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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 1.1.: Variacion del PIB en el 42 trimestre de 2023 (izg.) y en el 12 trimestre de 2024 (der.). Tasas de
variacion inter-trimestral del PIB real en %
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Fuente: Comisién Europea

Cuadro 1.1: Perspectivas de crecimiento econdmico de la Comisidon Europea

Tasas de variacion anual en % (PIB e inflacion), % de la poblacién activa (tasa de paro) y % del PIB (saldo fiscal)

Crto. PIB real Inflacién Tasa de paro Saldo fiscal
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025
Bélgica 1,4 1,3 1,4 2,3 4,0 2,3 5,5 5,6 5,4 -4,4 -4,4 -4,7
Alemania -0,3 0,1 1,0 6,0 2,4 2,0 3,1 3,1 3,1 -2,5 -1,6 -1,2
Irlanda -3,2 1,2 3,6 5,2 1,9 1,8 4,3 4,4 4,4 1,7 1,3 1,2
Grecia 2,0 2,2 2,3 4,2 2,8 2,1 11,1 10,3 9,7 -1,6 -1,2 -0,8
ESPANA 2,5 2,1 1,9 3,4 3,1 2,3 12,2 11,6 11,1 -3,6 -3,0 -2,8
Francia 0,7 0,7 1,3 5,7 2,5 2,0 7,3 7,7 7,8 55 -53 50
Italia 0,9 0,9 1,1 5,9 1,6 1,9 7,7 7,5 7,3 -7,4 -4,4 -4,7
Paises Bajos 0,1 0,8 1,5 4,1 2,5 2,0 3,6 3,9 4,0 -0,3 -2,0 -2,1
Portugal 2,3 1,7 1,9 53 2,3 1,9 6,5 6,5 6,4 1,2 0,4 0,5
Zona Euro 0,4 0,8 1,4 5,4 2,5 2,1 6,6 6,6 6,5 -3,6 -3,0 -2,8
UE-27 0,4 1,0 1,6 6,4 2,7 2,2 6,1 6,1 6,0 -3,5 -3,0 -2,9
Reino Unido 0,1 0,5 1,4 6,8 2,4 2,0 4,0 4,4 4,4 -5,9 -4,8 -4,1
Japoén 1,9 0,8 0,8 3,3 2,8 2,2 2,6 2,5 2,5 -5,4 -6,0 -5,4
EE.UU. 2,5 2,4 2,1 4,1 2,9 2,4 3,6 3,9 4,0 -8,4 -7,5 -7,8

Fuente: Previsiones de Primavera de la Comision Europea, actualizacién mayo 2024
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Cuadro 1.2: : Entorno internacional y supuestos técnicos

Proyecciones sobre el entorno internacional y supuestos técnicos

Marzo 2024 (ultimas) Diciembre 2023
2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025

Supuestos técnicos

Euribor a 3 meses (en % anual) 3,4 3,4 2,4 2,4 3,6 2,8 2,7

Rendimiento deuda publica a 10 afios (en % anual) 3,1 2,9 3,0 3,2 3,2 3,3 3,4

Precio del petréleo (en $ por barril) 83,7 79,7 74,9 72,2 80,1 76,5 73,6

:rrle;i;)s de las materias primas no energéticas en $ (tasas de variacion anual 125 06 20 01 23 24 17

Tipo de cambio $/€ 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08 1,08

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (tasas de variacion anual en %) 121,8 1231 1231 1231 123,5 123,5 1235
Entorno internacional (tasas de variacion anual en %)

PIB mundial (excluida Zona Euro) 3,5 3,4 3,2 3,2 3,1 3,2 3,2

Comercio mundial (excluida Zona Euro) 1,2 2,8 3,1 3,2 3,0 3,0 3,2

Demanda externa de la Zona Euro 0,6 2,4 3,1 3,2 2,6 2,9 3,1

Fuente: Proyecciones macroecondmicas del BCE Zona Euro, Marzo 2024.

Gréfico 1.2.: Evolucidn prevista del PIB en Espafia y la Eurozona (en tasas de variacion anual)
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Ultimo dato publicado:
avance 2023. Fuente: FMI
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Cuadro 1.3: Escenario macroecondmico 2023-2026, segun el Banco de Espafia e INE

Proyecciones de las principales macromagnitudes de la economia espaiiola
Tasas de variacién anual sobre volumen y % del PIB

Proyecciones marzo 2024 |

Proyecciones diciembre 2023

2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025
PIB 2,5 1,9 1,9 1,7 2,5 1,6 1,9
Consumo privado 1,8 2,3 1,9 1,7 2,3 2,3 1,7
Consumo publico 3,8 1,2 1,7 1,5 4,4 0,8 1,5
Formacion bruta de capital fijo 0,6 0,4 2,7 1,9 1,6 2,7 2,7
Exportacién de bienes y servicios 2,4 1,7 3,0 2,9 1,2 0,3 3,0
Importacion de bienes y servicios 0,3 2,1 3,4 3,0 1,7 1,3 3,0
Dem'an.da nacional (contribucion al 17 20 19 16 21 2,0 18
crecimiento)
Dem'an.da exterior neta (contribucion al 0.8 01 0,0 0.1 00 -04 0.1
crecimiento)
Indice armonizado de precios de consumo 34 27 19 17 34 33 20
(IAPC)
Ir.1d|ce arr:non.lza.do de precios de consumo, a1 22 1,9 18 36 1,9 1,9
sin energia ni alimentos
Empleo (horas trabajadas) 1,9 1,8 1,1 0,9 2,8 1,3 1,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 12,1 11,6 11,5 11,3 11,7 11,7 11,4
Capacidad (+) / necesidad () de financiacién
3,6 34 3,5 3,6 34 2,9 3,0
de la nacién (% del PIB)
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion
-3,8 -3,5 -3,5 -3,5 -3,8  -34 -3,6
de las AA.PP. (% del PIB)
Deuda de las AA.PP. (% del PIB) 107,7 106,5 107,2 108,4 109,8 106,3 107,2

Fecha de cierre de las proyecciones: 22-02-2024. Ultimo dato publicado de la CNTR: | trimestre 2024. Variaciones interanuales en el
trimestre final de 2023, excepto el PIB (agregacion anual).

Fuente: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

Gréfico 1.3.: Evolucidn del PIB real de Espafia por trimestres (en tasas de variacion)
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 1.4.: Evolucién del Consumo de los hogares e ISFLSH e inversidn (FBCF) en Espafia (indices de volumen
encadenados, en tasas de variacién interanual)
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.: Evolucion del Valor Afiadido Bruto por sectores de la economia espafiola (en tasas de variacion
indices de volumen encadenados)
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Gréfico 1.6.: Ingresos en balanza de pagos de la economia espafiola. Bienes y servicios. En millones de euros
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Gréfico 1.7.: Variacion anual del PIB de Espafia por CC.AA (en tasas de variacion anual, indices de volumen

encadenados)
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Gréfico 1.8.: PIB turistico: Evolucién trimestral con respecto a niveles de 2019 (tasa de variacién con
respecto al mismo periodo de 2019)

N v < S N v < S N 1 < S N U > S
SR SO A N M A M
S &8
40
22,5
20 . 8,8 12,7
i gu--"T ]
-5,3 I I 7.8 16
220 101
-16,5
234 -203
-40
-46,8
-60
-59,2
-80 70,6
-77,1
-100 95,7
-120

Ultimo dato: 2023 T4. Fuente: Exceltur (Alianza para la
Excelencia Turistica).

Gréfico 1.9.: Pernoctaciones en establecimientos hoteleros de Espafia por nacionalidad. Millones de
pernoctaciones, acumulado 12M
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 1.12.: Trabajadores afiliados a la Seguridad Social en Espafia (miles de trabajadores, media
mensual en diciembre de cada afio) *excepto ultimo afio dato ultimo disponible mes)
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Ultimo dato: mayo 2024. Fuente: Ministerio de Inclusion,

Migraciones y Seguridad Social

Grafico 1.13.: Tasa de paro de Espafia en el contexto Internacional (en % de la poblacidn activa, tasa trimestral

armonizada)
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Cuadro 1.4.: Principales indicadores de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA, en millones de personas, tltimo

dato 2024 1T)

Principales indicadores de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA)
Miles de personas 'y %

Activos Ocupados Parados Tasa de Paro * (%)
2014 22.954,6 17.344,2 5.610,4 24,4
2015 22.922,0 17.866,1 5.056,0 22,1
2016 22.822,7 18.341,6 4.481,2 19,6
2017 22.741,7 18.824,8 3.916,9 17,2
2018 22.806,8 19.327,7 3.479,1 15,3
2019 23.027,1 19.779,3 3.247,8 14,1
2020 22.733,3 19.202,4 3.530,9 15,5
2021 23.309,9 19.833,5 3.476,4 14,9
2022 23.626,7 20.547,5 3.079,2 13,0
2023 24.119,7 21.182,2 2.937,5 12,2
1t. 23 23.820,5 20.634,2 3.186,3 13,4
2t. 23 24.066,7 21.258,4 2.808,2 11,7
3t. 23 24.341,0 21.446,5 2.894,5 11,9
4t.23 24.250,6 21.389,7 2.860,8 11,8
1t.24 24.227,9 21.250,0 2.977,9 12,3
Tasa de variacion en % 1t.24
Intertrimestral -0,1 -0,1 4,1 0,5
Interanual 1,7 3,0 -6,5 -1,1

* Variacién en p.p.
Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (EPA), INE.

Grafico 1.14.: Comportamiento de los precios: inflaciéon general y subyacente (tasa de variacion

interanual en % del IPC en Espafia)
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Ultimo dato: may-24. Fuente: INE
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Cuadro 1.5.: Resumen Principales Variables Macroeconémicas

Cuadro RESUMEN Bloque 1
Indicadores de actividad

Fecha ultima Dato Dato  Ultimo Afio Variacion

Indicador Unidad referencia actual anterior * cierre ultimo dato
(En tasas de variacion interanual, %, excepto
los indicados en “Unidades”) Dif. en p.p

PIB Espafia Billones de euros 2023 1,5 1,3 1,5 0,2
PIB Espafia Tasa de var. interanual en % I trim. 2024 24 2,1 2,1 0,3
PIB UEM Tasa de var. interanual en % I trim. 2024 0,3 0,1 13 -1,0
Consumo de los hogares - CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % I trim. 2024 2,4 2,3 2,3 0,1
Consumo de las AAPP — CNTR Espaﬁa Tasa de var. interanual en % I trim. 2024 3,0 4,1 4,1 -1,1
Formacién Bruta de Capital Fijo - CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % I trim. 2024 1,8 2,0 2,0 -0,2
Exportaciones de bienes y servicios - CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % I trim. 2024 -1,1 11 11 -2,2
Importaciones de bienes y servicios- CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % I trim. 2024 -1,7 1,6 1,6 -2,3
Empleo equivalente a tiempo completo - CNTR
ESPANA Tasa de var. interanual en % I trim. 2024 3,4 3,9 3,9 ‘0,5
Ocupados -EPA Tasa de var. trimestral en % I trim. 2024 0,5 0,5 0,5 0,0
Parados -EPA Tasa de var. trimestral en % I trim. 2024 '1,6 ‘2,4 ‘2,4 0,8
Activos -EPA Tasa de var. trimestral en % | trim. 2024 0,0 -0,1 -0,1 0,1
Tasa de paro -EPA En % sobre la Pob. Activa I trim. 2024 12,3 11,8 11,8 0,4
indice de Tendencia Competitividad frente a la
OCDE® Afio 2010=100 dic-23 99,7 100,2 99,7 0,0
IPC General - Espaﬁa Tasa de var. interanual en % may-24 3,6 3,3 3,1 0;5
Diferencial IPCA Espaﬁa/UEM Puntos porcentuales abr-23 1,0 0,9 0,4 0,6
IPC Subyacente - Espaﬁa Tasa de var. interanual en % may-24 3,0 2,9 3,8 '0;8
Costes Laborales Por Trabajador y Mes Tasade var. Interanualen% IV trim. 2023 5,2 5,2 5,2 0,0
Precio de la vivienda libre (MITMA) Tasa de var. interanual en % IV trim. 2023 53 4,2 53 0,0

* En los casos del IPC e ITC, los datos del trimestre y afio anterior corresponden a 1y 12 meses antes. Las variaciones del ITC y UCP estdn expresadas en diferencias del
indice (en base 100).

(1) Un aumento (descenso) de los indices indica un empeoramiento (mejora) de la competitividad exterior de la economia espafiola.

Fuente: Banco de Esparia, Eurostat, INE y Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

RESUMEN EJECUTIVO

El comienzo de 2024 da seiiales positivas en las
grandes economias que se encontraban en
recesion o al borde de ella, mientras que continda
el tono positivo en el caso tanto de Espafia como
de Estados Unidos.

Al mismo tiempo la bajada lenta de las tasas de
inflaciéon ha tenido un pardén en algunos paises
europeos, mientras que las tasas subyacentes que
actian como indicadores atrasados de la
inflacidn general, se comportan de mejor forma.

Aun con un tono mas positivo, la Comision
Europea, en su actualizacidn de previsiones,
maneja unas tasas menores de PIB para
practicamente todos los paises, confirmando la
recesion en los ultimos trimestres de 2023 para
grandes economias como la alemana, vy
crecimientos muy bajos para Francia y Alemania.

Espafia muestra los mejores datos de
crecimiento trimestral ultimo. La media UE-27
continua en torno al 0,3% trimestral.

Yendo a Espafia, segun los datos de Contabilidad
Nacional publicados el 30 de abril, el PIB espaiiol
ha registrado una variacion interanual del primer
trimestre del 2,4% en términos de volumen.

Para 2024 se espera una tasa de PIB cercana al
2,0%, la cual podria revisarse al alza dado el fuerte
dato de crecimiento del primer trimestre (0,7% en
volumen). El sector exterior probablemente dara
sefiales de debilidad en este afo, aportando
negativamente a la tasa interanual (-0,1%) segun
el Banco de Espafia.

Asi mismo, la inversién en bienes de equipo no
consigue mejorar su posicion, en el primer
trimestre de 2024 se ha vuelto a desacelerar hasta
el 1,6% interanual. Es francamente preocupante la
trayectoria del componente mds importante de
crecimiento a futuro de cualquier economia, el
cual sigue estando por debajo de los niveles
previos a la pandemia.

Exportaciones y la formacidn bruta de capital fijo
son los agregados macro que mas sufren en los
Ultimos trimestres. Por su parte, el consumo
privado crece a un ritmo mayor, sefal de que esta
préoxima la bajada de tipos de interés y las
condiciones de financiacion estan mejorando.

Por otro lado, el crecimiento del consumo
publico se desacelera, lo cual ayuda a tener una
perspectiva mas positiva acerca del cumplimiento
de los objetivos de déficit una vez recuperadas las
reglas fiscales europeas.

Tanto las cifras de la Contabilidad Trimestral como
las de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA)
relativas al primer trimestre reflejan que continda
la tendencia positiva del empleo, marcando en
términos de equivalencia a tiempo completo un
3,4% interanual. Asimismo, segun la EPA, la tasa
de paro esta en el 12,3% en el mismo periodo,
empeorando el dato previo.

La cifra de afiliaciones a la Seguridad Social esta
en niveles histéricamente altos: por encima de
21,1 millones de afiliaciones. La reduccidn
continua de la jornada media laboral semanal (por
debajo de las 30 horas para trabajadores
asalariados privados) esta distribuyendo los
puestos de trabajo, lo cual se traduce en mas
afiliaciones por trabajador (estar dado de alta en
varios sitios hasta completar la jornada).

Por su parte, los costes laborales unitarios suben
un 5,2% en el primer trimestre de 2024, en linea
con las revisiones de convenios y con un impulso
mayor en los préximos meses tras el acuerdo
salarial entre patronal y sindicatos.
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Gréfico 2.1.: Deuda PDE bruta de los sectores no financieros de la economia espafiola en % del PIB (trimestral)
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Ultimo dato publicado: 2023 T4. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola. Banco de Espafia.

Gréfico 2.2.: Deuda de las AA.PP en circulacién por instrumentos (en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: 2024 T1. Fuente: Banco de Espafia
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Gréfico 2.3.: Deuda bruta de otros sectores residentes (familias y sociedades no financieras) en % del PIB
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Ultimo dato publicado: 2023 T4. Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 2.4.: Ratio de deuda de los hogares sobre renta bruta disponible (loan-to-income ratio, en
trimestres)
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Ultimo dato publicado: 2023 T4. Fuente: Banco de Espafia
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Gréfico 2.5.: Patrimonio neto de los hogares en porcentaje de la renta bruta disponible por tipo de activos
(financieros y reales)
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Ultimo dato publicado: 2023 T4. Fuente: Banco de Espafia

Cuadro 2.1.: Deuda bruta no consolidada de los sectores no financieros por sectores prestatarios (en
valores representativos de deuda y en préstamos, en % del PIB — SEC 2010) por trimestres

Itrim Il trim [l trim 1V trim | trim Itrim Ul trim IV trim
2022 2022 2022 2022 2023 2023 2023 2023

Total economia no consolidada 304,0 292,3 2834 2740 268,8 264,5 256,7 256,8
Administraciones Publicas 147,8 139,4 1337 129,6 129,9 129,2 125,2 128,2
Otros sectores residentes 156,1 152,9 149,7 1445 138,8 1353 1316 128,6
- Sociedades no financieras 100,1 97,2 96,1 92,2 88,5 85,5 83,6 81,7
- Hogares e ISFLSH 56,1 556 537 52,3 50,4 49,9 48,0 46,9

Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola (series
trimestrales), Banco de Espafia.
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Gréfico 2.6.: Activos financieros totales de las empresas (sociedades no financieras): Evolucidon de la
posicién financiera (en miles de millones de euros)
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Ultimo dato disponible: 4T 2023. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola. Banco de Espaiia

Gréfico 2.7.: Activos financieros totales de los hogares e ISFLSH: Evolucion de la posicién financiera (en miles de
millones de euros )
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Ultimo dato disponible: 4T 2023. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola. Banco de Espafia
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Gréfico 2.8.: Activos financieros de los hogares e ISFLSH por instrumentos. En % sobre el total de activos
financieros.
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Ultimo dato disponible: 2023 T4. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola. Banco de Espafia
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Grafico 2.9.: Trayectoria de la posicidon financiera de activo de los hogares (en tasas de variacion interanual)
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Ultimo dato: 2023 T4. Fuente: Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola. Banco de Espafia

Gréfico 2.10.: Trayectoria de la posicion financiera de pasivo de los hogares (en tasas de variacion
interanual)
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Ultimo dato: 2023 T4. Fuente: Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola. Banco de Espafia
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Cuadro 2.2.: Resultados de las Cuentas Trimestrales no Financieras

Operaciones Financieras Netas por sectores institucionales de la economia

En % del PIB, excepto hogares que es % de la RBD

IV trim 2023 IV trim 2022 Dif.
Hogares e ISFLSH 3,26 0,92 2,34
Administraciones Publicas -3,65 -4,73 1,08
Sociedades no financieras 1,84 2,36 -0,52
Total sectores 3,69 1,54 2,15
Tasa de ahorro de los hogares 13,12 10,39

2,73
Fuente: Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales. Contabilidad Nacional de Espafia.
Revision Estadistica 2019, INE.

