianzas per-
sonales como las que nos ocu-
pan”, añade. Por tanto, con-
cluye, “el aval del ICO era una 
garantía adicional a las garan-
tías solicitadas por las entida-
des financieras (y nunca susti-
tutiva), que no eran suficien-
tes ante una situación de ries-
go extremo de impagos deri-
vado del confinamiento y de 
la pandemia de la Covid-19”, 
recordando que “gracias al 
aval del ICO” las “condiciones 
financieras fueron más favo-
rables que las anteriores”, 
presentando “menor tipo de 
interés, mayor plazo y perio-
do de carencia”. En conse-
cuencia, da la razón a BBVA. 

El segundo fallo favorable a 
la banca, ahora en beneficio 
de Cajamar, lo dictó días des-
pués el Juzgado de Primera 
Instancia 42 de Madrid en 
términos similares. Al anali-
zar el contrato, el juez conclu-
ye que “la redacción no puede 
ser más clara”, pues “indica 
expresamente que los fiado-
res responderán de todas las 
obligaciones del deudor prin-
cipal” y “en la primera página 
del contrato” se explicita que 
cubre “el 100%”, como ratifi-
ca el propio ICO en la causa.  

En paralelo, la primera 
sentencia favorable a las pre-
tensiones de un avalista la 
dictó el pasado octubre el 
Juzgado de Primera Instan-
cia 29 de Barcelona, en rela-
ción a un crédito de 258.000 
euros financiado por Banco 
Sabadell. La jueza constata 
que la avalista no negoció di-
rectamente las condiciones 
con el banco, ni el notario se 
las leyó, que “su lengua ma-
terna no es el español”, y que 
“el contrato se incardinaba 
en la línea aval ICO publicita-
da, a cargo del Estado en un 
porcentaje” por lo que “cabe 
concluir que los actores no 
estarían al caso del verdadero 
alcance de su fianza, esto es, 
garantía personal solidaria de 
toda la deuda”. En conse-
cuencia el fallo admite un “vi-
cio en el consentimiento” de 
las condiciones firmadas y li-
mita su responsabilidad al 
20% del crédito, por un máxi-
mo de 20.000 euros. 

Las tres sentencias han sido 
recurridas y suponen solo las 
primeras escaramuzas de una 
batalla judicial que se prome-
te larga y a la que asisten ex-
pectantes los avalistas de los 
más de 34.000 pymes y autó-
nomos que ya han incurrido 
en impagos de los créditos 
avalados por el ICO.

Sentencias dispares 
en favor de una y 
otra parte prometen 
elevar el pulso 
litigioso al Supremo 

Pablo Cerezal. Madrid 
La economía europea se vio 
sumida en el estancamiento el 
año pasado, alternando tri-
mestres de contracción con 
otros de muy débil crecimien-
to, pero parece arrancar este 
ejercicio con mejor pie, gra-
cias principalmente al sector 
servicios y a la economía es-
pañola. De acuerdo con el Ín-
dice de Gestores de Compras 
(PMI, por sus siglas en inglés) 
publicado por S&P Global, la 
actividad en la eurozona “se 
acerca a la estabilización en 
febrero” con un registro de 
49,2 puntos, 1,3 enteros por 
encima de la cifra de enero y 
muy cerca de la cota de 50 
puntos que separan el creci-
miento de la contracción. Y el 
dato español queda bastante 
por encima de estas cifras, 
con 53,9 enteros. Unas cifras 
que respaldarían el optimis-
mo del que hace gala el Go-
bierno frente a otros analistas. 

“La vitalidad económica 
del sector servicios de la euro-
zona se originó predominan-
temente en el sur. España 
[54,7 enteros en este sector] e 
Italia [52,2] marcaron su sex-
to y segundo mes consecutivo 
de aumento de la actividad 
comercial del sector servicios 
respectivamente, en contras-
te con Alemania [48,3] y Fran-
cia [48,4], cuyas contraccio-
nes continuaron”, señaló 
Cyrus de la Rubia, economis-
ta jefe del Hamburg Com-
mercial Bank y responsable 
del estudio. “Sin embargo, un 
tema en común entre las cua-
tro principales economías de 
la eurozona es el robusto rit-
mo de contratación de em-
pleados. Esta tendencia apun-
ta a una creciente sensación 
de optimismo y sugiere que la 
recuperación del sector conti-
nuará”. 

Aunque el sector servicios 
supone el grueso de la econo-
mía en todos los países desa-
rrollados, la industria sigue 
lastrando la actividad euro-
pea, especialmente en los paí-
ses centrales del euro. En con-
creto, el sector manufacture-
ro solo se sitúa en positivo en 
España (51,5 puntos), lo que 
sitúa el PMI compuesto en 
53,9 enteros, por delante de 
Italia (51,1) y a mucha distan-
cia de Francia (48,1) y Alema-
nia (46,3), que todavía siguen 
en terreno contractivo tras el 

España lidera la mejora económica  
en Europa frente a la atonía alemana
“ROBUSTO RITMO DEL EMPLEO”/  España apunta a un fuerte crecimiento del PIB en el arranque del año 
gracias al empuje del sector servicios. La confianza de los empresarios alcanza su máximo desde 2022.

La industria se mantiene rezagada frente al tirón del sector servicios.
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Los buenos datos 
en España podrían 
avalar una revisión 
al alza de las 
previsiones de PIB

Los datos del PMI 
compuesto de la eurozona 
son positivos o apuntan a 
una mejoría en el futuro, 
pero hay un elemento que 
arroja una gran sombra de 
incertidumbre de cara a los 
próximos meses: un rebrote 
de las tensiones 
inflacionistas que amenaza 
la previsible rebaja de tipos 
por parte del Banco Central 
Europeo en los próximos 
meses. “En primer lugar, los 
precios cobrados por el 
sector servicios siguen 
aumentando a un ritmo 
acelerado, impulsados 
principalmente por los 
crecientes costes salariales. 

En segundo lugar, el poder 
de fijación de precios 
inesperadamente robusto 
demostrado por las 
empresas de servicios en 
medio de un clima 
económico aletargado y la 
previsión de un crecimiento 
por debajo del 1% para 2024 
despiertan asombro”, señala 
Cyrus de la Rubia, 
responsable del estudio. 
“Este hecho intensifica la 
preocupación con respecto 
al posible surgimiento de 
una espiral de precios y 
salarios y de una 
estanflación, en especial 
debido a la persistente 
escasez estructural de mano 

de obra que amenaza la 
productividad. Las 
conclusiones del PMI quizás 
respalden a las personas 
que recomiendan recortar 
los tipos de interés más 
tarde”. A pesar de que la 
inflación en la eurozona se 
ha moderado 
sustancialmente en los 
últimos meses, pasando de 
superar el 5% durante la 
mayor parte del año pasado 
al 2,6% en febrero, y que el 
incremento de los salarios 
se está moderando, el hecho 
de que la demanda crezca a 
un ritmo intenso, 
desbordando la capacidad 
de la oferta en numerosas 

áreas de la economía, está 
provocando que las 
empresas disparen los 
precios. Por ejemplo, más 
allá de las subidas de los 
precios de los alimentos, 
llama la atención el 
incremento de las tarifas en 
el sector turístico y en la 
hostelería, donde la 
demanda ha crecido con 
mucha más fuerza que la 
oferta. Esto está reduciendo 
el poder adquisitivo de los 
hogares europeos, lo que 
podría agotar las recientes 
señales positivas mostradas 
por la economía europea, 
especialmente favorables en 
España e Italia.

La amenaza inflacionista planea sobre la rebaja de tipos