Grafico 2.11.: Economia Nacional: Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion por sectores
institucionales. Millones de euros. Acumulado 4 trimestres
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Ultimo dato publicado: 2023 T4. Fuente: Contabilidad Nacional
Trimestral No Financiera de los Sectores Institucionales. INE
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Grafico 2.12.: Tasa de ahorro de los hogares: Espafia vs. Zona Euro (en % s/ Renta Disponible, datos
ajustados de estacionalidad, media mavil 4 trimestres)
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Ultimo dato publicado: 4T
2023. Fuente: Eurostat

Grafico 2.13.: Ahorro e Inversién de las familias e ISFLSH en Espafia (en % de la RBD. Datos
ajustados estacionalmente)
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Ultimo dato publicado: 4T 2023. Fuente:
Eurostat
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Grafico 2.14.: Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacion de la nacion (cifras acumuladas de los ultimos 12
meses. Millones de euros)
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Ultimo dato publicado: feb-24. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia

Grafico 2.15.: Balanza por cuenta corriente (datos mensuales en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: feb-24. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Cuadro 2.3.: Balanza de Pagos de la economia espafiola

Resumen de la cuenta financiera dentro de la Balanza de Pagos espafiola. Variacién de activos menos
variacion de pasivos
Millones de euros. Datos acumulados a 12 meses

Saldo por cuenta Saldo bienes y Saldo por Sl [P0) Inversion Lo Banco de
corriente servicios cuenta capital . cugnta directa cartera ex Espafia
financiera BdE

2011 -28.971 2.944 3.531 -27.862 12.781 26.877 -98.068
2012 886 21.297 5.394 8.434 -17.959 55.721 -165.985
2013 20.804 40.089 6.185 31.034 -10.583 -563.677 124.174
2014 17.537 31.994 4.542 17.132 10.680 -2.665 27.137
2015 21.828 32.765 6.974 28.677 30.075 -5.164 -40.787
2016 35.372 44.416 2.427 35.459 11.180 46.648 -54.027
2017 32.210 41.898 2.844 35.378 12.464 25.082 -32.629
2018 22.613 32.697 5.806 32.404 -16.868 15.134 -14.248
2019 26.236 36.617 4.215 25.827 7.951 -49.963 20.533
2020 6.917 16.103 5.147 7.642 15.884 51.166 -102.273
2021 9.300 11.754 10.828 23.559 -17.015 2.537 862
2022 8.239 16.314 12.507 26.134 -701 33.784 22.896
2023 38.004 60.280 15.937 60.278 -3.856 -17.854 115.571
Ene-Feb. 2024* 7.027 7.983 3.846 7.312 -5.080 -18.781 4.266

* Son datos provisionales.
Fuente: Banco de Espafia.

Cuadro 2.4.: Posicién Inversora Internacional Neta de la economia espafiola

Resumen. Saldos a fin de periodo
Miles de millones de euros

PIIN PIIN Ban~co de

Espafia
| Trim 2018 - 1.007.040 - 201.485
Il Trim 2018 - 1.009.967 - 214.361
11l Trim 2018 - 995.351 - 208.615
IV Trim 2018 - 952.361 - 211.482
| Trim 2019 - 947.830 - 206.091
Il Trim 2019 - 942.393 - 208.288
11l Trim 2019 - 942,752 - 180.301
IV Trim 2019 - 906.152 - 190.136
| Trim 2020 - 870.730 - 199.648
Il Trim 2020 - 898.847 - 240.606
11l Trim 2020 - 906.474 - 239.484
IV Trim 2020 - 950.496 - 270.360
| Trim 2021 - 930.778 - 249.672
Il Trim 2021 - 905.041 - 259.985
Il Trim 2021 - 908.698 - 233.040
IV Trim 2021 - 867.734 - 254,523
| Trim 2022 - 841.572 - 273.349
Il Trim 2022 - 814.822 - 256.881
Il Trim 2022 - 772.394 - 231.807
IV Trim 2022 - 807.648 - 249.266
| Trim 2023 - 823.563 - 191.349
Il Trim 2023 - 797.165 - 158.946
Il Trim 2023 - 769.543 - 137.524
IV Trim 2023 - 771383 - 127.279
Tasas de variacion
interanual en % -4,5% -48,9%

Fuente: Banco de Espafia. 2%
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Grafico 2.16.: Posicion neta del Banco de Espafia frente al Eurosistema (en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: dic-23. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia
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Cuadro 2.5.: Resumen Principales Variables

Fecha ultima Trimestre Afo
Indicador Unidad referencia  Dato actual anterior anterior Var. trim
Posicion financiera de los hogares (Cuentas financieras)
Activos financieros Tasa de var. interanual % IV trim 23 5,9 57 5,9 0,0
Efectivo y depdsitos Tasa de var. interanual % IV trim 23 -1,2 -1,8 -1,2 0,0
Particip. en capital y fondos de inversion Tasa de var. interanual % IV trim 23 10,2 11,6 10,2 0,0
Pasivos financieros Tasa de var. interanual % IV trim 23 -2,3 -2,5 -2,3 0,0
Préstamos Tasa de var. interanual % IV trim 23 -2,6 -2,7 -2,6 0,0
Endeudamiento bruto consolidado de las Soc. no
financieras (Cuentas financieras) En % del PIB IV trim 23 64,7 65,8 64,7 0,0
Endeudamiento bruto consolidado de los Hogares e ISFLSH
(Cuentas financieras) En % del PIB IV trim 23 46,9 47,9 46,9 0,0
Tasa de ahorro de los hogares. Cuentas no financieras En % s/ RDB IV trim 23 13,1 9,7 13,1 0,0
Balanza de Pagos
En Millones de €.
Saldo por cuenta corriente Acumulado anual feb-24 40.478 40.793 38.006 6,5
En Millones de €.
Saldo por cuenta de capital Acumulado anual feb-24 15.222 15.753 15.937 -4,5
En Millones de €.

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion Acumulado anual feb-24 55.699 56.545 53.941 3,2
Deuda de las AA.PP en circulacién consolidada En Millones de € mar-24 1.613.063 1.602.661 1.573.753 2,5
Total Deuda Externa frente al resto del mundo En Millones de € dic-23 2.419.143 2.366.620 2.419.143 0,0
Activos netos del Banco de Espafia frente al Eurosistema  En Millones de € dic-23 -204.771  -208.101 -204.771 0,0

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variacion en %. Por otro lado, las
variaciones se expresan en términos absolutos cuando los indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.
Fuente: Banco de Espaiia y BCE.
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RESUMEN EJECUTIVO

El endeudamiento de la economia espaiola en
términos de PIB sigue reduciéndose al cierre de
2024. Segun los ultimos datos de las Cuentas
Financieras de la Economia Espafiola, la deuda
bruta de las empresas y de los hogares
consolidada alcanzé el 111,6% del PIB, lo que
supone una disminucion de 11,8 puntos con
respecto a diciembre de 2022, debido tanto a la
bajada de la ratio de deuda de las sociedades no
financieras (-6,4pp hasta el 64,7% del PIB) como
también la de hogares (-5,4pp hasta el 46,9% del
PIB).

Por su parte, la ratio de endeudamiento sobre PIB
de las Administraciones Publicas en términos
consolidados (incluye toda la deuda, no sélo la
que se computa como PDE) se situd en diciembre
de 2023 en el 128,2%, lo que supone una
reduccion de 1,4 p.p. con relacién a la ratio
registrada en el cuarto trimestre de 2022. De este
modo, en conjunto, la deuda bruta de los
sectores no financieros de la economia espafiola
representaba en diciembre de 2023 el 239,8% del
PIB, 13,3 p.p. menos que en el cuarto trimestre de
2022 y por debajo del nivel pre pandemia.
(Cuadro 2.1y Grafico 2.1).

Sin embargo, en términos nominales, la deuda
publica en circulacion sigue aumentando hasta
superar los 1,61 billones de euros, un incremento
del 2,5% interanual a marzo de 2024. El
crecimiento mas rapido del PIB nominal permite
que la ratio sobre PIB descienda a pesar de que el
denominador (la deuda) continie subiendo
(Gréfico 2.2).

Por su parte, la riqueza neta de los hogares e
ISFLSH (activos totales menos pasivos) escald
hasta el 47,7% de la renta bruta disponible, 9,3
puntos mas que en diciembre de 2022 (Grafico
2.5). Los activos financieros de los hogares e
ISFLSH alcanzaron los 2.087,1 miles de millones,
subiendo un 9,3% con relacién al mismo periodo
del afio anterior, debido a la revalorizacion de los
activos financieros.

Por instrumentos, el 38,6% de los activos
financieros se encontraba en efectivo vy
depésitos, el 31,0% en acciones y
participaciones, seguido de participaciones en
fondos de inversion (15,9%) y seguros y fondos de
pensiones (13,1%). Hay un claro movimiento de
salida de efectivo y depdsitos debido a la baja
remuneracion y un mayor apetito por el riesgo.

Por otra parte, la economia espainola registraba
una capacidad de financiacion frente al resto del
mundo de 55.699 millones de euros acumulados
a febrero de 2024 (Cuadro 2.3 y Grafico 2.14),
1.758 millones mas que en diciembre de 2023.

Por sectores institucionales, este incremento en
la capacidad de financiacion viene explicado, en
gran medida, por el aumento del saldo de hogares
y la mejora del saldo negativo de las AA. PP
(Cuadro 2.2).

Respecto a las tasas de ahorro e inversién de los
hogares, segun Eurostat puede verse cdmo la tasa
de ahorro vuelve a superar a la de inversién en
términos de RBD.

Profundizando en el estado financiero de las
familias, la tasa de ahorro de los hogares se situé
en el 13,1% de la renta disponible en el cuarto
trimestre de 2023 segln Eurostat, frente al 9,7%
del trimestre anterior. (Grafico 2.12). La tasa de
ahorro de la Eurozona se mantiene en diciembre
de 2023 en el 14,7%.

Por ultimo, la PIIN sigue reduciéndose hasta -771
mil millones de euros a diciembre de 2023 (-4,5%
interanual). Por su parte, la deuda externa bruta
se ha reducido ligeramente en el cuarto trimestre
hasta los 2,4 billones de euros.

Llama poderosamente la atenciéon la pérdida
rapida de inversion extranjera que esta sufriendo
Espaiia. En el mes de febrero, ultimo dato
disponible, el neto de inversiones directas es
negativo por 5.000 millones en los dos primeros
meses del afo, habiendo cerrado 2023 en
negativo por tercer afio consecutivo (Cuadro 2.3).
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Gréfico 3.1.: Tipo de cambio del euro frente al délar USA (datos mensuales)
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Ultimo dato publicado: abr-24. Fuente:
Banco de Espafia

Gréfico 3.2.: Tipo de cambio del euro frente al yen japonés y a la libra esterlina (datos mensuales)
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Ultimo dato publicado: abr-24. Fuente:
Banco de Espafia
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Gréfico 3.3.: Tipo de cambio del euro frente al renminbi (datos mensuales)
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Ultimo dato publicado: abr-24. Fuente:
Banco de Espafia

Gréfico 3.4.: Tipo de cambio efectivo real (base 100 = 2020;

un aumento significa pérdida de
competitividad real)

155
145 141,7
135 125,4
125
114,0
115
—/
105 e 109,8
Ty g
95 101,1
85 91,7

9“09@,0%'\9\')’@'Q“Q?’0“"\90&0“0@&\906"0“0@0%\9\')’0"'0“‘

S A e A A N I R S i A A e
PRI PFT P PP PP P AV II PP PP PPY
A S S S S

S D AR DT AR DT AR AT AR AR DT S

@ [ Urozona EE.UU China

Argenting e Brasi| e |\éxico

Ultimo dato: abr-2024.
Fuente: BIS
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Gréfico 3.5.: Precio del petréleo Brent (en ddlares por barril al contado, fob)
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Ultimo dato publicado: abr-24.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 3.6.: Cotizacidn de otras materias primas (distintas del petrdleo). Base 100 en 2000
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Ultimo dato publicado: abr-24.
Fuente: Banco de Espafia
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Gréfico 3.7.: Precio del oro (en euros por gramo, media mensual)
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Ultimo dato publicado: abr-24.
Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 3.8.: Cotizacion del IBEX 35 (Datos cierre mes)
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Ultimo dato publicado: abr-24.
Fuente: BME

34
COMISION FINANCIERA-CGE - PRIMER CUATRIMESTRE 2024



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS,
PETROLEO E INDICES BURSATILES

Cuadro 3.1.: Evolucidn de los principales indices bursatiles BRICS

Nivel cierre 2022 Nivel cierre 2023 Nivel cierre 2024 % Variacion desde

FELS Tnalize (30 dic. 2022) (30dic. 2023) (04 may. 2024) inicio afio $ (YTD)
China SHANGHAI COMP 3.057,4 2.974,9 3.104,82 2,40
México IPC 49.001,0 57.386,2 57.135,26 -0,46
Brasil BOVESPA 104.561,0 134.185,2 128.508,67 -9,08
Argentina MERVAL 242.000,0 929.704.2 1.452.001,75 43,59
Fuente: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital, con datos de la Bolsa de Madrid, Infobolsa, Stoxx y Financial
Times.

Cuadro 3.2.: Evolucion de los principales indices bursatiles occidentales

Dow Jones FTSE-100 Nikkei ()l()e;rf:szé;é (E(iJArE)::re?(t EuroStoxx
(NYSE) (LSE) (Tokio) Borse) Paris) 50 (Europe)

2015 17.425,03 6.242,32 19.033,71 10.743,01 4.637,06 3.267,52
2016 19.762,60 7.142,83 19.114,37 11.481,06 4.862,31 3.290,52
2017 24.719,22 7.687,77 22.764,94 12.917,64 5.312,56 3.503,96
2018 23.327,46 6.728,13 20.014,77 10.558,96 4.730,69 2.986,53
2019 28.538,44 7.542,44 23.656,62 13.249,01 5.978,06 3.745,15
2020 30.606,48 6.460,52 27.444,17 13.718,78 5.551,41 3.571,59
2021 36.338,30 7.384,54 28.791,71 15.884,86 7.153,03 4.298,41
2022 33.147,25 7.451,74 26.094,50 13.923,59 6.473,76 3.793,62
2023 37.689,54 7.733,24 33.464,17 16.751,64 7.543,18 4.521,65
may-24 38.675,68 8.213,49 38.236,07 18.001,60 7.957,57 4.921,48
2024 YTD (en
S) 2,62% 4,88% 5,50% 4,49% 2,57% 5,83%

Ultimo dato publicado: may-24.
Fuente: Bloomberg
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Cuadro 3.3.: CUADRO Resumen de indicadores — Bloque 3

Cuadro RESUMEN Bloque 3

Tipos de cambio y cotizaciones materias primas, petrdéleo e indices bursatiles

Fecha

ultima Mes Ultimo dato Variacién
Indicador Unidad referencia Dato actual anterior Afio anterior YoY
Tipo de cambio oficial del Euro/ddlar Délares por 1 euro abr-24 1,0728 11,0872 1,0903 -2,2
Cotizacion de la libra esterlina Libra por 1 euro abr-24 0,8566 0,8552 0,8616 -2,8
Cotizacidn del yen japonés Yen por 1 euro abr-24 165,03 162,77 157,21 13,5
Cotizacién del yuan renminbi Yuan por 1 euro abr-24 7,7658  7,8297 7,7870 2,8
Precio materias primas - Alimentos Afio 2000=100 abr-24 144,4 143,3 132,0 9,4
Precio materias primas — Metales basicos Afio 2000=100 abr-24 128,7 116,1 129,1 -0,3
Precio materias primas - Mat. Primas -No
energia Afio 2000=100 abr-24 136,4 131,0 130,1 4,8
Precio del oro €/gr. abr-24 70,0 63,8 59,9 19,4
Precio del petréleo Brent (Délares/ barril) abr-24 90,8 86,4 80,3 5,5

indices (Base

IBEX 35 Bolsa de Madrid - diario dic.1989=3000) abr-24 10.854,4 11.074,6 10.102,1 17,5

* Ultimo dia hdbil del mes para el caso de los

datos diarios

Fuente: Banco de Espaiia, BCE, Bolsa de Madrid, Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacion Digital.
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RESUMEN EJECUTIVO

El comienzo de 2024 ha seguido siendo positivo
para la renta variable, gracias a los buenos
resultados empresariales y la expectativa de
bajada de los tipos de interés en los proximos
meses.

En Europa, el indice selectivo Eurostoxx 50 cerré
abril con una subida del 5,8% en ddlares con
respecto al comienzo de 2024, mientras que el
IBEX-35 en Espafia sube un 7,4% en el mismo
periodo, por lo que se ha situado por encima de
los 10.800 puntos. (Cuadro 3.1y Grafico 3.8).

En el resto de plazas europeas se han registrado
subidas importantes: 4,5% el DAX aleman y 2,6%
el CAC 40 de Paris, ambos porcentajes en délares.
El indice FTSE 100 de Reino Unido sube un 4,8%
en ddlares, mientras que los grandes indices
internacionales como el indice media Dow Jones
Industriales (+2,6%) en el mercado
estadounidense y, en mayor medida, el NIKKEI
225 japonés (+5,5%) han retomado las subidas en
ddlares, siendo un caso muy significativo el
mercado japonés. Mejores perspectivas de
crecimiento econdémico como se ven en el
Capitulo | estdn siendo anticipadas por su
mercado de capitales. (Cuadro 3.2).

Las materias primas, uno de los principales focos
de inflacién vuelve a tener ligeros repuntes. El
precio del barril de Brent se situd ligeramente por
encima de los 90 ddlares al cierre de abril,
volviendo a bajar en torno a los 82 ddlares en
mayo (Grafico 3.5). Por su lado, las materias
primas no energéticas suben un 4,8% entre enero
y abril por la importante subida de los precios de
los alimentos (+9,4% en el afio el indice de
alimentos). (Cuadro 3.3 y Grafico 3.6).

A pesar de que los tipos de interés reales han
subido, la cotizacion del oro marcé6 maximos en
abril en los 70 euros por gramo (Grafico 3.7). Es
una commodity que se ha disparado entre enero y
abril un 19,4%.

PETROLEO E INDICES BURSATILES

Respecto al mercado de divisas, el euro vuelve a
perder terreno. Contra el USD baja un 2,2%, en el
caso del yen japonés el euro se revaloriza un
13,5% (todo ello en términos interanuales desde
abril), mientras que frente a la libra esterlina se
deprecia un 2,8% desde el inicio de afio (Cuadro
3.3).

En términos reales, la competitividad del euro se
mantiene practicamente en los mismos niveles.
El tipo de cambio efectivo real ha subido hasta
101,7 puntos en abril frente a los 101,4 de
diciembre de 2023, mientras que el ddélar USA ha
mantenido su competitividad y el renminbi la ha
ganado.

Por ultimo, con respecto a los indices bursatiles de
otras grandes economias, en los emergentes
también se anotan ganancias desde enero a abril
salvo en el caso de Brasil (medidas en ddlares
USA). Las principales ganancias estdn en
Argentina.
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Grafico 4.1.: €STR. En %
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Gréfico 4.2.: Tipos del Euribor a distintos plazos (en %)
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Ultimo  dato:  abr-24.
Fuente: Banco de Espafia
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Gréfico 4.3.: Tipos de interés en el mercado interbancario (datos mensuales en % tipos a tres meses)
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Gréfico 4.4.: Tipos de interés de referencia en las economias emergentes (datos mensuales en %)
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Ultimo dato publicado: abr-24.
Fuente: BIS

40
COMISION FINANCIERA-CGE - PRIMER CUATRIMESTRE 2024



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 4: TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS
INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADQOS DE DEUDA

Grafico 4.5.: Tipos de interés de la deuda publica espafiola a diferentes plazos (en %, tipo de interés
marginal de la subasta)
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Ultimo  dato:  abr-24.

Cuadro 4.1.: Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones Fuente: Banco de Espafia

EMISIONES A CORTO PLAZO EMISIONES A LARGO PLAZO RENDIMIEN
FECHA LETRAS RESTO BONOS y OBLIGACIONES TO ByO Pro memoria
| | | | | | resto | EFECTIVO | Indexados | fogio e
Hasta3m. S meses 9meses 12 meses 18 meses 2anos 3anos 57 anos 10an0s 15anos 2050aios MEDIO*
2002 3370 3411 3567 4,039 4,243 5,061 5488 5264 2171 2171
2003 2130 2,113 2253 2346 2,727 3150 4170 4,455 4921 2,942 2,942
2004 2,027 2,036 2151 2315 2,830 3263 4177 4215 4,709 2,936 2,936
2005 2,063 2,141 2192 2,203 2,376 2,921 3307 3698 4152 2,801 2,801
2006 3,250 3377 3,221 3571 3,807 4,005 3472 3472
2007 4,073 4113 3902 3,989 4113 4212 4774 4,198 4,198
2008 2,603 2,700 3,680 2,821 3,686 4153 4,305 4,920 4619 3815 3815
2009 0654 0,749 1,031 2115 3,088 4,258 4,424 4,804 2,148 2,148
2010 0919 1,187 1,663 1,915 2,750 3074 4,464 4,788 5,048 2,874 2,554 2,554
2011 2,003 2423 3158 3493 4,203 4,006 4643 5571 5994 5945 5,666 3,897 3,897
2012 1,251 1,979 2,809 2925 3,695 3,794 4527 5,448 6,152 0325 2,919 2,919
2013 0420 0,787 0981 1,225 1717 2473 2,524 3408 4773 4978 5200 1533 2452 2452
2014 0176 0266 0361 0421 1,014 1,788 2877 3,767 3947 1,962 1,463 1,06 1,519
2015 -0,069 0,017 0,033 0,080 0,349 0,871 1,820 2,053 2732 0807 0,403 0841
2016 0,341 0,179 0,169 0,143 0,087 0,492 1513 1,764 2,800 0,871 0599 0,028 0,611
2017 -0,461 -0,394 0,369 0339 -0,032 0411 1,534 2104 2817 -0,004 0,560 0326 0622
2018 -0522 0441 0388 0,366 0,006 0418 1423 1,964 2582 0615 0594 -0,100 0646
2019 0,517 0454 0437 0,404 -0,251 0,069 0861 1,264 1,562 0329 0195 -0,051 0231
2020 -0,521 0,406 0374 0349 -0,382 -0,150 0181 0719 0835 1,238 -0,153 0172 -0,510 0178
2021 -0,629 -0,585 0,559 0,547 -0,439 0,138 0,343 0,799 1,164 0,139 -0,052 -1,020 -0,035
2022 -0,035 0240 0,629 0617 1117 1,549 1,901 2,036 2,735 1,327 -0,461 1,345
2023 3472 3374 3422 3413 3,056 3473 3183 3,497 3832 3957 3425 1,386 3442
Enero 2,206 2,606 2847 2,990 2,809 2,740 3,207 3431 2,880 1,022 2,802
Febrero 2529 2,701 2,966 2824 2,924 3,074 3212 3902 3652 3,200 0881 3,209
Marzo 2,674 3162 3,039 3313 3437 3,189 3577 3814 3,369 1,169 3,383
Abril 2,958 3018 3101 3141 3,009 3,262 3,466 3,805 3929 3329 1,059 3334
Mayo 3,109 3159 3231 3224 3,056 2,931 3,003 3,755 3997 3,251 0659 3248
Junio 3,297 3,404 3,486 3,455 3,147 3,127 3,556 3,844 3,981 3471 1,136 3,474
Julio 3557 3637 3815 3786 3307 3241 3,557 3729 3,821 3599 1,099 3599
Agosto 3,563 3,683 3710 3674 3,244 3,286 3,609 3,553 0872 3,548
Septiembre 3,508 3,696 3,747 3674 3430 3428 3639 4,190 3,643 1,029 3642
Octubre 3614 3,859 3829 3870 3513 3,661 4,033 4,483 3853 2,082 3,957
Noviembre 3,608 3757 3711 3616 3,247 3337 3601 4202 3,732 1,540 3741
Diciembre 3641 3,650 3511 3316 2834 3,591 3392 1,203 3394
2024 3,666 3,680 3527 3,402 2817 2832 3101 3595 3878 3,593 3,268 1,256 3,273
Enero 3,563 3629 3500 3300 2,604 2,783 3,259 3633 3695 3503 3,200 0834 31903
Febrero 3,770 3698 3503 3349 2,878 2,818 3159 4,002 3,348 1522 3357
Marzo 3684 3,737 3579 3510 2,899 2,859 3,049 3,651 3,247 1383 3,261
Abril 3,659 3,655 3529 3436 2,989 2,892 3222 3533 3,868 3315 1,331 3325

Ultimo dato: abr-24. Fuente: Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera
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Gréfico 4.6.: Curva de rendimientos de la Deuda del Estado (en %)
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Ultimo dato: 01/05/2024. Fuente: Bloomberg

Grafico 4.7.: Curva de rendimientos de la Deuda de la UEM (en %)
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Ultimo dato: 01/05/2024. Fuente:
Banco Central Europeo

42
COMISION FINANCIERA-CGE - TERCER CUATRIMESTRE 2023



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 4: TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS
INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

Gréfico 4.8.: Coste de la deuda publica en emision y circulacion En % (medias mensuales)
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Ultimo dato: abr-24. Fuente: Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera

Gréfico 4.9.: Rendimiento del bono espafiol a 10 afios frente al alemdn (en %. Promedio mensual)
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Ultimo dato publicado: abr-24.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 4.2.: Tipos de la deuda publica a diez afios por paises de la Eurozona

Rendimientos de la deuda publica a diez
afios por paises

3;(')"2'8' 31-dic-21  30-dic-22  31-dic-23  30-abr-24 Zg{) (ep”be;
Espafia 0,04 0,41 3,09 3,12 3,08 15
Alemania 0,62 -0,38 2,09 2,10 2,15 35
Austria 0,42 -0,05 2,74 2,68 2,69 31
Bélgica 0,39 0,03 2,70 2,70 275 31
Finlandia 0,41 -0,06 271 2,68 2,65 17
Francia 0,34 0,05 2,62 2,65 2,65 32
Grecia 0.63 1,29 422 328 3,19 21
Paises
Bajos 0,55 0,32 2,35 2,42 2,42 30
Iranda 0,29 0,10 253 2,46 2,58 43
Italia 0,58 1,05 426 3,82 3,72 4
Portugal 0,03 0,36 3,10 2,86 2,86 16

Fuente: Banco de Espafia e Investing

Cuadro 4.3.: Primas de riesgo de la deuda soberana de la Eurozona

Primas de riesgo de la deuda soberana - Diferenciales frente a Alemania

(pb)
31-dic.-2020 31-dic.-21 31-dic-22 31-dic-23 30-abr-24 ;’:; (T)'fb‘f;
Espafia 66 79 100 100 82 -18
Alemania 0 0 0 0 0 0
Austria 20 33 65 65 54 -11
Bélgica 23 41 61 61 56 -5
Finlandia 21 32 62 62 40 -22
Francia 28 43 53 53 52 -1
Grecia 125 167 213 213 104 -109
Paises
Bajos 7 6 26 26 27 1
Irlanda 33 48 44 44 44 0
Italia 120 143 217 217 141 -76
Portugal 65 74 101 101 57 -44

Fuente: Banco de Espafia e Investing
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Gréfico 4.10.: Trayectoria de los tipos de la deuda a 10 afios en economias seleccionadas de la UEM
(sin Grecia). Tasas armonizadas para medir la convergencia en %. Datos mensuales
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Ultimo  dato:  abr-24.
Fuente: Banco de Espafia
Gréfico 4.11.: Credit Default Swap (CDS) a 5 afios. Datos mensuales (primer dia de mes)
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Ultimo dato: may-24. Fuente: Bloomberg
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Grafico 4.12.: Indicador de estrés de los mercados financieros. Datos semanales
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Ultimo dato: 17-05-2024.
Fuente: CNMV
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Cuadro 4.4.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 4

Tipos de interés en los mercados interbancarios y en los mercados de deuda

Fecha Afio ultimo
Indicador Unidad referencia* Dato actual Mes anterior mas reciente
€STR (interbancario a 1 dia) En % abr-24 3,90 3,90 3,90
Interbancario a 3 meses
Zona Euro En % abr-24 3,88 3,92 3,93
Reino Unido En % mar-24 5,32 5,33 5,34
EE.UU. En % abr-24 5,32 5,31 5,41
Japon En% abr-24 -0,15 -0,15 -0,15
Euribor por plazos
1semana En % abr-24 3,87 3,87 3,86
1 mes En % abr-24 3,85 3,85 3,86
3 meses En % abr-24 3,88 3,92 3,93
6 meses En% abr-24 3,84 3,89 3,92
12 meses En% abr-24 3,70 3,72 3,68
Deuda publica — cotizacion
12 meses En % abr-24 3,42 3,46 3,26
3 afos En % abr-24 3,03 2,97 2,77
10 afios En % abr-24 3,27 3,19 3,12
Tipo del bund alemén (10 afios) En% abr-24 2,45 2,35 2,10
Diferencial a 10 afios (prima de riesgo) Espafia-
Alemania (Datos para el dltimo dia del mes) Enp.p abr-24 82 100 100
Indicador de estrés mdos. financieros espafioles -  Valor entre
CNMV 0-1 abr-24 0,22 0,17 0,27

* Datos en promedios mensuales en %
Fuente: Banco de Espafia, BCE, Tesoro Publico y CNMV.
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RESUMEN EJECUTIVO

Las expectativas de prontas bajadas de los tipos
de interés llevaron a toda la curva de tipos a la
baja, desde el mercado interbancario hasta el
mercado monetario, continuando en el mercado
de renta fija a medio y largo plazo. Pero los
retrasos en el ritmo esperado de bajadas de tipos
ha hecho que los tipos hayan repuntado
ligeramente en el comienzo de 2024.

Los tipos de interés de las nuevas emisiones de
deuda en Espaiia se han mantenido en abril con
respecto a diciembre en el 3,32%, mientras que el
coste medio de la deuda total en circulacién
continua por encima del 2,1%.

La actuacion del BCE se ve reflejada en Ila
trayectoria de la curva de rendimientos de la
Eurozona y la de Espafna, ambas estan invertidas
y con bastante estabilidad en los tramos largos. En
el caso de Espafia, a partir del bono a 10 afios las
rentabilidades estdan claramente al alza,
superando en el bono a 15 aios el 3,6%.

En el mercado interbancario del area del euro los
tipos de interés han experimentado un ascenso
relevante siguiendo la inercia de los meses
anteriores para posteriormente empezar a bajar.

El Euribor a uno, seis y doce meses se situaron al
cierre del primer cuatrimestre en el 3,86%, 3,88%
y 3,70%, respectivamente. (Grafico 4.2). El Euribor
a 12 meses ha empezado a descender, con lo que
esto conlleva en términos de pago de hipotecas a
tipo variable.

En los mercados secundarios de deuda, la
tendencia bajista se produce por la prevision de
pronta bajada de tipos. En el mercado espaiiol, la
rentabilidad del bono a diez afios se situd al cierre
del mes de abril en el 3,27%. Por su parte, la
rentabilidad del bono aleman se situd en el 2,45%
en el mismo periodo, con lo que el diferencial
Espafia-Alemania se situé en 82 p.b.,(Cuadros 4.2
y 4.3).

En consecuencia, las primas de riesgo se estdn
relajando, especialmente Grecia, Italia y Portugal
(Grecia cotiza al 3,5% cayendo 109 puntos
basicos).

Los tipos oficiales en las economias emergentes
bajan en Argentina y Brasil, mientras que se
mantienen en China y Rusia.

Por dltimo, segun la Comision Nacional de
Mercado de Valores (CNMV), el indicador de
estrés de los mercados financieros espafioles ha
repuntado ligeramente hasta 0,22 (Grafico 4.12).
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Gréfico 5.1.: Tipos de interés oficiales (en %)
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Ultimo  dato:  abr-24.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 5.2.: Agregados monetarios en la Zona Euro: M1, M2 y M3 (en tasas de variacion
interanual en %)
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Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia

50
COMISION FINANCIERA-CGE - PRIMER CUATRIMESTRE 2024



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 5: INDICADORES DE POLITICA MONETARIA

Gréfico 5.3.: Comparativa M3 en Espafia y la Zona Euro (en tasas de variacion interanual, %)
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Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 5.4.: Principal contrapartida a la M3 en la Zona Euro: crédito al sector privado y a las
AA.PP. en la UEM. Tasas de variacion interanual en %
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Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia
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Gréfico 5.5.: Depdsitos en Entidades de Crédito y Establecimientos Financieros de Crédito en Espafia.
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Ultimo dato publicado: mar-24.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 5.6.: Patrimonio de los Fondos de Inversién en Espafia (en millones de euros mensuales)
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Ultimo  dato:  abr-24.
Fuente: Inverco
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Cuadro 5.1.: Agregados monetarios en la Zona Euro. En millones de euros

E'fectivo. ?n Depés'itos ala M1 Otros depdsitos M2 I:Z:::?:;:‘;s M3
circulacion vista a corto plazo
netos
dic-22 1.538.479 9.788.709 11.327.188 3.944.276 15.271.464 820.277 16.091.741
ene-23 1.540.731 9.738.469 11.279.200 4.018.338 15.297.538 820.184 16.117.722
feb-23 1.539.626 9.593.964 11.133.590 4.101.474 15.235.064 858.439 16.093.503
mar-23 1.544.064 9.447.575 10.991.639 4.194.144 15.185.783 879.051 16.064.834
abr-23 1.536.764 9.373.200 10.909.964 4.239.845 15.149.809 874.866 16.024.675
may-23 1.537.096 9.280.905 10.818.001 4.293.224 15.111.225 900.477 16.011.702
jun-23 1.534.688 9.179.653 10.714.341 4.405.582 15.119.923 902.263 16.022.186
jul-23 1.534.090 9.090.753 10.624.843 4.442.557 15.067.400 893.572 15.960.972
ago-23 1.533.900 9.020.131 10.554.031 4.477.828 15.031.859 904.216 15.936.075
sep-23 1.535.529 8.985.427 10.520.956 4.551.628 15.072.584 921.437 15.994.021
oct-23 1.536.021 8.868.499 10.404.520 4.622.193 15.026.713 946.141 15.972.854
nov-23 1.533.984 8.834.904 10.368.888 4.678.505 15.047.393 955.014 16.002.407
dic-23 1.536.526 8.834.329 10.370.855 4.768.292 15.139.147 997.867 16.137.014
ene-24 1.533.136 8.729.248 10.262.384 4.808.460 15.070.844 1.020.054 16.090.898
feb-24 1.533.198 8.711.573 10.244.771 4.857.890 15.102.661 1.011.782 16.114.443
mar-24 1.522.917 8.720.735 10.243.652 4.896.572 15.140.224 1.050.207 16.190.431
var YoY % -1,37% -7,69% -6,81% 16,75% -0,30% 19,47% 0,78%

Ultimo dato: mar-24. Fuente:
Banco Central Europeo

Cuadro 5.2.: Financiacion al sector privado en la Zona Euro

Saldo mar-

2024 (miles de Tasas de variacion interanual en %

Millones de €) sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 dic-23 mar-24
Préstamos

Familias 6.875 3,5 3,5 3,8 4,3 4,3 4,5 4,5 4,6 4,4 3,8 0,1 0,2
Compra de vivienda 5.412 4,5 4,7 5,0 54 54 5,7 54 54 51 4,4 0,2 0,3
Crédito al consumo 771 0,1 -1,6 -1,6 0,4 0,7 0,6 2,6 3,4 3,3 3,1 2,7 24
Otros préstamos 693 1,0 1,5 1,5 1,3 0,7 0,6 -0,2 0,0 0,2 0,2 -3,0 -2,8
Sociedades no financieras 5.132 6,5 6,5 4,6 2,6 15 1,4 3,5 6,0 8,0 55 0,2 0,4
Hasta 1 afio 804 75 104 -3,5 -35 18 -35 24 141 19,6 9,0 -47 -3,3
De 1 afio hasta 5 afios 1.107 2,6 2,9 -1,4 0,8 0,6 34 -0,9 5,9 9,9 7,6 1,3 -0,5
Mas de 5 afios 3.221 91 11,2 10,0 6,5 51 53 54 3,7 4,0 3,7 1,3 1,6

Fuente: Banco Central Europeo.

Ultimo dato: mar-24. Fuente:
Banco Central Europeo
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Grafico 5.7.: Ratio préstamos / depdsitos: Alemania vs. Espafia. Datos trimestrales, sin desestacionalizar
en %.
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Ultimo dato: dic-23. Fuente:
Banco Central Europeo

Gréfico 5.8.: Balance del Eurosistema. Total y Espafia (Operaciones de politica monetaria). Miles de
millones de euros
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Ultimo dato: mar-24. Fuente: Banco de Espafia

54
COMISION FINANCIERA-CGE - PRIMER CUATRIMESTRE 2024



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 5: INDICADORES DE POLITICA MONETARIA

Cuadro 5.3.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 5

Cuadro RESUMEN Bloque 5
Indicadores de politica monetaria

Fecha Var.

dltima Dato Periodo Afio  Ultimo
Indicadores para EUROZONA Unidad referencia actual anterior anterior periodo
Tipo oficial BCE (en %) En% may-24 4,5 4,5 4,5 0,0
Agregados monetarios UEM: M1 Tasa de var. interanual en % mar-24 -6,7 -7,8 -8,5 1,8
Agregados monetarios UEM: M2 Tasa de var. interanual en % mar-24 -0,2 -0,6 -0,9 0,7
Agregados monetarios UEM: M3 Tasa de var. interanual en % mar-24 0,9 0,4 0,1 0,8
Crédito UEM Sector Privado Tasa de var. interanual en % mar-24 0,7 0,6 0,4 0,3
Crédito UEM Sector a las AA.PP. Tasa de var. interanual en % mar-24 -2,5 -2,8 -2,5 0,3
Ratio de crédito sobre depdsitos en Alemania En% dic-23 97,5 98,7 97,5 0,0
Balance del Eurosistema-Préstamo neto a las ent. de crédito (Total BCE) €x10%9 abr-24 1.498 1.535 1.671 -10,3
Indicadores para ESPANA
Agregados monetarios M3, Componente espafiol Tasa de var. interanual en % mar-24 2,9 31 1,6 1,3
Volumen de Depésitos OSR en Espafia Miles de millones de € mar-24 1.437 1.422 1.441 -0,3
Volumen de Depdsitos AA.PP en Espafia Miles de millones de € nov-23 139 128 96 44,8
Vol. Activos Fondos Inversién Mobiliaria. INVERCO (Espafia) Miles de millones de € abr-24 364 364 347 4,9
Balance del Eurosistema — Espafia Miles de millones de € abr-24 396 395 385 2,8
Ratio de crédito sobre depdsitos En% dic-23 87,2 89,3 87,2 0,0

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variacion en %. Mientras, las variaciones se expresan en %, cuando los
indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.

Fuente: Banco de Espafia y BCE.
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RESUMEN EJECUTIVO

Después de la normalizacion de los tipos de
interés y, en consecuencia, las restricciones de la
oferta monetaria, tanto en la Eurozona como en
Espafia la cantidad de dinero en el mercado ha
empezado de nuevo a crecer.

En este sentido, el agregado monetario amplio
M3 en la Eurozona sube un 0,9% interanual hasta
marzo de 2024. En Espaia, la M3 crece un 2,9%
en el mes de marzo en términos interanuales
(Graficos 5.2 y 5.3).

Sin embargo, los agregados mds basicos siguen
bajando en el conjunto de la Eurozona como es el
caso de la M1 (depdsitos a la vista y efectivo) a un
ritmo del -6,7% hasta marzo. Todavia hay
importantes restricciones de politica monetaria.

El crecimiento de la M3 se sustancia en que la tasa
de crecimiento interanual de los préstamos al
sector privado en la Eurozona fue del 0,7% en
marzo de 2024. (Cuadro 5.2). Mientras, la tasa de
crecimiento interanual del crédito otorgado a las
Administraciones Publicas ha sido del -2,5% en el
mismo periodo. Mientras el crédito para AA. PP
se ha cerrado, para el sector privado se
mantiene, pero de forma cada vez menor.

En Espafia, el balance consolidado del Banco de
Espafia se ha situado en 396 mil millones de euros
al cierre del mes de abril frente a los maximos ya
lejanos por encima de los 900 mil millones en
2022.

Se trata de una caida importante donde su
principal explicacién radica tanto en la significativa
recomposicion en las posiciones de exceso de
liguidez de las entidades de crédito observada
desde septiembre de 2022 hacia adelante, lo cual
ha hecho pasar la inmensa mayoria de las
posiciones en reservas a la facilidad marginal de
depdsito ya que ésta ahora si proporciona una
remuneracion relevante (4,75% frente al -0,50%
de hace escasamente dos afios), como en las
desinversiones netas en deuda publica espafiola
por parte del BCE con sus programas de compras.

Por su parte, el balance consolidado del
Eurosistema también se ha reducido por este
mismo efecto desde los 6,16 billones de euros a
1,49 billones al cierre de abril, mostrando una
caida superior al 70% (Grafico 5.8 y Cuadro 5.3).

La salida de depositos de particulares y empresas
(-0,3% interanual), en parte, se destina a aportar
a instrumentos financieros como los fondos de
inversién. El patrimonio en fondos en Espafia se
ha incrementado un 4,9% en lo que llevamos de
afio hasta los 364 mil millones (Grafico 5.6 y
Cuadro 5.3).
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Grafico 6.1.: Financiacion a los sectores residentes no financieros. En tasas de variacion interanual.
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Ultimo  dato:  mar-24.

Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.2.: Trayectoria del crédito a Otros Sectores Residentes por finalidades (en miles de
euros mensuales)
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Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia
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Grafico 6.3.: Tasa de dudosidad (en %)
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Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 6.4.: Préstamos a sociedades no financieras: Nuevas operaciones (en tasas de
variacién interanual)
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Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.1.: Crédito al Sector privado (OSR) por finalidad

. L Otros N Tasa de
Total crédito Crédito Deudores Arrer o i
comercial G a la vista financiero ° dudosidad (%)
a plazo

dic-12 1.604.934 40.523 1.335.512 39.591 21.840 167.468 10,43
dic-13 1.448.244 34.570 1.159.366 38.148 18.925 197.235 13,62
dic-14 1.380.101 36.606 1.117.315 35.916 17.661 172.603 12,51
dic-15 1.327.123 42.640 1.098.012 33.890 18.250 134.332 10,12
dic-16 1.276.140 45.058 1.064.196 31.463 19.141 116.281 9,11
dic-17 1.253.944 48.764 1.047.827 38.873 20.787 97.692 7,79
dic-18 1.208.315 48.723 1.037.809 29.494 22.030 70.258 5,81
dic-19 1.193.526 50.561 1.034.061 28.769 22.942 57.192 4,79
dic-20 1.224.440 42.162 1.077.559 28.338 21.216 55.164 4,51
dic-21 1.223.700 47.169 1.070.780 31.126 22.075 52.548 4,29
dic-22 1.219.477 55.056 1.066.951 31.860 22.451 43.159 3,54
ene-23 1.204.099 49.499 1.057.108 31.893 22.697 42.900 3,56
feb-23 1.199.596 48.239 1.054.776 31.453 22.532 42.595 3,55
mar-23 1.203.168 50.653 1.056.306 31.076 22.918 42.214 3,51
abr-23 1.200.410 50.191 1.053.447 31.236 22.975 42.560 3,55
may-23 1.191.944 47.711 1.046.947 31.325 23.132 42.828 3,59
jun-23 1.205.611 51.746 1.048.131 40.343 23.216 42.173 3,5
jul-23 1.194.189 48.971 1.047.212 32.173 24.078 41.754 35
ago-23 1.182.730 46.476 1.038.917 31.300 23.975 42.061 3,56
sep-23 1.183.049 49.082 1.037.075 31.469 23.341 42.081 3,56
oct-23 1.176.950 46.302 1.033.906 30.806 23.546 42.389 3,6
nov-23 1.186.488 46.727 1.033.158 40.400 23.785 42.416 3,57
dic-23 1.181.269 51.733 1.032.228 31.436 24.003 41.868 3,54
ene-24 1.166.915 45.809 1.023.095 31.834 24.069 42.106 3,61
feb-24 1.166.426 46.216 1.022.346 31.442 24.169 42.253 3,62
mar-24 1.173.199 48.342 1.027.976 30.138 24.424 42.319 3,61
Tasa de variacién YTD -0,68% -6,56% -0,41% -4,13% 1,75% 1,08% 0,7

Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.2.: Total crédito y créditos dudosos a Hogares e ISFLSH

Importe en millones de euros Tasa de dudosidad (en %)
Adquisiciény Bienes de Adquisiciény  Bienes de
Hogares rehabilitacion de  consumo Hogares rehabilitacion de  consumo
viviendas duradero viviendas duradero
2011 793.430 656.452 37.686 13,9 4,4 11,4
2012 755.689 633.138 32.904 17,0 58 12,6
2013 714.984 604.395 25.910 20,4 8,2 16,7
2014 689.962 579.793 29.022 18,1 8,1 13,8
2015 663.307 552.069 32.482 14,2 6,7 10,3
2016 652.488 535.365 36.281 12,1 6,7 9,2
2017 646.734 521.889 43.894 9,4 6,7 8,3
2018 649.564 518.737 50.443 5,8 6,1 7,4
2019 647.479 510.868 55.843 4,5 54 7,3
2020 637.516 504.215 59.205 4,5 5,2 8,0
2021 642.404 510.176 59.733 4,3 4,9 8,0
2022 643.342 508.937 59.790 4,0 4,8 7,8
| trim 2020 643.709 508.228 58.497 4,5 55 7,9
Il trim 2020 646.489 505.465 59.826 4,5 57 8,6
Il trim 2020 637.067 504.383 59.171 4,4 54 8,5
IV trim 2020 637.516 504.215 59.205 4,5 5,2 8,0
| trim 2021 636.223 504.710 58.677 4,5 5,2 8,5
Il trim 2021 648.549 507.298 61.088 4,4 5,0 7,6
Il trim 2021 640.481 507.711 59.599 4,3 5,0 7,9
IV trim 2021 642.404 510.176 59.733 4,3 49 8,0
| trim 2022 642.989 511.542 58.548 4,3 4,9 8,1
Il trim 2022 655.937 513.222 59.571 4,2 4,8 8,0
Il trim 2022 646.163 512.794 59.595 4,1 4,8 7,9
IV trim 2022 643.342 508.937 59.790 4,0 4,8 7,8
| trim 2023 637.183 503.037 61.273 4,0 4,8 7,7
Il trim 2023 645.093 499.232 62.745 3,9 4,7 7,6
Il trim 2023 631.222 495.732 63.382 6,7 2,6 3,9
IV trim 2023 629.328 492.467 63.990 6,65 2,62 4,00
Tasa de variacion
interanual en % - -
IV trim 23/IV trim 22 2,18 - 3,24 7,02 0,83 10,30 5,40

Ultimo dato: 4T 2023.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.3.: Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las empresas

Financ. Agricultura,

- Industria . Comercio y . Transportey Intermediac. Actividades Otros
actividad ganad. ,_. Constr. Servicios . Hosteleria ) . . - s
) (sin constr.) reparaciones almacenam. financiera (*) inmobiliarias servicios
productiva Pesca
2010 1.012.916 23.128 152.376 114519 722.893 80.203 35.992 47.865 114.302 315.782 128.749
2011 970.773 21.782 143.246 98.546 707.198 79.576 35.087 47.732 122.989 298.323 123.492
2012 829.788 20.217 131.109 76.217 602.246 76.456 33.644 46.402 105.437 224.015 116.292
2013 719.180 18.448 115.465 60.154 525.113 71.928 30.704 41.090 91.052 176.822 113.516
2014 674.082 17.693 112.268 49.770 494.351 70.416 28.079 34.543 101.374 150.317 109.621
2015 644.282 18.106 110.463 43.936 471.776 70.435 27.023 33.306 99.949 135.190 105.874
2016 604.822 18.972 107.763 39.898 438.189 70.623 26.785 32.497 80.483 120.805 106.995
2017 591.615 20.330 108.533 34.626 428.125 75.018 27.067 34.223 80.628 109.998 101.191
2018 545.599 21.217 105.951 29.079 389.351 76.128 25.639 33.971 65.815 93.372 94.425
2019 534.773 21428 103.727 26.013 383.604 79.179 26.951 34.007 64.780 88.149 90.537
2020 575.162 22.285 110.874 27.895 414.107 86.856 35.489 39.135 68.115 81.943 102.568
2021 571.098 22.946 109.894 27.235 411.023 85.608 33.238 41.290 61.938 82.101 106.848
2022 564.626 22572 112.491 26.542 403.019 88.764 30.486 37.727 62.178 74.607 109.256
I trim 2020 539.777 21.488 105.507 26.926 385.856 78.723 28.615 34.478 61.929 87.853 94.258
Il trim 2020 584.061 22.150 112.632 28.703 420.574 87.733 34.115 38.555 70.606 85.542 104.024
Il trim 2020 573.624 22.273 111.256 28.362 411.733 86.643 34.726 38.916 65.029 83.829 102.589
IV trim 2020 575.162 22.285 110.874 27.895 414.107 86.856 35.489 39.135 68.115 81.943 102.568
I trim 2021 569.827 22.484 109.527 27.668 410.147 86.993 35.903 39.006 62.753 81.529 103.963
Il trim 2021 572.050 22.520 108.090 27.577 413.862 85.861 35.498 39.371 68.542 81.700 102.890
Il trim 2021 563.085 22.686 107.391 27.420 405.586 84.189 34.462 39.399 63.748 80.498 103.290
IV trim 2021 571.098 22.946  109.894 27.235 411.023 85.608 33.238 41.290 61.938 82.101 106.848
| trim 2022 561.373 23.004 111.242 27.177 399.950 86.964 32.570 39.173 59.178 76.707 105.358
II trim 2022 568.553 23.158 117.643 26.678 401.072 88.697 32.299 38.695 61.604 75.409 104.369
Il trim 2022 567.081 23.036 117.341 27.237 399.466 87.551 31.215 37.891 60.325 76.357 106.127
IV trim 2022 564.626 22.572 112.491 26.542 403.019 88.764 30.486 37.727 62.178 74.607 109.256
| trim 2023 554.747 22.017 111.810 26.703 394.216 87.450 30.529 36.159 60.271 73.598 106.209
Il trim 2023 547.436 21.309 108.223 26.158 391.745 87.404 29.893 35.300 61.101 72.007 106.042
Il trim 2023 537.930 21.046 105.860 25.670 385.354 84.731 29.043 35.180 60.528 70.308 105.564
IV trim 2023 538.996 20.864 103.394 25.236 389.501 85.213 29.094 35.732 63.300 69.748 106.415
Tasa de variacion
interanual en %
IV trim 23/ IV - - - - - - - - - _
trim 22 4,54 7,57 8,09 4,92 3,35 4,00 4,57 5,29 1,80 6,51 2,60

Ultimo dato: 4T 2023.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.3. (continuacidn): Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las
empresas.- Tasa de dudosidad

Financiacion

Agitsliiig, Industria L Comercio y . Transportey Intermediacion Actividades Otros
actividades g;:::é (sin constr.) G SERIEeS reparaciones postelend almacenam. financiera (*) inmobiliarias servicios
productivas

2010 7,9 4,3 4,4 12,1 8,0 5,8 53 3,3 0,7 14,0 3,9
2011 11,3 6,5 55 18,2 11,7 7,2 8,2 4,1 1,3 21,4 52
2012 15,5 9,2 9,1 25,8 15,8 10,8 16,8 8,2 1,9 29,1 8,7
2013 20,3 13,6 131 34,3 20,5 15,1 23,2 12,3 3,2 38,0 12,9
2014 18,5 12,3 12,8 32,6 18,6 15,3 20,3 15,3 2,4 36,2 12,0
2015 14,6 10,1 10,9 30,0 14,2 12,6 17,1 11,6 2,1 27,5 9,8
2016 13,1 9,1 8,9 29,1 12,8 11,2 14,5 7,7 2,1 25,5 8,8
2017 10,3 7,5 8,6 24,1 9,7 10,2 10,7 6,3 0,4 18,1 8,5
2018 6,9 6,2 6,2 14,0 6,6 8,9 7,9 4,8 0,3 9,0 6,9
2019 5,4 6,0 54 11,7 4,9 8,2 538 4,4 0,2 52 5,2
2020 5,0 55 4,8 9,2 4,7 6,9 54 4,0 0,3 5,0 57
2021 4,8 5.2 4,4 8,5 4,6 6,3 7,7 4,7 0,4 4,1 5,0
2022

I trim 2020 53 6,1 52 11,4 4,9 7.8 54 4,3 0,2 5.2 52
Il trim 2020 4,9 59 4,8 9,8 4,6 7,0 53 3,9 0,3 51 5,0
Il trim 2020 4,9 57 4,9 9,5 4,6 7,0 51 3,8 0,4 51 4,9
IV trim 2020 5,0 55 4,8 9,2 4,7 6,9 54 4,0 0,3 5,0 57
I trim 2021 5,0 53 4,8 9,1 4,7 6,6 6,2 4,4 0,2 4,8 54
Il trim 2021 5,0 5.2 4,8 9,1 4,7 6,6 7,8 4,6 0,2 4,6 52
Il trim 2021 4,9 53 4,7 8,7 4,6 6,4 7,3 4,7 0,3 4,4 4,9
IV trim 2021 4,8 52 4,4 8,5 4,6 6,3 7,7 4,7 0,4 4,1 5,0
| trim 2022 4,8 5,2 4,2 8,4 4,7 6,2 8,7 4,9 0,4 4,3 5,0
I trim 2022 4,6 5,0 3,7 8,4 4,5 5,6 8,4 4,9 0,3 4,1 51
Il trim 2022 4,4 5,0 3,7 8,0 4,4 58 8,8 4,4 0,4 3,9 4,4
IV trim 2022 4,2 4,9 3,8 8,1 4,0 55 8,0 3,8 0,3 3,8 4,1
I trim 2023 4,1 51 3,7 7,8 4,0 55 7,8 3,9 0,4 34 4,1
I trim 2023 4,1 53 3,8 7,9 3,9 55 7,2 3,7 0,5 35 3,8
Il trim 2023 4,1 53 3,7 7,8 3,8 5,6 7,0 4,1 0,5 3,2 3,9
IV trim 2023 4,1 5,4 4,0 8,2 3,8 5,7 6,5 4,0 0,4 3,0 3,9
Var. En pp IV trim -
23/ IV trim 22 - 0,1 0,5 0,2 0,1 0,3 0,1 1,5 0,2 0,1 - 0,8 0,3

Ultimo dato: 4T 2023.
Fuente: Banco de Espafia
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Griéfico 6.5.: Tipos de interés TAE (tasa anual equivalente) para nuevos préstamos y créditos por
destinos (en %, datos mensuales)
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Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 6.6.: Comparativa con Eurozona de los tipos de los nuevos préstamos a empresas no
financieras. En %, vencimiento de 1-5 afios y hasta 1 millon de euros
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Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia
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Gréfico 6.7.: Diferencial de los tipos para créditos y depdsitos a plazo de hogares (TEDR, en %)
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Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.8.: Numero de entidades de depdsito en Espafia
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Ultimo  dato:  dic-23.
Fuente: Banco de Espafia
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Griéfico 6.9.: Numero de oficinas de entidades de depdsito y ratio de oficinas por entidad en Espafia
(indicador de expansion de red)
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Ultimo  dato:  dic-23.
Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 6.10.: Numero de empleados del sector bancario
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Ultimo  dato:  2022.
Fuente: Banco de Espafia
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Grafico 6.11.: Indicador de rentabilidad: cuenta de resultados de las entidades de depdsito. En %
sobre balance medio ajustado. Datos trimestrales
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Ultimo  dato:  dic-23.
Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 6.12.: Resultado antes de impuestos de las entidades de depdsito (en millones de euros. Datos
trimestrales, en promedio anual )
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Ultimo  dato:  dic-23.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.4.: Correcciones de valor por deterioro de activos del crédito a otros sectores residentes

Total Crdto.

Financiacion
Actividades

OER (@2 Productivas (1)

2013 92.432,7
2014 80.674,1
2015 63.093,4
2016 53.677,5
2017 41.104,0
2018 29.137,9
2019 23.677,4
2020 25.681,1
2021 24.040,65
2022 19.508,44
I trim 2020 24.232,3
1l trim 2020 25.496,81
111 trim 2020 25.240,2
IV trim 2020 25.681,1
| trim 2021 25.160,5
Il trim 2021 24.377,07
11l trim 2021 24.279,55
IV trim 2021 24.040,65
| trim 2022 23.414,43
1l trim 2022 21.480,46
11 trim 2022 20.894,24
IV trim 2022 19.508,44
| trim 2023 19.338,55
1l trim 2023 19.390,90
111 trim 2023 19.286,11
IV trim 2023 19.494,74
Tasa de variacion

interanual en % IVT

2023/IV T 2022 -0,1%

Fuente: Banco de Espafia.

77.333,5
64.297,6
49.141,2
42.011,5
29.783,5
179114
14.152,1
14.722,1

14.017,65

11.258,16

14.163,9
14.553,04
14.694,4
14.722,1
14.425,0
13.844,96
13.793,26

14.017,65
13.718,44
12.444,70
12.054,44
11.258,16
10.812,82
10.806,42
10.550,82

10.361,78

-8,0%

Sector
primario

1.226,3
929,2
748,7
586,4
563,7
509,3
528,1
567,6

560,07

491,42

568,4
584,95
542,3
567,6
543,9
539,21
530,97

560,07
539,84
485,57
471,04
491,42
482,14
490,65
478,93

496,10

1,0%

Industria

8.164,7
7.676,2
6.285,2
4.322,4
4.019,0
3.187,9
2.781,1
2.782,3

2.721,77

2.097,57

2.680,3
2.794,70
2.815,2
2.782,3
2.649,5
2.633,48
2.679,57

2.721,77
2.497,28
2.183,06
2.170,24
2.097,57
2.066,96
2.088,56
1.987,47

1.905,13

-9,2%

Constr.

10.824,8
8.322,8
6.551,3
5.548,3
4.410,0
2.041,0
1.627,5
1.420,6

1.295,41

1.094,84

1.689,0
1.524,42
1.458,0
1.420,6
1.368,0
1.353,56
1.284,66

1.295,41
1.241,06
1.110,47
1.072,19
1.094,84
1.081,58
1.123,90

999,20

1.028,75

-6,0%

Servicios

57.117,8
47.369,3
35.556,0
31.554,3
20.790,8
12.173,3

9.215,4

9.951,5

9.440,40

7.574,34

9.226,2
9.648,97
9.878,9
9.951,5
9.863,5
9.318,70
9.298,06

9.440,40
9.440,26
8.665,61
8.340,97
7.574,34
7.182,15
7.103,31
7.085,22

6.931,80

-8,5%

Hogares e
ISFLSH (2)

15.099,1
16.376,5
13.950,5
11.666,0
11.320,5
11.226,4

9.525,2
10.959,0

10.023,00

8.250,28

10.068,4
10.943,78
10.545,8
10.959,0
10.735,5
10.532,11
10.486,29

10.023,00
9.695,98
9.035,76
8.839,80
8.250,28
8.525,74
8.584,48
8.735,30

9.132,96

10,7%

COMISION FINANCIERA-CGE - PRIMER CUATRIMESTRE 2024

Vivienda

8.096,1
9.945,0
7.066,9
6.421,9
5.827,8
5.982,1
4.461,2
4.794,5

4.074,34

3.641,99

4.682,4
5.010,07
4.654,5
4.794,5
4.541,8
4.453,69
4.298,01

4.074,34
4.027,50
3.978,58
3.832,94
3.641,99
3.753,93
3.727,95
3.845,82

4.247,43

16,6%

Rehabilit.
Viviendas

386,1
380,8
292,3
265,1
246,3
278,6
250,8
286,6

236,66

221,17

254,2
268,30
265,3
286,6
259,3
264,51
257,21

236,66
257,47
248,51
236,86
221,17
226,36
236,68
234,49

254,11

14,9%

Consumo
duradero

1.258,1
1.053,0
824,8
704,0
723,2
956,5
1.088,2
1.529,4

1.670,37

1.530,49

1.211,4
1.590,72
1.473,8
1.529,4
1.615,8
1.680,30
1.730,96

1.670,37
1.720,98
1.694,50
1.748,62
1.530,49
1.584,36
1.705,68
1.685,05

1.811,92

18,4%

ISFLSH

174,7
137,9
119,7
1145
122,1
94,0
86,4
61,5

54,83

73,19

80,6
70,25
71,2
61,5
52,3
51,10
48,68

54,83
61,28
67,55
63,47
73,19
75,17
64,41
56,12

55,12

-24,7%

Resto

5.184,2
4.859,6
5.646,8
4.160,5
4.401,1
3.915,2
3.638,7
4.287,1

3.986,81

2.783,45

3.839,8
4.004,43
4.081,1
4.287,1
4.266,3
4.082,52
4.151,44

3.986,81
3.628,75
3.046,62
2.957,92
2.783,45
2.885,92
2.849,77
2.913,82

2.764,38

-0,7%
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Gréfico 6.13.: Balance agregado segun los estados de supervisién de las entidades de crédito:
Patrimonio neto, ajustes y correcciones de valor (Millones de euros)
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Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.14.: Provisiones totales de las entidades de crédito
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Ultimo  dato:  mar-24.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.5.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 6

Fecha ultima Variacién tltimo
Indicador Unidad referencia Dato actual Dato anterior Afio anterior periodo
Financiacién al Sector Privado
A sociedades no financieras Tasa de var. interanual en % mar-24 -3,6 -3,7 -4,3 0,7
A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % mar-24 -1,7 -2,0 -2,4 0,7
Crédito OSR por finalidad
Crédito comercial Tasa de var. interanual en % mar-24 -4,6 -4,2 -6,0 1,4
Deudores a la vista Tasa de var. interanual en % mar-24 -3,0 -0,0 -1,3 -1,7
Arrendamientos financieros Tasa de var. interanual en % mar-24 6,6 73 6,9 -0,3
Tasa de dudosidad del crédito OSR En% mar-24 3,6 3,6 3,5 0,1
Crédito a hogares por funciones de gasto. Total hogares Tasa de var. interanual en % IV trim. 2023 -2,2 -1,8 -2,2 0,0
Adquisicién y rehabilitacién de viviendas Tasa de var. interanual en % IV trim. 2023 -3,2 -2,6 -3,2 0,0
Bienes de consumo durardero Tasa de var. interanual en % IV trim. 2023 7,0 6,0 7,0 0,0
Crédito para financiar actividades productivas. Total Tasa de var. interanual en % IV trim. 2023 -4,5 -5,1 -4,5 0,0
Agricultura, ganad. Pesca Tasa de var. interanual en % IV trim. 2023 -7,6 -8,6 -7,6 0,0
Industria (sin constr.) Tasa de var. interanual en % IV trim. 2023 -8,1 9,8 -8,1 0,0
Construccién Tasa de var. interanual en % IV trim. 2023 -4,9 -5,7 -4,9 0,0
Servicios Tasa de var. interanual en % IV trim. 2023 -3,3 -3,5 -3,3 0,0
Nuevo préstamos concedidos Total (hogares+empresas)
A hogares e ISFLSH para vivienda Tasa de var. interanual en % mar-24 -2,5 -0,7 -3,1 0,6
A empresas
Hasta 250 mil euros. Tasa de var. interanual en % mar-24 -0,1 8,6 8,1 -8,2
Entre 250 mil y 1 millén de euros Tasa de var. interanual en % mar-24 -10,1 12,5 -4,2 -5,9
Mds de 1 millén de euros Tasa de var. interanual en % mar-24 -0,7 14,1 7,0 -7,7
Tipo sintético (TAE) para préstamos y créditos En% mar-24 4,6 4,6 4,6 0,0
Tipo sintético (TAE) para depdsitos En% mar-24 2,0 2,0 1,9 0,1
Ne de entidades de depdsito en Espafia Unidades IV trim. 2023 185 188 185 0,0
Espafiolas Unidades IV trim. 2023 109 110 109 0,0
Extranjeras Unidades IV trim. 2023 76 78 76 0,0
Ne de oficinas entidades de depdsito en Espafia Unidades IV trim. 2023 17.603 17.458 17.603 0,0
Ind. Rentabilidad. Resultado de Explotacién En% IV trim. 2023 1,2 1,0 1,2 0,0
Ind. Rentabilidad. Margen de intereses En% IV trim. 2023 1,4 1,4 1,4 0,0
Provisiones. En% mar-24 -0,2 -0,7 -1,8 1,6
Fuente: Banco de Espafia y BCE
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RESUMEN EJECUTIVO

La ténica general del primer cuatrimestre de 2024
sigue siendo la de contraccion tanto de la
demanda como de la oferta de crédito al sector
privado, aunque empezando a mejorar. La politica
monetaria contractiva estd surtiendo efecto tanto
en el volumen de crédito como en los precios que
las entidades financieras estdn ofertando.

El stock de crédito sigue cayendo (-1,7% en
familias y -3,6% en sociedades no financieras)
mientras que la morosidad sigue estable en torno
al 3,6% al cierre del primer trimestre de 2024.

Después de los incrementos producidos en los
flujos y el stock de crédito durante la pandemia, la
tendencia es clara hacia una estabilizacion
progresiva, buscando especialmente operaciones
de crédito a corto plazo. Considerando la finalidad
de la financiacion crediticia, el saldo en marzo de
otros deudores a plazo tuvo una disminucién del
2,5% (las operaciones mayoritarias y a largo
plazo), el crédito comercial bajé un 4,6%, los
arrendamientos financieros aumentan un 6,6% vy,
por ultimo, los deudores a la vista bajan un 3,0%.
(Cuadros 6.1y 6.6).

Con respecto a los dudosos, en marzo se
contabilizaron 42.319 millones de euros, el 3,61%
del crédito total (Grafico 6.3 y Cuadros 6.1y 6.6).
Este comportamiento positivo de la tasa de
dudosidad es uno de los aspectos mas favorables
de la coyuntura actual frente a otras crisis
pasadas, y continda sorprendiendo a la baja
conforme la solvencia de los deudores apenas se
esta resintiendo.

Para las actividades productivas, el saldo a
diciembre de 2023 de la financiacion crediticia
suma 539.996 millones, observandose una caida
interanual del 4,5%. Las actividades agrarias
experimentaron una caida del 7,6%, la industria
(excepto construccion) cae un 8,1%, la
construccién cede un 4,9%, los servicios caen un
3,3% vy las actividades inmobiliarias caen un 4%.

Las nuevas operaciones de crédito concedidas por
las entidades financieras a marzo de 2024 a las
sociedades no financieras vuelven a bajar
especialmente en las operaciones de de entre
250.000 euros y un millén (-10,1%), mientras que
se mantiene estable en el resto. (Grafico 6.4 y
Cuadros 6.4y 6.6).

Por su parte, en los créditos solicitados por los
hogares, el tipo medio para vivienda baja hasta el
3,6%, para el consumo el 8,6% y para sociedades
no financieras del 5,9% (Cuadros 6.6 y Graficos 6.5
y 6.7). En conjunto, la TAE para préstamos y
créditos se situa en marzo en el 4,6% mientras
que para los depdsitos es del 2,0%. Estabilidad de
los tipos en todos los tramos.

En el cuarto trimestre de 2023, el margen de
intereses de las entidades de crédito generd una
rentabilidad implicita sobre balance del 1,4%
(+0,4pp con respecto a diciembre de 2022),
mientras que el resultado antes de impuestos
ascendié hasta el 1,2% (+0,4pp con respecto al
cierre de 2022). Por otra parte, las provisiones por
insolvencia del crédito en marzo ascienden a
88.921 millones de euros (-0,2% interanual).
(Cuadro 6.5 y Gréficos 6.13 y 6.14).

El ajuste bancario continia en numero de
oficinas y entidades. En el primer caso, a
diciembre de 2023 el numero de oficinas asciende
a 17.603 (pérdida de 45 con respecto a diciembre
de 2022) y se reduce el numero de entidades
financieras en 185 entre nacionales y extranjeras.
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AMBITO NACIONAL

Cuadro 7.1: Indicadores nacionales de frecuencia mensual

oo 020 o21 o2 ho23 |

Dow Jones Commodity Index (puntos a cierre del mes/afio) 591,36 758,13  1.023,63 1.050,12 961,60
Economic Sentiment Index (puntos a cierre del afio) - - 108,30 99,00 101,20
Sociedades creadas (% var. anual) 4,20% 8,10% 9,50% -1,50% -3,70%
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Africa. Gigavatio/hora. 191.329,9 166.950,2 242.604,0 197.047,5 182.889,71
Importaciones de gas (GN+GNL) desde América. Gigavatio/hora. 83.524,51 84.764,04 73.780,75 143.402,3 92.782,30
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Asia-Pacifico. Gigavatio/hora. - - 1.010,43 458,41 70,42
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Europay Euroasia. Gigavatio/hora 95.572,35 81.263,62 72.060,44 84.015,54 102.079,24
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Oriente Medio. Gigavatio/hora. 47.909,78 32.248,15 26.169,21 21.327,23 17.071,45
Importaciones de crudo desde Africa. Miles de toneladas. 25.471,00 17.888,00 21.250,70 20.607,96 18.558,15
Importaciones de crudo desde América. Miles de toneladas. 16.719,00 17.397,00 15.687,75 23.566,34 28.802,21
Importaciones de crudo desde Europa y Euroasia. Miles de toneladas. 10.618,00 10.518,00 11.540,42 9.219,11 6.979,58
Importaciones de crudo desde Oriente Medio. Miles de toneladas. 13.511,00 9.049,00 7.692,91 10.298,12 7.218,71
indice de Confianza del Consumidor (indice mensual) 77,70 63,10 81,30 68,00 77,60
PMI Compuesto (indice mensual) 51,90 41,70 58,30 49,60 50,40
PMI Manufacturero (indice mensual) 47,40 51,00 56,20 46,40 46,20
indice General de Produccién Industrial 92,27 94,29 97,51 93,94 89,52
2024 enero | 2024 febrero | 2024 marzo | 2024 abril
Dow Jones Commodity Index (puntos a cierre del mes/afio) 948,49 989,28 1.019,15 1.035,56
Economic Sentiment Index (puntos a cierre del afio) 102,60 102,30 102,00 104,30
Sociedades creadas (% var. anual) 13,10% 7,90% -11,60% -
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Africa. Gigavatio/hora. 11.102,92 13.606,80 13.112,00 -
Importaciones de gas (GN+GNL) desde América. Gigavatio/hora. 9.446,67 8.008,58 5.282,00 -
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Asia-Pacifico. Gigavatio/hora. - - - -
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Europa y Euroasia. Gigavatio/hora  10.852,38 8.245,01 9.809,00 -
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Oriente Medio. Gigavatio/hora. 876,75 872,50 873,00 -
Importaciones de crudo desde Africa. Miles de toneladas. 2.193,43 1.998,73 1.369,00 -
Importaciones de crudo desde América. Miles de toneladas. 3.280,28 2.540,86 2.707,00 -
Importaciones de crudo desde Europa y Euroasia. Miles de toneladas. 458,69 268,96 386,00 -
Importaciones de crudo desde Oriente Medio. Miles de toneladas. 307,73 278,90 456,00 -
indice de Confianza del Consumidor (indice mensual) 78,60 78,50 82,50 -
PMI Compuesto (indice mensual) 51,50 53,90 55,30 55,70
PMI Manufacturero (indice mensual) 49,20 51,50 51,40 52,20
indice General de Produccién Industrial 102,28 105,03 101,50 -
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Cuadro 7.2: Indicadores nacionales de frecuencia trimestral

2019 2020 2021 2022 2023 2024 (T1) 2024 (T2)
indice de Confianza Empresarial 131,1 105,5 130,3 127,2 133,2 134 136
Productividad por hora

efectivamente trabajada (% var. 0,00% -2,55% 2,24% -0,08% -0,21% 1,09% -
Periodo a cierre de afio)

Cuadro 7.3: Indicadores nacionales de frecuencia anual o superior

2020 2021 2022 2023 2024
Coste Laboral Unitario Real (puntos: Comision 1085 106,1 102,9 102 102,2
Europea)
World Competitiveness Index (ranking) 36 39 36 36 -
AMBITO INTERNACIONAL

Cuadro 7.4: Indicadores internacionales de frecuencia diaria

2024 2024 2024 2024
2019 2020 2021 2022 2023 Enero Febrero Marzo Abril

Baltic Dry Index (puntos al cierre) 1.090 1.366 1.418 681 1.398 2.111 1.821 1.685 2.129

Title Transfer Facility Holandés
[TTF] (euros)

Volatility Index [VIX] (puntos a
cierre del afio)

9,755 19,82 84,67 57,35 30,235 24,865 27,34 29,12 31,28

18,84 33,09 24,83 19,4 14,35 13,4 13,01 15,65 12,77

Cuadro 7.5: Indicadores internacionales de frecuencia mensual

2024 2024 2024 2024

2019 2020 2022 2023 Enero Febrero Marzo Abril
Economic Sentiment Index ) ) 114,4 99 96,3 96,3 958 96,5 96,2
Eurozona
Con ik el oo 81 -139 83 -222  -15  -161 -155 14,9 14,7
Eurozona (puntos)
PMI Compuesto eurozona 50,9 49,1 53,3 493 476 479 492 50,3 51,7
(puntos)
AGTNENBEETEOEIEEE  (me gy 58 47,8 444 46,6 465 46,1 45,7
(puntos)
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Grafico 7.1.: Importaciones de GN + GNL
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Grafico 7.3.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero

2020 2021 2022 2023 2024 2024 2024 2024 abril
enero febrero marzo

60

5

o

4

o

3

o

2

o

1

o

o

B PMI Compuesto (indice mensual) B PMI Manufacturero (indice mensual)

Fuente: Markit

Gréfico 7.4.: indice de Confianza del Consumidor
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Grafico 7.7.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero eurozona
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Grafico 7.8.: Baltic Dry Index
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Grafico 7.9.: Title Transfer Facility
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RESUMEN EJECUTIVO

En este cuatrimestre aportamos varias actualizaciones y novedades con respecto al cuatrimestre anterior. En
primer lugar hablamos del Coste Laboral Unitario Real, el cual cerré el afio 2023, segun datos de la Comision
Europea, en 102 puntos, disminuyendo 0,9 décimas con respecto al aifio anterior. Asimismo, la Comisidn ya tiene
publicadas predicciones tanto de 2024 como de 2025, con una cierta estabilizacién en torno al cierre de 2023
(concretamente un incremento en 2024, 102,2, y una leve bajada en 2025, 101,9 puntos).

La productividad por hora efectivamente trabajada ha vuelto al terreno positivo (1,09%) en el primer trimestre
de 2024 tras cerrar 2023 en numeros negativos (-0,21%). Sera importante seguir de cerca esta variable para ver si
reconfirma o no esta tendencia, ya que se venian de unas cifras de cierre de 2022 y 2023 con claro sentido
negativo.

Hemos incluido el ultimo ranking del World Competitiveness Index, en el que Espafia no ha variado posicién con
respecto a 2022 (36). Este indice analiza y clasifica los paises segiin como manejan sus competencias para lograr
creacion de valor en el largo plazo.

Desde el ambito de las sociedades creadas el comienzo de aifo fue positivo, con crecimientos interanuales del
13,10% en enero y el 7,90% en febrero, sin embargo, en marzo hubo una desaceleracién de hasta 11,6 puntos
porcentuales menos con respecto al mismo mes de marzo de 2023. Podria considerarse por tanto como un
cuatrimestre relativamente neutro para esta variable, aunque positivo si lo comparamos con los valores
negativos con los que se cerré 2023.

Los PMI que analizamos en este informe, tanto a nivel nacional como europeo, han seguido una cierta tendencia
alcista durante este periodo de tiempo, con la Unica excepcion del PMI manufacturero europeo el cual, pese a
haber acabado el cuatrimestre en un valor superior al del cierre del afio anterior, ha seguido una trayectoria de
‘U’ invertida. Los indices nacionales, compuesto y manufacturero, se han mostrado especialmente resistentes en
estos primeros cuatro meses del afio, con subidas de 4,2 y 3 puntos, respectivamente, cerrando asi abril en 55,70
y 52,20.

Por otra parte, la produccion industrial es una de las variables de cierto signoo alcista en el cuatrimestre, incluso
pese a un mes de marzo negativo. Tras cerrar el 2023 en un 89,52, en enero supero holgadamente la barrera de
los cien, situandose en 102,28, y en febrero alcanzé su mayor valor desde junio de 2023, alcanzando los 105,3
puntos.
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* La situacion en los mercados energéticos sigue experimentando cambios. Tras el agravamiento que han
supuesto los conflictos bélicos para el mismo, el TTF holandés ha vuelto ha mostrar una cierta senda alcista
en su cotizacion durante los primeros meses del afio, tras una caida inicial en enero de 6 euros. Pese a que se
mantiene en valores notablemente superiores a los 2019 y 2020, parece haberse logrado estabilizar en torno
a los 30 euros con los que cerrd 2023.

* Este cuatrimestre el Baltic Dry Index (BADI) ha tenido un comportamiento notablemente volatil a lo largo de
los 4 meses. Empezd el afio con una subida muy considerable, pasando de 1.398 délares, con los que cerro el
afio anterior, a 2.111 ddlares. Posteriormente, en los meses de febrero y marzo, volvid a caer por debajo de
la barrera de los dos mil, para luego en abril retomar valores similares a los de enero (2.129 al cierre). Esto
nos traslada cierta tensién e inestabilidad en los precios de los fletes que habria que interpretarlo con
ciertas previsiones de reduccion de demanda global, y que en cierta forma estarian alineadas con otros
indices ya comentados como el PMI manufacturero de la eurozona.

* Por lo que respecta al Volatility Index (VIX) este cuatrimestre ha mostrado cierta estabilizacién a la baja, con
valores generalmente inferiores pero cercanos a los del cierre de 2023.

* En el ambito de aprovisionamiento del gas para el caso de Espafia, este periodo Unicamente muestran una
tendencia positiva las importaciones desde Africa, manteniendo més estables las de Europa y Euroasia y las
de Oriente Medio, y disminuyéndose las procedentes de América. No obstante, si realizamos la comparativa
con los mismos meses del afio anterior, encontramos que es Europa y Euroasia el Unico territorio que
muestra un crecimiento interanual.

* Del mismo modo, las importaciones de crudo muestran una tendencia bajista generalizada a lo largo de este
cuatrimestre, siendo en este caso las importaciones desde América las Unicas con crecimiento interanual.

* Estas tendencias bajistas tanto de importaciones de gas como de crudo nos trasladarian, aislando las posibles
variaciones de actividad, los esfuerzos que se estan realizando a nivel nacional para lograr una cada vez
mayor autosuficiencia energética, aunque aln queda un amplio margen de mejora.
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El indice de materias primas Dow Jones Commodity Index (DJCI) siguié una tendencia a la baja a lo largo del
2023, cerrando el afio 90 puntos por debajo (961,60) de como lo cerré en 2022 (1.050,12). Este inicio de 2024
parece querer retomar una tendencia alcista, que sin lograr aun las cifras de cierre del 22 se sitla cerca de ellas
con 1.035,56 puntos al cierre de abril.

La confianza de los consumidores no termina de consolidar una subida clara con respecto al cierre de 2023,
concretamente inici6 el afilo 2023 con una subida de 1 punto en enero, luego tuvo una ligera caida durante el
mes de febrero, para luego volver a crecer en marzo en 4 puntos, hasta el 82,50. A nivel europeo, en cambio,
segun el indicador que nos aporta la Comisidn Europea, la tendencia bajista sigue siendo muy marcada, motivada
entre otras cosas por los conflictos internacionales, asi como por la incertidumbre econdmica general.

Desde el ambito de la confianza empresarial, esta ha sido positiva en los dos primeros trimestres del afio,
alcanzando los 136 puntos en el segundo, casi 3 puntos por encima del cierre de 2023 (133,2).

El Economic Sentiment Index, que tiene en cuenta tanto a consumidores como a productores de una manera
conjunta, ha mostrado un comportamiento de cierta estabilidad tanto a nivel espafiol como europeo, al
balancearse las malas perspectivas de los consumidores con las relativamente positivas de los productores. Si
podemos destacar que, en los Ultimos tiempos, Espafia se ha posicionado por encima de Europa en esta variable.
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CLAVES ECONOMICAS DEL CUATRIMESTRE

Como ya conocemos, este apartado sobre “Claves Economicas del Cuatrimestre” se integra como
un bloque que persigue analizar, de una manera condensada y practica, los principales fenédmenos
econdmicos observados a lo largo del cuatrimestre anterior. Para ello se apoya en las
denominadas “Claves Econémicas”, comentarios de aspectos puntuales de la actividad
econdmica, que el Servicio de Estudios del CGE ha trabajado y elaborado en los cuatro meses del
periodo, y que se incluyen como anexo a este informe. Asi, por ejemplo, de enero a abril se han
tratado temas como el andlisis de los primeros Reales Decretos Leyes del 2024, asi como a los
Presupuestos Generales y su ejecucion real. Asimismo, le hemos dedicado tiempo y atencién al
indice de Economia y Sociedad Digitales, y a la actualidad del salario minimo y las cotizaciones
sociales

CLAVES DEL CUATRIMESTRE

Clave 39. Enero 24 : Los primeros Reales Decretos Leyes de 2024 debatidos por el Congreso

Clave 40. Febrero 24: ¢Qué es el indice de Economia y Sociedad Digitales (DESI)?

Clave 41. Marzo 24: Presupuestos Generales del Estado y su ejecucidn real: un andlisis de sus diferencias
Clave 42. Abril 24: Salario Minimo y Cotizaciones Sociales
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LOS PRIMEROS REALES DECRETOS LEYES DE 2024 DEBATIDOS POR EL CONGRESO

Este cuatrimestre comenzo con el andlisis de los tres primeros Reales Decretos Ley (6/2023, 7/2023, 8/2023), siendo
solo dos de ellos aprobados y convalidados (6/2023 y 8/2023), y un tercero (7/2023) rechazado por discrepancias entre
parte del bloque que apoya al gobierno actual. El primero de ellos, abordaba la adaptacion del servicio de la
Administracién de Justicia al nuevo marco digital. El 8/2023 contiene una serie de medidas y actuaciones que buscan
recoger la asignacion y posterior ejecucion de 3.800 millones de euros para continuar afrontando, principalmente, las
consecuencias econdmicas y sociales derivadas de los conflictos en Ucrania y Oriente Préximo, asi como de la sequia y
de la erupcion del volcdn de la isla La Palma. Por ultimo, el 7/2023, que por el momento no entrard en vigor, estaba
enfocado en la materia laboral, mds concretamente en cosas como la reforma del subsidio por desempleo, la
posibilidad de acumular las horas de lactancia en dias laborales o la prevalencia de los convenios autondmicos sobre
convenios estatales y sectoriales. En estos RD Ley hay, como se aprecia, decisiones que tienen efectos econdmicos de
aplicacion inmediata y otras que dependerdn de su desarrollo eficiente y eficaz posterior.

¢QUE ES EL INDICE DE ECONOMIA Y SOCIEDAD DIGITALES (DESI)?

El denominado “indice de la economia y sociedades digitales (DESI)” proporciona una cifra sintética y comparable sobre
el grado de digitalizacion en los distintos paises miembros y en el conjunto de la Unidn, siendo por tanto una referencia
muy util de hacia dénde debemos trabajar e incidir. Incluye los medios para materializar la vision y establece hitos a lo
largo de cuatro puntos cardinales: una poblacion digitalmente cualificada y profesionales digitales altamente
cualificados, infraestructuras digitales seguras y sostenibles, transformacion digital de las empresas y digitalizacion de
los servicios publicos. Espafia ha mejorado en sus posiciones a nivel de la UE, debiendo dedicar aun esfuerzos y recursos
en el dmbito de capital humano e integracion de la tecnologia digital. Ademds, en la clave se analizan otros indices de
digitalizacion como el Mujeres en Digital (WiD) o el Indicador de competencias digitales (DSI 2.0).
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PRESUPUESTOS GENERALES DEL ESTADO Y SU EJECUCION REAL: UN ANALISIS DE SUS DIFERENCIAS

En esta clave econdmica tratdbamos de aportar una imagen general que nos sirva de base para entender el total de
los fondos presupuestados y, sobre todo, a donde han sido trasladados finalmente en nuestra economia. Es una
reflexion general de la gran necesidad que supone para nuestra economia hacer un seguimiento de la eficiencia y
eficacia de los recursos publicos y, ademds, valorar en qué medida los fondos han estado alineados y han colaborado
a la consecucion de los objetivos establecidos inicialmente. Por ultimo, se realiza un ejercicio comparativo entre la
liquidacion del 2022 y los ultimos afios de la serie disponible (10 ultimos afios), y se aprecia que al haber ido
aumentado el numero de secciones de gasto, con estructuras mds complejas, se obtiene cada afio posterior un grado
global de ejecucion menor. Por ultimo concluimos resaltando la necesidad de disponer de unos PGE anuales, realistas
y con un control férreo y transparente en su ejecucion, siendo esta la variable ultima real que marca los objetivos de
politica econémica y social de un Gobierno.

SALARIO MINIMO Y COTIZACIONES SOCIALES

En esta ultima pildora del cuatrimestre hicimos un breve recorrido sobre la situacion y actualidad del salario
minimo y las cotizaciones sociales, tanto a nivel nacional como en la comparativa con Europa. Espafia, con un SMI
de 1.374 €ppa en 2024, se situa por encima de la media de este conjunto de paises (1.256 €ppa). Ademds,
analizamos el Salario Medio Bruto, que estd compuesto por salario neto, impuestos y cotizaciones a la seguridad
social. Espafia, con un SMB cercano a los 30.000 €ppa/afio, se sitia por debajo de la media de la UE; también
resulta menor el peso de las cotizaciones sociales a cargo del trabajador. Con respecto a las cotizaciones sociales,
en el caso espafol, el peso de las que corren a cargo del trabajador es bajo, pero es muy alto en las que recaen
sobre los empleadores (CSE); aspectos estos que se hace muy necesario su adecuada comunicacion.
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El primer trimestre de 2024 ha sido positivo para las principales economias. Espafia ha tenido un crecimiento del
0,7%, mientras que en la Unidn Europea ha sido del 0,3%, y en Francia y Alemania del 0,2%. En tasa interanual, en
Espafia el PIB en términos de volumen ha crecido el 2,4%, segun los datos publicados por el INE el 30 de abril,
aunque ha manifestado sefiales de debilidad tanto el sector exterior, asi como la inversion en bienes de equipo y se
ha desacelerado el consumo publico.

Asi la Comisidn Europea, en su actualizacidn de previsiones, prevé un crecimiento medio del 0,8% para la Eurozona
en 2024 y del 1% para la Unidon Europea. Las tasas mds bajas aunque positivas corresponden a Alemania (0,1%) vy
Francia (0,7%) y mientras que Espafia y Grecia creceran por encima del 2%.

En cuanto al empleo, tanto las cifras de la Contabilidad Trimestral como las de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA)
relativas al primer trimestre reflejan que contintda la tendencia positiva. Segun la EPA, la tasa de paro esta en el
12,3% mientras que la cifra de afiliaciones a la Seguridad Social supera los 2,13 millones en mayo.

Se espera un crecimiento solido para el segundo trimestre - aunque algo mas moderado que en el primero (0,7%)-
dada la fortaleza que esta mostrando el sector turistico ayudado por la demanda interna, a tenor del bien
comportamiento del mercado de trabajo que, por otra parte, se estima que la tasa de paro se reduzca hasta el
11,4% a fin de afio. Es por ello que la previsién de crecimiento del PIB se incrementa en 3 décimas hasta el 2,2%
para 2024 y del 2% en 2025. Sin embargo, esto podria crear tensiones inflacionistas, sobre todo si se recortan los
tipos de interés, por lo que se aumenta dos décimas la prevision de IPC Medio hasta el 3,2%. Asi mismo se reduce la
prevision de déficit en una décima al haber crecido, en el primer trimestre, los ingresos por impuestos un 7,5%. En
base a esto las previsiones para 2024 son las siguientes:

Previsiones 2024
PIB 2,2%
IPC Medio 3,2%
Tasa de Paro 11,4%
Déficit Publico/PIB 3,3%
Deuda Publica/PIB 106,6%

El endeudamiento de la economia espafiola en términos de PIB sigue reduciéndose al cierre de 2023, tanto la
deuda bruta de otros sectores residentes como la de las administraciones publicas (11,8 y 1,4 p.p. respecto a
diciembre de 2022). En términos nominales, la deuda publica en circulacién ha superado los 1,61 billones de euros
en marzo de 2024. La ratio sobre PIB se ha situado en 109% en marzo de 2024, 1,3 puntos mas que a finales de
2023 (107,7%).

La riqueza neta de los hogares e ISFLSH en 2023 ha aumentado respecto a diciembre de 2022, fundamentalmente
por el incremento de los activos financieros. Hay un movimiento hacia inversiones de mas riesgos debido a la baja
remuneracion de los depdsitos.

La tasa de ahorro de los hogares en Espafia se situd en el 13,1% de la renta disponible en el cuarto trimestre de
2023 segun Eurostat mientras que en la Eurozona se mantiene en el 14,7%.

El neto de la inversidn directa extranjera en Espafia sigue siendo negativa en los dos primeros meses del afio, tras
tres afios consecutivos cerrando en negativo.

El precio de las materias primas vuelve a tener ligeros repuntes. Las materias primas no energéticas han subido en
el primer cuatrimestre debido a la importante subida de los precios de los alimentos.
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El mercado de renta variable ha tenido un buen comienzo en 2024, con subidas en los principales indices europeos
y americanos, gracias a los buenos resultados empresariales y la expectativa de bajada de los tipos de interés en los
proximos meses, asi como a las mejores perspectivas de crecimiento econdmico que estan siendo anticipadas por
su mercado de capitales.

El precio de las materias primas vuelve a tener ligeros repuntes. Las materias primas no energéticas han subido en
el primer cuatrimestre debido a la importante subida de los precios de los alimentos.

La cotizacidon del oro marcé maximos en abril en los 70 euros por gramo, incrementandose un 19,4% entre enero y
abril.

En el mercado de divisas, en abril el euro se ha depreciado frente al ddlar y la libra aunque se revaloriza frente al
yen. La competitividad del euro se mantiene practicamente en los mismos niveles.

En el mercado interbancario del area del euro los tipos de interés han experimentado un ascenso relevante
siguiendo la inercia de los meses anteriores para posteriormente empezar a bajar. El Euribor a 12 meses ha
empezado a descender, con lo que esto conlleva en términos de pago de hipotecas a tipo variable.

En los mercados secundarios de deuda, la tendencia bajista se produce por la prevision de pronta bajada de tipos.
En consecuencia, las primas de riesgo se estan relajando, especialmente Grecia, Italia y Portugal.

El indicador de estrés de los mercados financieros espafioles ha repuntado ligeramente hasta 0,22 segun la CNMV.
Tanto en la Eurozona como en Espaiia la cantidad de dinero en el mercado ha empezado de nuevo a crecer como se
aprecia tanto en el agregado monetario amplio M3 en la Eurozona como en Espaiia, que han crecido hasta marzo

un 0,9% y 2,9% respectivamente.

El balance consolidado del Banco de Espafia y el balance consolidado del Eurosistema a abril se han reducido
considerablemente.

La salida de depdsitos de particulares y empresas, en parte, se destina a aportar a instrumentos financieros como
los fondos de inversion que se ha incrementado un 4,9% en lo que llevamos de afio.

El stock de crédito sigue cayendo debido a la politica monetaria contractiva mientras que la morosidad sigue
estable en torno al 3,6% al cierre del primer trimestre de 2024.

Las provisiones por insolvencia del crédito en marzo ascienden a 88.921 millones de euros (-0,2% interanual).
Las entidades financieras en Espafa contindan ajustando sus operaciones, con una reduccion en el nimero de

oficinas y entidades. El margen de intereses de las entidades de crédito ha mejorado, y las provisiones por
insolvencia del crédito han disminuido ligeramente.
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En este escenario, los principales indicadores adelantados para este cuatrimestre seleccionados como de mayor
fuerza predictiva, del Bloque 7, son los siguientes:

Coste Laboral Unitario Real, las previsiones de 2024 presentan un cierto incremento con respecto al cierre de 2023
y una ligera contencién para el afio 2025, con una previsién entorno a 0,3 puntos menos.

El comportamiento de la productividad por hora efectivamente trabajada ha vuelto al terreno mininamente
positivo en el primer trimestre de 2024,

Espafia no ha variado su posicion en el World Competitiveness Index (36), con respecto a 2022.

Los PMI que analizamos en este informe, tanto a nivel nacional como europeo, han seguido una cierta tendencia
alcista durante este periodo de tiempo, con la Unica excepcion del PMI manufacturero europeo.

La produccidn industrial es una de las variables de mayor crecimiento en el cuatrimestre, incluso pese a recoger un
mes de marzo negativo.

La confianza de los consumidores no termina de consolidar una subida clara con respecto al cierre de 2023,
concretamente inicié el afio 2024 con una subida de 1 punto en enero, luego tuvo una ligera caida durante el mes
de febrero, para luego volver a crecer en marzo en 4 puntos, hasta el 82,50. En Europa continda la tendencia
bajista.

Desde el ambito de la confianza empresarial, esta ha sido positiva en los dos primeros trimestres del afio,
alcanzando los 136 puntos en el segundo, casi 3 puntos por encima del cierre de 2023 (133,2).

Por lo que respecta a la esfera internacional, este resumen ejecutivo general contendria los siguientes aspectos
clave:

El indicador de Economic Sentiment Index (zona euro) ha cerrado abril 2024 en 96,2, continuando estable en la
franja de valores 96-97.

La volatilidad que se manifiesta en el VIX logra cierta estabilizacion a la baja en relacién al cierre de 2023,
situdandose en el valor 12,77.

El Baltic Dry Index ha tenido un comportamiento notablemente volatil a lo largo de este cuatrimestre, mostrando
subidas y bajadas continuas, pero cerrando abril considerablemente por encima (2.129 ddlares) del cierre del 2023
(1.398 dolares).

Tras el agravamiento que han supuesto los conflictos bélicos para el mismo, el TTF holandés ha mostrado una
senda alcista en su cotizacidn durante los primeros meses del afio, tras una caida inicial en enero de 6 euros

En la esfera del aprovisionamiento del gas para el caso de Espafa, este cuatrimestre Unicamente muestran una
tendencia positiva las importaciones desde Africa, manteniendo més estables las de Europa y Euroasia y las de
Oriente Medio, y disminuyéndose las procedentes de América. Del mismo modo, las importaciones de crudo
muestran una tendencia bajista generalizada a lo largo de este cuatrimestre, siendo en este caso las importaciones
desde América las Unicas con crecimiento interanual.
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Los primeros Reales Decretos Leyes
de 2024 debatidos por el Congreso

efactualidad

El pleno del Congreso de los Diputados de Espafia, el pasado 11 de enero convalidé los Reales Decretos Leyes 6/2023 y 8/2023, y no
lo hizo en el caso del 7/2023. Fuentes del gobierno informan que la aprobacién final de estos dos decretos permitira a Espaia recibir
el cuarto desembolso de los fondos Next Generation EU, por un importe de 10.000 millones de euros. Sin embargo, la derogacién
del Real Decreto Ley 7/2023 podria generar dudas sobre dicha afirmacion, ya que en él se incluia la reforma del subsidio al
desempleo, la cual formaba parte de las condiciones impuestas por Europa para cobrar el siguiente pago ligado al Plan de
Recuperacion, por lo que seré necesario analizar y sequir de cerca la decision final europea ante esta nueva situacion.

A continuacion, expondremos breve y esquematicamente el contenido mas relevante de los tres decretos, con el fin de fijar qué temas
aborda y con ello poder realizar un seguimiento posterior de su efectividad real.

.~ Real Decreto Ley 6/2023

 Recoge la adaptacion del servicio de la Administracion de Justicia al
nuevo marco digital, buscando garantizar al ciudadano la posibilidad
¢ de contactar con ella por via telematica. Se incluye la celebracion de
vistas y actos procesales por medios electrénicos o la creacién de la
¢ "Carpeta Justicia”, que permitiria a cualquier persona consultar los
expedientes en los que es parte o interesada, asi como pedir cita previa
i para ser atendida.

© Vinculado a esto, en materia de Administracion Local, se adoptan
i medidas para acelerar y ampliar el despliegue de los servicios publicos
i locales a través de medios digitales.

Incluye también actuaciones de reforma que se vinculan a la mejora de
la eficiencia del gasto publico y de la gestion del empleo piblico, :
como son la planificacion estratégica de los recursos humanos, la
evaluacién del desempefio y su conexion con el complemento salarial y
la provision de puestos, la carrera horizontal o la regulacién de la figura
del directivo publico profesional. :

Por dltimo, se introducen mejoras de los incentivos fiscales relacionados
con el mecenazgo, contenido desarrollado por el REAF-CGE' en una :
rueda de prensa este mes de enero y que recomendamos analizar.

Administracion de Justicia

- Posibilidad de contacto por via telematica
- Celebracion de vistas y actos procesales por medios electronicos
- Creacion de la “Carpeta Justicia”

Administracion Local

- Optimizacion a través de medios digitales

Aumento de la eficiencia del gasto publico y de la

gestion del empleo publico de puestos

- Planificacion estratégica de los recursos humanos
- Evaluacién del desempefio y su conexion con el complemento salarial y la provisién

- Regulacién de la figura del directivo publico profesional

1. https://economistas.es/Contenido/Consejo/Estudios%20y%20trabajos/2024/Gu%C3%ADa%20sobre%20tributaci%C3%B3n%20de % 20las%20entidades% 20sin%20fines %

20lucrativos%20y%20los%20nuevos %20incentivos % 20al % 20mecenazgo.pdf

. Real Decreto Ley 8/2023

¢ Contiene una serie de medidas y actuaciones que buscan recoger la
asignacion y posterior ejecucion de 3.800 millones de euros para
¢ continuar afrontando, principalmente, las consecuencias econémicas y
: sociales derivadas de los conflictos en Ucrania y Oriente Préximo, asi
como de la sequia y de la erupcion del volcan de la isla La Palma.

Entre ellas se encuentra la prorroga de la rebaja del IVA de alimentos
bésicos y de primera necesidad. Se extienden ademéas las rebajas
fiscales en electricidad, gas natural y pellets, briquetas y lefia, asi como
la prohibicién de cortar los suministros basicos de luz, agua y gas a los
consumidores vulnerables. :
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Por otro lado, el decreto ha incluido la revalorizacion de las pensiones contributivas en un 3,8% y de las pensiones minimas, no contributivas, y el
ingreso minimo vital en un 6,9%. También, este RD, prorroga el impuesto especial a la banca y a las empresas energéticas, asi como el de las
grandes fortunas.

Asimismo, contempla la ampliacion hasta los 38.000 euros del umbral para que las familias de renta media puedan acogerse a las medidas de alivio
hipotecario (Real Decreto-ley 19/2022).

Para finalizar, comprende disposiciones para el fomento de las energias renovables y la competitividad de la industria, incluido el autoconsumo,
y mayor proteccion para los investigadores.

- Rebaja IVA alimentos basicos y primera necesidad

piebeEs gl - Rebaja en electricidad, gas natural y pellets, briquetas y lefia

- Pensiones contributivas: 3,8%
Revalorizacién pensiones - Pensiones minimas, no contributivas: 6,9%
- Ingreso Minimo Vital: 6,9%

Impuestos especiales - Prérroga indefinida impuesto especial a banca y energéticas

Alivio hipotecario - Ampliacién umbral a 38.000 euros

- Prorroga impuestos especiales a la banca, a las empresas energéticas y a las grandes

e e fortunas

...... Real Decreto Ley 7/2023 ................................................................................................................................................................................................

 Este decreto estaba enfocado en la materia laboral y, como ya hemos mencionado antes, no ha sido convalidado (por tanto no se aprueba) por el
i Congreso al posicionarse los diputados del grupo politico Podemos en la negativa y por tanto no sumar los votos necesarios. :

¢ Dentro de este decreto estaba la muy comentada, a nivel social y comunicativo, reforma del subsidio por desempleo por la cual, a grandes rasgos,
: se aumentaba su cuantia y se permitia conciliarla con 180 dias de trabajo. También aparecian otras medidas/reformas como la posibilidad de :
¢ acumular las horas de lactancia en dias laborales o la prevalencia de los convenios autondmicos sobre convenios estatales y sectoriales.

Como es sabido, la efectividad de un RD esta en su aplicacion y ejecucion real una vez convalidado. Por ello, se hace necesario conocer
el contenido de los aspectos principales que encontramos en los mismos, y asi, posteriormente, valorar sus efectos sobre las personas, la
economia y la sociedad en general. El andlisis de los dos RD Ley aprobados (convalidados), mediaticos en si mismos por algunos de los
temas abordados, lo han sido ademas por el rechazo de un tercero que no ha sido validado por discrepancias entre parte del bloque que
apoya al gobierno actual.

En estos RD Ley hay, como se aprecia, decisiones que tienen efectos econdmicos de aplicacion inmediata y otras que dependeran de
su desarrollo eficiente y eficaz posterior.
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¢Qué es el Indice de Economia
y Sociedad Digitales (DESI)?

La transformacion digital

efactualidad

Plataformas
colaborativas
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Las Tecnologias de la Informacion
y la Comunicacién (TIC) se han
ido incorporando a un ndmero
cada vez mayor de actividades
cotidianas, hasta el punto de que
hoy en dia tenemos que hablar de
Economia y Sociedad digitales,
recibiendo también otras muchas
denominaciones, entre ellas:
Industria 4.0, 4° Revolucion
Industrial, Sociedad post-indus-
trial, Economia del conocimiento,

FUENTE: Elaboracion propia.

e-economy...

Esta transformacion digital presenta, sin duda, numerosas ventajas, pero también plantea dificultades y retos, pues no todas
las personas, empresas o territorios tienen las mismas posibilidades de acceso (medios técnicos), de uso (competencias) y de

aprovechamiento (beneficios obtenidos del uso) de las TIC.

Ante estos profundos cambios en todos los &mbitos (productivo, laboral, social, educativo...), la Unién Europea (UE) viene preparando
su transformacion digital desde principios del siglo XXI. En 2021, tras sufrir el impacto de la COVID, que amplificé la necesidad, las
dificultades y las desigualdades de este proceso, presenté su hoja de ruta, con horizonte en 2030, la denominada Década Digital

de Europa.

- ¢Qué es laBrajula Digital de Europa?

La Brijula se basa en un sistema de ’ Servicios piblicos basicos: .
- . e el 100 %en linea =

seguimiento mejorado para verificar la
Salud digital: el 100 % de los s

trayectoria de la UE en relacion con el
ritmo de la transformacion digital, las
lagunas en las capacidades digitales
estratégicas europeas y la aplicacién de
los principios digitales. Incluye los medios
para materializar la vision y establece hitos
a lo largo de cuatro puntos cardinales:

ciudadanos tiene acceso a las
historias clinicas

Identidad digital:
utilizacion de la
identificacion digital por el
80 % de los ciudadanos

vl
m GOBIERNO

Uso de la tecnologia:
utilizacion de la nube, la IA y los

grandes volimenes de datos por parte
del 75 % de las empresas de la UE

e Una poblacion digitalmente cualifica-
day profesionales digitales altamente
cualificados.

Innovadores: aumento de las
empresas emergentes en
expansion y financiacion para
duplicar los unicornios en la UE

¢ Infraestructuras digitales seguras y

sostenibles. EMPRESAS

Usuarios tardios: *
mads del 90 % de las pymes “
alcanzan como minimo un nivel
basico de intensidad digital

e Transformacion digital de las empre-
sas.

O
o
=

* Digitalizacion de los servicios publi-

Especialistas en TIC:
20 millones

)

%

HABILIDADES

INFRAESTRUCTU RAS%

Semiconductores de

Competencias digitales
basicas: minimo el 80 % de la
poblacion

:.: vanguardia: duplicar la cuota

- de la UE en la produccion
mundial
Datos — Periferia y nube:

. 10 000 nodos externos muy
sequros y climaticamente
neutros

7/ =* Informatica:

L ] .) primer ordenador con

\. aceleracion cuantica

™y, Conectividad: Gigabit

? para todos

cos. .
de-la-economia-espanola-2463717

FUENTE: www.silicon.es/acelerar-el-desarrollo-de-la-decada-digital-marcada-por-la-ue-supondria-un-aumento-del- 13-
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;Qué es el Indice de Economia
y Sociedad Digitales (DESI)?

El sistema de seguimiento mejorado se basa en el indice de la
Economia y la Sociedad Digitales (DESI, Digital Economy and
Society Index), establecido por la Comisién desde 2014.

metodoldgicos en los Gltimos afios, estando vigente, en la actualidad,
el denominado DESI 2023*, aunque todavia no se dispone de datos
agregados ni de series homogéneas con esta nueva metodologia.
Puesto que los cambios son poco relevantes respecto a la anterior

https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/desi (DESI 2022), se utilizara esta para la vision cuantitativa.

*Para cumplir con la Decision de la CE (2023/1353, de 30 de junio de 2023) que
establece los Indicadores Clave de Rendimiento (ICR) para medir el progreso hacia
los objetivos digitales de la Década Digital para 2030.

Para tratar de ajustarse, lo mejor posible, a la medicion de las metas
establecidas en la Brdjula, el DESI ha sufrido varios cambios

...... EI I’ndlce de Ia Economl'ay Ia SOCiedad DlgltaleS (DESI 2023) ............................................................................................

32 indicadores agrupados en 4 dimensiones ¢Qué mide el DESI?

Dimensiones Subdimensiones Indicadores Proporciona una cifra sintética
1al Uso de intemet y comparable sobre el grado de
1a2 Al menos habilidades digitales basicas digitalizacion en los distintos

1a Habilidades de

1 Habilidades
digitales

usuario de Internet

1a3 Habilidades digitales superiores a las basicas

1a4 Al menos habilidades bésicas de creacién de contenidos digitales

1a5 Empresas que imparten formacién en TIC

2 Infraestructuras
digitales

2a Banda ancha fija

2al Adquisicién de banda ancha fija de al menos 100 Mbps

2a2 Adquisicién de banda ancha fija de al menos 1 Gbps

2a3 Cobertura de red fija de muy alta capacidad (VHCN)

2a4 Cobertura de fibra éptica hasta las Instalaciones (FTTP)

2b1 Adquisicion de banda ancha mévil

paises miembros y en el conjun-
to de la Unién (0-100).

Cada dimension pondera lo

1b Hab:idades 1b1 Especialistas en TIC
avanzadas y i 0 indi i
Py i adnda i mismo (25%) en el indice final,

al igual que cada indicador
pondera igual en su subdimen-
sién, salvo los ICR, que
ponderan el doble.

La mayor parte de los indica-

2b Banda ancha mévil [2b2 Cobertura general 5G dores se obtienen de las
2b3 Espectro 5G estadisticas homogéneas sobre

3a Intensidad digital |3al Pymes con al menos un nivel basico de intensidad digital digitalizaci()n que realizan los
3b1 Intercambio de informacién electrénica paises.
3b2 Redes sociales

3b Tecnologias 363 Grandes datos (Big data) En el caso de Espafia, el INE

digitales para elabora:

3 Transformacién |empresas 3b4 Nube (Cloud)

digital de empresas|

3b5 Inteligencia Artificial (1A)

3b6 Facturas electrénicas

3¢ Comercio
electrénico

3c1 Pymes que venden online

3c2 Volumen de negocios del comercio electrénico

3c3 Venta online transfronteriza

o D:i':as:::i‘c'i: de :la:::::::o 4a4 Formularios precargados
piiblicos 4a5 Transparencia en la prestacion de servicios, disefio y datos personales
4ab Soporte al usuario
4a7 Compatibilidad con dispositivos moéviles
4b e-Salud 4b1 Acceso a registros sanitarios electronicos

4al Usuarios de gobierno electrénico

4a2 Servicios publicos digitales para los ciudadanos

4a3 Servicios publicos digitales para empresas

FUENTE: Elaboracion propia a partir de la Metodologia del DESI 2023.

* Encuesta sobre el uso de TIC
y comercio electrénico en las
empresas

* Encuesta sobre equipamien-
to y uso de tecnologias de
informacion y comunicacion
en los hogares.
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...... Otros Ilndlces de Digltallzacién de Ia UE a partlr del DESI ..........................................................................................................

Mujeres en Digital (WiD)

Desde 2021, se construye el referido a la participa- Dimensiones Indicador
cion de la mujer en el proceso digitalizador de la 1.1 Uso habitual de internet

. . AT . . 1.2 Personas que nunca han usado internet
economia y la sociedad, el indice WiD (Women in 1
Digital) 1. Uso de Internet

1.3 Banca en linea

1.4 Curso en linea

En este caso, el cuadro de indicadores es menor (12), 1.5 Peticiones o votaciones en linea
1.6 Administracién electrénica

agrupados en 3 dimensiones: Uso de Internet, 2.1 Al menos habilidades digitales basicas
Habilidades de los usuarios de Internet y Habilidades  |2. Habilidades como usuarios de Intemet [2.2 Habilidades digitales superiores a las bésicas

especializadas y empleo. Cada dimensién pondera 2.3 Al menos habilidades basicas de software
por igua| (33%)_ 3.1 Graduados en STEM
3. Habilidades especializadas y empleo  |3.2 Especialistas en TIC
FUENTE: Elaboracién propia a partir de la Metodologia del WID 2021. 3.3 Brecha salarial de género no ajustada

Indicador de competencias digitales (DSI 2.0)

Desde 2014, también se construye el DSI (Digital

Skills Indicator), que presenta una nueva meto- NIVEL GLOBAL

dologia desde 2022. Es un indicador del nivel DE
o COMPETENCIAS

de competencias digitales, que se basa en las

actividades realizadas en 5 areas: Alfabetizacion

Nivel global Requisitos

"basice” o “avanzade” en las 5 areas (pero no tedas

en informacion y datos, Comunicacion y = AL MENOS BASICAS: pueden ser "avanrade)
colaboracién, Creacion de contenidos digitales, BASICAS + AVANZADAS Avanzadas _ |"avanzado” en as § dre
Segu”dad y Resolucion de problemas. FUENTE: Elaboracion propia a partir de la Metodologia del DSI 2.0.

...... Espaﬁa en el DESI 2022 ...................................................................................................................................................................................................

Pese a la revision metodolégica de 2023, la estructura del DESI 2022 es casi idéntica, afectando basicamente a las denominaciones de las

dimensiones y a la reordenacion de algun indicador.
Espaiia UE

Espafia ocupa la 72 posicién en el DESI 2022 Puesto | Puntuacién | Puntuacién
DESI 2022 7 60,8 52,3

INDICE DE LA ECONOMIA Y LA SOCIEDAD DIGITALES (DESI), clasificacién de 2022

B 1 Capital humano M 2 Conectividad 3 Integracion de la tecnologia digital M 4 Servicios publicos digitales

80

70

g

30
20
10

0

H FI DK NL SE IE MT ES LU EE AT SI FR DE LT EU PT BE LV IT CZ CY HR HU SK PL EL BG RO
FUENTE: https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/desi-spain
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DESI 2022 - resultados relativos por dimension El DESI espafiol ha aumentado 20 puntos

porcentuales entre 2018 y 2022, por encima de
lo que lo ha hecho el de la UE. 5

Pais conla
puntuacion masalta
|

Sobresaliente
_____________________ en CONECTIVIDAD y SERVICIOS
PUBLICOS DIGITALES

DESI 1Cepital humano 2 Conectivided 3 Integracion de la 4 Servicios piblicos Solo Aprobado

tecrologiacigial - dgttales en CAPITAL HUMANO e INTEGRACION
DE LA TECNOLOGIA DIGITAL
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m Espaiia e | JE-27

FUENTE: https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/desi-spain

Sin duda tener conocimiento de como se mide y compara, a nivel de la UE, la denominada Economia y Sociedades Digitales es util, tanto
para empresas, como organizaciones e instituciones de diverso ambito.

El denominado “indlice de la economia y sociedades digitales (DESI)” proporciona una cifra sintética y comparable sobre el grado de
digitalizacion en los distintos paises miembros y en el conjunto de la Union, siendo por tanto una referencia muy util de hacia dénde
debemos trabajar e incidir.

Espafa ha mejorado en sus posiciones a nivel de la UE, debiendo dedicar atn esfuerzos y recursos en el ambito de CAPITAL HUMANO
e INTEGRACION DE LA TECNOLOGIA DIGITAL. Recomendados la lectura y analisis del check-list e items que son incluidos en este
indice de cara a preparar las diversas estrategias de desarrollo empresarial y social, asi como la intervencion en los debates y foros
correspondientes.
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Presupuestos Generales del Estado
y su ejecucion real: un analisis efactualidad
de sus diferencias

Meses atras, desde el Servicio de Estudios, realizamos una pildora en la que desglosabamos y analizabamos los Presupuestos Gene-
rales del Estado (PGE) y a la que llamamos Las grandes cifras de los PGE'. Ahora, con la reciente publicacion de la liquidacion de
los presupuestos de 2022, hemos visto oportuno hacer un analisis algo mas pormenorizado de las partidas de gastos e inversion de
estos presupuestos, asi como del porcentaje de ejecucion real de cada una de ellas.

En la pildora mencionada, explicdbamos cémo dentro del Presupuesto (y de la liquidacion) encontramos tres métodos principales
de organizar las partidas de gastos e inversion. A continuacion, para facilidad del lector, los volvemos mencionar2:

- Por secciones (u organica): Se divide por quien efectia el gasto o inversion, es decir, a quien esta asignado ese dinero publico
(P.E: Sanidad, Universidades o Cultura y Deporte).

- Por programas: Se separa por qué o para qué se gasta. Se realiza la misma divisién que por secciones, pero se especifica a que va
destinado el gasto (P.E: Sanidad: Prestaciones sanitarias y farmacia; o Universidades: Investigacion cientifica).

- Por capitulos (o econémica): Agrupando por como se gasta, es decir, por la naturaleza econémica del gasto. Encontramos 9
capitulos: (1) Gastos de personal, (2) Gastos corrientes en bienes y servicios, (3) Gastos financieros, (4) Transferencias corrientes,
(5) Fondo de contingencia y otros imprevistos, (6) Inversiones reales, (7) Transferencias de capital, (8) Activos financieros y (9)
Pasivos financieros).

BAJAS POR
CREDITOS CREDITOS
CREDITOS | EXTRAORDINARIOS | AMPLIACIONES TRANSFERENCIAS| 'NCORFORADOS | generanos R;;T‘:H“Cc;g‘%; v | creoimos
INICIALES ¥ SUPLEMENTOS DE DE CREDITO DE CREDITO POR DEFINITI¥OS
m CREDITO ) 4) DE CREDITO INGRESOS OTRAS 2
5 MODIFICACIONES
@ ®) p

Conviene recordar y tener en cuenta que dentro de la liquidacién se especifican las modificaciones de crédito realizadas durante el
afio en cada partida. Al publicar los PGE se establece el crédito inicial, y durante el afio segun la situacion y necesidades de cada
partida presupuestaria, se le afiade o se le quita crédito. Para simplificar la explicacion, en la tabla posterior mostramos todas las
clasificaciones posibles de una modificacion de crédito. Una vez se aplican estas modificaciones al crédito inicial, nos queda el crédi-
to definitivo.

1. https://servicioestudios.economistas.es/wp-content/uploads/sites/25/2022/12/SE-Clave2 1-PGE.pdf
2. Para mayor informacion consultar BOE-A-2014-879: https://www.boe.es/eli/es/res/2014/01/20/(4)

Seguidamente, pasamos al objetivo principal de esta clave econémica, que no es otro que aportar una imagen general que nos sirva para enten-
der cuantos de los fondos y donde han sido trasladados finalmente en nuestra economia. Para ilustrarlo nos apoyaremos en el siguiente

ejemplo:
OBLIGACIONES
CREDITOS | RECONOCIDAS NETAS PAGOS REALIZADOS
DEFINITIVOS
m IMPORTE IMPORTE

@ %21 P x3n %302
Servicios Martimos 170.394 170.330 100,0 170.330 100,0 100,
TRANSPORTES, MOVILIDAD Y AGENDA URB. 170.394 170.330 100,0 170.330 100,0 100,
Cooperacion para el desarrolio 590617 380.320 644 372560 63,1 98,
ASUNTOS EXT, U.E. ¥ COOPERACION 296.497 86.305 29,1 78545 26,5 91,
TRABAJO Y ECONOMIA SOCIAL 1.299 1.194 91,9 1194 91,9 100,
SANIDAD 292.821 292.821 100,0 292.821 100,0 100,

3. Datos de todas las tablas en miles de euros
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Hemos tomado la partida de Servicios maritimos y la de Cooperacion
para el desarrollo del ejemplo anunciado, que se distribuyen entre las
secciones que encontramos debajo de ambos titulos. Partimos de una
primera columna que contiene el término mencionado anteriormente
de crédito definitivo. Después encontramos una segunda columna
combinada con el importe neto que se ha comprometido como
inversidn y un porcentaje de cuanto supone sobre el crédito definitivo.
Por Ultimo, se recoge el importe realmente desembolsado y el porcen-
taje que supone sobre las dos variables mencionadas anteriormente.
Esta Ultima variable es la que nos indicara la recepcion real de la
economia de estos fondos, aunque sin ilustrarnos sobre su eficiencia y
eficacia, Unicamente aporta el grado de ejecucion definitivo. Estas,
eficiencia y eficacia, deberian ser objeto de analisis posterior a cada
grado de ejecucion.

Con motivo de la reducida extension con la que solemos hacer estos
informes, no es nuestro objetivo analizar una a una cada partida presu-

puestaria. Sin embargo, como deciamos, si que entendemos que es un
ejercicio importante a realizar, y es eso lo que queremos resaltar con
esta clave econdmica. En definitiva, es una reflexion general de la
gran necesidad que supone para nuestra economia hacer un
seguimiento de la eficiencia y eficacia de los recursos publicos vy,
ademés, valorar en qué medida los fondos han estado alineados y han
colaborado a la consecucion de los objetivos establecidos inicialmente.

Por ello, una vez realizado un analisis preliminar muy global, y teniendo

en cuenta que algunos de ellos pueden ser a causa de circunstancias

concretas, resaltariamos lo siguiente:
Nos puede llamar la atencion la escasa recepcion real por parte
de la economia de los fondos destinados a la I+D+i, encontran-
donos con datos como que ni un euro de los 88 millones inicial-
mente asignados al plan de modernizacién y competitividad del
sector turistico ha alcanzado su destino o asignacién inicial. Quizas
tiene alguna explicacion, pero la desconocemos.

CREDITOS FEB?:I%E'!?:?[?;?EHEHI-?‘I’AS FAGDS AEALIZADODS
DEFINITIVOS
M '“’[':2';"5 %20 '”PE?TE 230 % 32
Administracion General de Ciencia & Innovacion 34727 19.862 57,2 19.096 55,0 96,1
Investigacién basica 2.202.037 493277 224 457.450 21,2 94 9
Investigacion y desarrollo relacionados con la defensa 1.114 446 1.057.191 849 709487 63,7 671
Investigacion y desarrolio en otros sectores 3.615.773 1.164.235 32,2 1.152.140 31,9 99,04
Polttica Industrial Espafia 2030. kD+i+Digitalizacién 296.281 21524 73 20.258 6,8 941
Plan moderniz. y competitiv. sect. turist. l+D+i+Digitaliz. 88.320 6.202 7.0 0 0 0f
Conectiv. Digit. Impulso Ciberseg. y Desplieg 5G. +D+i+Dig. 994 486 622.499 62,6 119.539 12,0 18,2
Estrategia Nacional de Inteligencia Artificial. l+D+i+Digit. 175.800 155.000 88,2 77.000 43,8 48.7]
Conectiv. Dig., Impulso Ciberseg. Desplieg 5G. Otr. act. ec. 638.238 36,234 57 20.994 32 57,9

Esto es especialmente relevante si tenemos en cuenta la urgencia de algunos de estos aspectos como la ciberseguridad, o la pérdida de oportuni-
dades en apartados con mucho potencial como la inteligencia artificial o el despliegue del 5G, las cuales podrian verse como una via para que
Espafia, entre otras cosas, pudiera converger de nuevo con la productividad europea.

OBLIGACIONES
CREDITOS RECONOCIDAS NETAS PAGOS REALIZADOS
DEFINITI¥DS
m '"P;:JHTE x2h ""P;:;:"E ® 3N % 312
Modernizacion de las Administraciones Piblicas. Poltica Ext 78771 8.426 10,7 8.426 10,7 100,0
Modern. y digitaliz. sist. educat.incl. educ. temprana Educ. 495618 432 484 97,3 158.372 320 329
Modernizacion AAPP. Industria y Energia 306.360 55.370 18,1 52.798 172 85,4
Modernizacién AA PP. Serv. de caricter general 13.581 4545 335 3.998 204 28,0

El problema de la escasa ejecucion en inversion en [+D-+i ha sido mencionado en numerosos informes de distintos servicios de estudios y organis-
mos independientes como son la AIReF o COTEC. De sus publicaciones podemos extraer graficos como el de la pagina siguiente.

Observamos que el problema de ejecucion en esta partida se viene dando incesantemente desde la crisis financiera de 2008, y que, pese que en
los dltimos afios se ha hecho un esfuerzo por aumentar la partida de gasto, el impacto real sobre la economia no ha sido tan fuerte como se preten-
dia en un inicio. No obstante, en términos de ejecucion nominal se ha alcanzado este Ultimo afio un maximo histérico, superando 8.475,57 que se

realizaron en 2009.

SERVICIO DE ESTUDIOS
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INVERSION PRESUPUESTADA VS EJECUTADA - P46

(Estado + organismoe y agencias eatatalea)

M Fresupuesiada [l Ejecutade

15.044

u
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20171 2012 2013 2014 2015 2016 20017 2018 2019 2020 2021 2022

Fuente: COTEC

Otra faceta a la que los fondos parecen no llegar y que es un problema  burocraticas, problema que termina afectando especialmente a las
latente de la economia espafiola es la de la modernizacién y mejora  Pymes, que en nuestro pais suponen el 99,8% de nuestro tejido
de las administraciones publicas. No son pocas las veces que hemos  empresarial. Por ello, encontramos que es algo sin duda a resolver el
mencionado desde el Servicio de Estudios la importancia de que se que muchas de las partidas destinadas a estos objetivos no alcancen
agilicen las gestiones de las AA.PP. y de que se eliminen las trabas  su finalidad.

OBLIGACIONES
CREDITOS RECONOCIDAS NETAS PAGOS REALIZADDS
DEFINITI¥DS
m '“Pl':;“E = 2i '“P[ETTE %31 % 32
Proteccion y desarrollo de recursos pesq. y mejora estruct. 131.926 78.358 594 74972 56,8 95,7
Ordenacion y eficiencia energética 790.202 530.077 671 529.662 67,0 999
Infraestructuras eléctricas, promocion de redes inteligentes 568253 568.253 100,0 148.000 260 26,0
Plan estratégico impulse de la FP. Fomento del Empleo 49.000 24.500 50,0 24500 50,0 100,0
Impulso a la pyme. Comercio, Turismo y PYMES 97,991 509.145 851 312479 52,3 614

Por otro lado, hemos resaltado algunas otras partidas en las que nos llama la atencién que no se ponga un mayor esfuerzo en que lleguen los
fondos, ya sea porque las consideramos estratégicas para nuestra economia o bien por el coste de oportunidad que se genera al no realizarlas;
aunque en el documento analizado podemos encontrar muchas mas.

Para finalizar, hemos querido mostrar la comparativa actual tanto con el afio anterior, como con 10 afios atras, cogiendo como término represen-
tativo la columna de pagos realizados entre créditos definitivos (% 3/1 en los ejemplos anteriores). Un primer analisis global nos muestra que, a
ese nivel general, ha habido una leve mejora con respecto a 2021, pero al profundizar en el detalle o desglose nos muestra que ha habido
numerosas partidas en las que se ha empeorado, entre las que destacan educacién y formacion profesional, y trabajo y economia social con
caidas de 10,8y 18,9 puntos porcentuales, respectivamente. En el lado positivo estarian sanidad (+14,9%) y la transicién ecolégica y reto demo-
gréfico (+18,7). Por otra parte, sobresalen los continuados bajos valores tanto en industria, comercio y turismo, como en asuntos econdmicos
y transformacion digital.
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En este sentido, sefialar que si visualizamos la serie uoumacao:;gg::suzsm FoR »o22 »o21
temporal de los 10 dltimos afios (serie disponible), PSS ——— woo] vy
encontramos que con el paso de los afios la estructura se CORTES GENERALES 100,0] 100,
ha ido volviendo cada vez mas compleja, separando las TRIBUNAL DE CUENTAS 841 828
, ; X . TRIBUNAL CONSTITUCIONAL 833 224
areas de gasto entre cada vez mas secciones diferentes, y CONSEIO DE ESTADO 724] ~
dando como resultado preliminar del andlisis grados de DEUDA PUBLICA s6.1 96,0
ejecucion total cada vez menores. AR PASh/AS ”'BI =9
CONSEJO GENERAL DEL PODER JUDICIAL 79,0 724
. . . APORT. MUTUALISMO ADMINISTRATIVO 87,2 239
Esto, unido a lo mencionado anteriormente sobre la CONTRATACION CENTRALZADA . poy
modernizacion de las AA.PP., nos lleva a pensar que no ASUNTOS EXT,, U. E. Y COOPERACIGN 782 75
solo no se le estd dando la prioridad que consideramos ::ﬁ:ﬁ; :Z' :::
necesaria a la simplificacion y mejora de la eficiencia y HACENDA Y FUNGION PUBLICA oy Y
eficacia del sector publico, si no que, desde un analisis INTERIOR 94,8 96,4
global, podria parecer que esta incrementandose la :ﬂiﬁfﬁ;‘:ﬁ;ﬁ;ﬁgﬁ;ﬁ :;I ;::
brecha entre lo planificado y lo finalmente ejecutado. TRABAI Y ECONOMIA SOCIAL 55:4 vy
No obstante, como deciamos, se deberia llevar a cabo el INDUSTRIA, COMERCIO ¥ TURISHO 32,0| 244
analisis desglosado y en detalle para concluir que si lo ACHRCILIDRA, FESCA Y AL AENTACN — 4
. POLITICA TERRTORIAL 70,1 77,00
que parece se confirma. TRANSICION ECOLOGICA Y RETO DEMOGR. 77,5 8.3
CULTURA Y DEPORTE 63,0] 63,6
PRESIDENCIA, REL. CORTES ¥ MEM. DEMOCR. 86,8/ 87,1
SANIDAD 82,2 67,3
ASUNTOS ECONOM. Y TRANSFORM. DIGITAL 28,0] 239
CIENCIA E INNOVACION 467 41,
DERECHOS SOCIALES Y AGENDA 2030 87,5 52,8
IGUALDAD 89,7 85,2
CONSUMO 71,4 728
NCLUSI(:)N, S5 Y MIGRACIONES 93.0] 95 2
UNIVERSIDADES 83,4 84 71
RELACIONES FINANCIERAS CON LA U.E. 95,7| 96,1
FONDO DE CONTINGENCLA - E
FONDOS DE COMPENSACION INTERTERRIT. 79,0 76,00
OTRAS RELAC. FINANC. CON ENTES TERRIT. 9‘9,5' 999
SISTEMAS DE FINANC, DE ENTES TERRIT. 9‘9.8' 99,8
TOTALES 87,0/ 86,2

La liquidacién anual de los Presupuestos Generales del Estado nos muestra cada afo las diferencias existentes entre lo presupuesta-
do en un inicio y lo realmente ejecutado a final del ejercicio.

En el documento encontramos primero las modificaciones de crédito, que son los ajustes (aumentos, transferencias, incorporacion de
remanentes...) que se realizan sobre los créditos iniciales de cada partida a lo largo del afio, segun necesidades o circunstancias concre-
tas, y que nos deja con la partida de créditos definitivos.

A partir de estos créditos definitivos se realiza el analisis de lo que se ha ejecutado realmente de los presupuestos. En este analisis encon-
tramos datos llamativos como la escasa llegada a la economia de los fondos destinados a la [+D+i 0 a la modernizacion de las Admi-
nistraciones Publicas.

Por dltimo, hemos realizado un ejercicio comparativo entre la liquidacion del 2022 y los Gltimos afos de la serie disponible (10
ultimos afos), y se aprecia que al haber ido aumentado el nimero de secciones de gasto, con estructuras mas complejas, se obtiene
cada ano posterior un grado global de ejecucion menor. Por todo ello, parece importante el dedicar tiempo y recursos a agilizar
la toma de decisiones, analizando en mayor detalle por secciones menores con capacidad de gasto e inversion, y anadiendo
estudios en los que se evalue la eficiencia y eficacia de cada asignacion presupuestaria publica.
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Salario Minimoy

Cotizaciones Sociales efactualidad

Directiva (UE) 2022/2041 del Parlamento Europeo y del Consejo de 19 de octubre de 2022 sobre unos salarios
minimos adecuados en la Union Europea

Con el fin de mejorar las condiciones de vida y de trabajo en la Union, en particular la adecuacion de los salarios minimos para los
trabajadores al objeto de contribuir a una convergencia social al alza y reducir la desigualdad salarial, la presente Directiva establece un
marco para: a) adecuar los salarios minimos legales con el objetivo de lograr unas condiciones de vida y de trabajo dignas; b) fomentar la
negociacion colectiva sobre la fijacion de salarios; c) mejorar el acceso efectivo de los trabajadores a los derechos a la proteccion del

salario minimo, cuando asi lo establezcan el Derecho nacional o los convenios colectivos.
Articulo 1.1

Esta Directiva respeta la autonomia de los interlocutores sociales, asi como la negociacion colectiva, que la fomenta; y no obliga a
introducir un salario minimo legal a los paises que no lo tienen, siempre y cuando el funcionamiento de la negociacion colectiva
garantice unos salarios consensuados, tras el fomento de ese mecanismo negociador.

------- Procedimiento - El Salario Minimo Interprofesional (SMI) de los paises de la UE -
de fijacion de salarios © Desde 2023, que también lo instituye Chipre, son 22 los paises de la UE que tienen SMI. Austria,
minimos © Dinamarca, Finlandia, Italia y Suecia no tienen SMI; no obstante, los paises nérdicos tienen una
Los Estados miembros con salarios histérica tradicion de negociacion colectiva.
minimos legales tienen que establecer GRAFICO 1. SMI paises UE (€)
|OS prOCEdlmlentOS neCeSa”OS para 0 200 400 600 800 1.0k 1.2k 1.4k 1.6k 1.8k 2.0k 2.2k 2.4k
que la fijacion y actualizacion de los Luxembourg
salarios minimos legales se guie por Ireland
los objetivos de lograr un nivel de vida Netherlands
digno, reducir la pobreza de los Germany

ocupados, fomentar la cohesion y la Belgium

convergencia sociales al alza y reducir
la brecha salarial de género.

France
Spain

Slovenia

. . C
Los criterios para tener en cuenta son: e
: Poland
e El poder adquisitivo de los salarios Portugal
minimos legales, teniendo en Maita

cuenta el coste de la vida. Lithuania

Greece

e La cuantia general de los salarios y

Croatia

su distribucion. Estonia

e la tasa de crecimiento de los Grechia

. Slovakia
salarios.

: Latvia

e Los niveles y la evolucion de la Hungary

productividad nacional a largo Romania

p|aZO Bulgaria

Denmark

Los valores de referencia a utilizar son Haly

el 60 % de la mediana salarial bruta ' Austria

. . Finland

y el 50 % del salario medio bruto e

Sweden

(SMB).
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{ Fuente: EUROSTAT
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Las diferencias son relevantes si el salario se expresa en euros (€),
por ello para realizar una adicional comparacion internacional
podemos ajustar por los precios relativos, es decir, por la Paridad de

Poder Adquisitivo (€ppa), reduciéndose asi los diferenciales. Se muestra
esta informacion para 2022 y 2024, en el gréfico 2. '

GRAFICO 2. SMI, paises de la UE (€ppa/mes)
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Solo 5 paises se sitian por debajo de los 1.000 €ppa en 2024,
ocupando Bulgaria el Ultimo lugar (con 816 €ppa), mientras que otros
5 lo hacen por encima de los 1.500 €ppa, siendo Alemania quien

ostenta el primer puesto (1.883 €ppa). Espafa, con 1.374 €ppa en
2024, se sitia por encima de la media de este conjunto de paises
(1.256 €ppa).

-~ Comparacion del SMI con el SMB

Salario bruto y sus componentes

En el gréfico 3, se muestra el SMB, descompuesto en sus partes: salario
neto, impuestos y cotizaciones a la seguridad social para 2022, Gltimo
dato disponible.

Espaiia, con un SMB cercano a los 30.000 €ppalafio, se sittia por
debajo de la media de la UE; también resulta menor el peso de las
Cotizaciones sociales a cargo del trabajador.

GRAFICO 3. SALARIO BRUTO ANUAL Y SUS COMPONENTES, paises de la UE, 2022 (€ppalafio)
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Relacion entre el SMBy el SMI

Por su parte, el grafico 4 presenta la relacion entre el SMIy el SMB (%) ~ Como puede verse, 8 paises tienen un SMI que es, al menos, el 50%
en 2022. del SMB; Espaiia ocupa el tercer puesto.

GRAFICO 4. SMI/SMB, paises de la UE, 2022 (%
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El aumento del SMI ha sido bastante intenso en los Ultimos afios en casi todos los paises, sobre todo desde la pandemia de la COVID-19, aunque
también es cierto que en los dos Ultimos afios la cesta de la compra ha incrementado mucho su precio, por lo que el poder adquisitivo se ha
resentido.

En Espafa, el mayor incremento se produjo en 2019, como puede verse en el cuadro 1.

CUADRO 1. SMI en Espaiia, 2018-2024

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
€/mes 655 708 736 900 950 965 1.000 1.080 1.134

Fuente: EUROSTAT

Objetivos del incremento del SMI Riesgos del incremento del SMI

« Reducir la pobreza laboral y la desigualdad de la renta. « Aumento de los costes laborales y pérdida de competitividad
- Mejorar la situacion de los colectivos con salarios mas bajos: » Destruccion de empleo, especialmente en los colectivos que se
jovenes, mujeres y personas de baja cualificacion, entre otros. quieren beneficiar

. - ) - Incremento de los precios, para evitar la reduccién de margenes.
+ Aumentar la demanda de las familias y el crecimiento econo-

mico. « Mayor y real impacto sobre las PYMEs.

Sin entrar al andlisis de los alcances de las subidas del SMI sobre el crecimiento econémico, el empleo o los precios —que no son objeto de esta
clave econdmica— si se atiende a los datos macroeconémicos registrados por la economia espafiola, analizamos el que afecta a los Costes
Laborales (CL), a través del aumento de las Cotizaciones Sociales (CS), en la medida que condiciona la competitividad de las empresas
espafiolas.

El concepto de CL incluye tanto los Salarios brutos como las CS a cargo de los empleadores; puesto que las sequndas dependen de la cuantia
de los primeros, el aumento del SMI supone un aumento del CL por las dos vias. El impacto esta en manos del peso que representen las
CSenel CL.
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Ademés, se analizan los Costes laborales unitarios (CLU), que se obtienen por cociente entre la Remuneracion por asalariado (RAU=RA/As) y
la Productividad aparente del trabajo (PAT=PIB/PO), y que indican que parte de la renta generada por ocupado se destina a la retribucion del
empleo asalariado.

Para ello, se utiliza la informacion de las Cuentas Nacionales, a partir del PIB por la via de la renta, sobre la Remuneracion de los
asalariados (RA) y sus dos componentes, Sueldos y salarios (SB) y Cotizaciones sociales a cargo de los empleadores (CSE), asi como al
Empleo total (PO) y al Empleo asalariado (As).

Peso de las CSE en Espafiay la UE

En el caso espafiol, el peso de las CS que corren a cargo del trabajador es bajo, como se ha visto anteriormente, pero es muy alto en las que recaen
sobre los empleadores (CSE), como se muestra en el gréfico 5.

Espafia se encuentra en la séptima posicion (segin ordenacion en 2022), con un 22,7%; proporcién que se ha reducido desde 2020, donde se
situaba en el 23,4%. Ambos valores se sitiian por encima de la media de la UE, aunque se ha reducido el diferencial, pues Espafia ha pasado
de situarse un 12,5% por encima, a estarlo un 11,0%.

GRAFICO 5. CSE/RA, paises de la UE (%)
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Los Costes Laborales Unitarios (CLU)

Espafia tiene unos CLU elevados en el contexto de la UE, aunque han disminuido entre 2020y 2022, al igual que en la mayor parte de los paises,
tal como se muestra en el grafico 6.

Asi, el CLU espafiol ha pasado del 58,4 al 55,4%, reduciendo su diferencial con la UE, de tal manera que en el primer afio superaba en un 2,5% a
la media, mientras que en el segundo lo hace en un 1,5%.
GRAFICO 6. CLU (%)
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Los resultados anteriores nos indicarian que el aumento del SMI no
habria implicado un aumento del peso de las CSE ni de los CLU en
Espaiia, al menos en términos agregados; sin embargo, sus valores
son muy elevados en relacion con los paises de la UE.

Es evidente que las cotizaciones sociales constituyen un impuesto al
factor trabajo y, como tal, interfieren en la formacién de salarios y en
el equilibrio en el mercado, ademas de en la competitividad de las
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empresas, sobre todo en las de menor tamafio. Por ello,
parecerfa sensato que, en un pais con una alta tasa de paro y bajos
salarios, se reflexione sobre la posibilidad de sustituir parte de la
recaudacion obtenida por esta via por otras fuentes de
financiacion, o que se amplien los beneficios en la cotizacion para
proteger a los colectivos de trabajadores y a las empresas mas
vulnerables, o que se busquen otros mecanismos de eficiencia y
eficacia del gasto publico que vengan a sustituir esta recaudacion.

En octubre de 2022, el Parlamento Europeo y el Consejo adoptaron una directiva en la que se establecian las bases del SMI para
los integrantes de la UE, sin obligar a introducirlo siempre y cuando el funcionamiento de la negociacion colectiva garantice
unos salarios debidamente consensuados. Los valores de referencia a utilizar son el 60% de la mediana salarial bruta y el 50%
del salario medio bruto (SMB). Espafia, con un SMI de 1.374 €ppa en 2024, se situa por encima de la media de este conjunto
de paises (1.256 €ppa).

El SMB, esta compuesto por salario neto, impuestos y cotizaciones a la sequridad social. Espaha, con un SMB cercano a los
30.000 €ppalaho, se situa por debajo de la media de la UE,; también resulta menor el peso de las cotizaciones sociales a cargo
del trabajador.

El concepto de Coste Laboral (CL) incluye tanto los Salarios brutos como las Cotizaciones Sociales (CS) a cargo de los
empleadores. El aumento del SMI supone un aumento del CL por las dos vias. El impacto esta en manos del peso que
representen las CS en el CL. En el caso espanol, el peso de las CS que corren a cargo del trabajador es bajo, pero es muy alto
en las que recaen sobre los empleadores (CSE).

Las Cotizaciones sociales constituyen un impuesto al factor trabajo y, como tal, interfieren en la formacion de salarios y en el
equilibrio en el mercado, ademads de en la competitividad de las empresas, sobre todo en las de menor tamano. Por ello,
pareceria sensato que, en un pais con una alta tasa de paro y bajos salarios, se reflexione sobre la posibilidad de sustituir parte
de la recaudacion obtenida por otras vias o gestion.
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