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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 1.1.: Variacion del PIB en el 1°" trimestre de 2023 (izqg.) y en el 22 trimestre de 2023 (der.). Tasas de
variacion inter-trimestral del PIB real en %
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Fuente: OCDE.

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
2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024 2022 2023 2024
Bélgica 3,2 1,2 1,4 10,3 3,4 3,5 5,6 5,8 5,7 -3,9 -5,0 -4,7
Alemania 1,8 -0,4 1,1 8,7 6,4 2,8 3,1 3,2 3,1 -2,6 -2,3 -1,2
Irlanda 12,0 5,5 5,0 8,1 4,6 2,6 4,5 4,3 4,3 1,6 1,7 2,2
Grecia 5,9 2,4 1,9 9,3 4,2 2,4 12,5 12,2 11,8 -2,3 -1,3 -0,6
ESPANA 5,8 2,2 1,9 8,3 3,6 2,9 12,9 12,7 12,4 -4,8 -4,1 -3,3
Francia 2,5 1,0 1,2 5,9 5,6 2,7 7,3 7,4 7,5 47 47 43
Italia 3,7 0,9 0,8 8,7 59 2,9 8,1 7,8 7,7 -8,0 -4,5 -3,7
Paises Bajos 4,3 0,5 1,0 11,6 4,7 3,0 3,5 3,8 3,9 0,0 -2,1 -1,7
Portugal 6,7 2,4 1,8 8,1 51 2,7 6,0 6,5 6,3 -0,4 -0,1 -0,1
Zona Euro 3,3 0,8 1,3 8,4 5,6 2,9 6,8 6,8 6,7 -3,6 -3,2 -2,4
UE-27 3,4 0,8 14 9,2 6,5 3,2 6,2 6,2 6,1 -3,4 -3,1 -2,4
Reino Unido 4,1 -0,2 1,0 7,9 6,7 2,4 3,7 4,3 4,6 -5,2 -3,2 -2,4
Japoén 1,0 1,1 1,0 2,5 3,2 1,8 2,6 2,5 2,4 -8,0 -6,5 -4,4
EE.UU. 2,1 1,4 1,0 8,0 4,3 2,6 3,5 4,1 4,8 -4,0 -5,0 -5,5

Fuente: Previsiones de Verano de la Comisidn Europea, actualizacion 11 septiembre 2023
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Cuadro 1.2: : Entorno internacional y supuestos técnicos

Proyecciones sobre el entorno internacional y supuestos técnicos

Septiembre 2023 (ultimas) Junio 2023
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024

Supuestos técnicos

Euribor a 3 meses (en % anual) 0,3 3,4 3,7 3,1 0,3 3,4 3,4

Rendimiento deuda publica a 10 afios (en % anual) 1,8 3,1 3,3 3,4 1,8 3,1 3,2

Precio del petréleo (en $ por barril) 103,7 82,7 81,8 77,9 103,7 78,0 72,6

Precios de las materias primas no energéticas en $ (tasas de variacion anual 66 136 31 32 66 115 20

en %)

Tipo de cambio $/€ 1,05 1,09 1,09 1,09 1,05 1,08 1,09

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (tasas de variacion anual en %) 116,8 123,0 124,9 124,9 116,8 121,2 121,5
Entorno internacional (tasas de variacion anual en %)

PIB mundial (excluida Zona Euro) 3,3 3,2 3,0 3,2 3,3 3,1 3,1

Comercio mundial (excluida Zona Euro) 5,3 0,2 3,2 3,3 5,3 1,3 3,4

Demanda externa de la Zona Euro 6,5 0,1 3,0 3,0 6,3 0,5 3,1

Fuente: Proyecciones macroecondmicas del BCE Zona Euro, Septiembre 2023.

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 2022. Fuente: FMI
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Cuadro 1.3: Escenario macroecondmico 2023-2025, segun el Banco de Espafia y ultimos datos INE

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

Proyecciones septiembre 2023 | Proyecciones junio 2023

2022 2023 2024 2025 2023 2024 2025
PIB 5,8 2,3 1,8 2,0 2,3 2,2 2,1
Consumo privado 4,7 0,7 2,2 2,0 0,2 3,3 2,0
Consumo publico -0,2 1,4 0,8 1,4 0,6 0,8 1,3
Formacion bruta de capital fijo 1,4 3,1 3,4 2,4 1,7 41 2,8
Exportacién de bienes y servicios 15,2 4,0 2,2 3,0 7,1 2,2 3,0
Importacion de bienes y servicios 7,0 1,5 3,2 3,0 3,2 4,0 3,1
Dem'an.da nacional (contribucion al 29 12 21 19 06 28 20
crecimiento)
Dem'an.da exterior neta (contribucion al 29 11 03 0.1 17 06 0.1
crecimiento)
Indice armonizado de precios de consumo 8,3 36 43 18 32 36 18
(IAPC)
Ir.1d|ce arr:non.lza.do de precios de consumo, 3,8 41 23 1,7 a1 21 1,7
sin energia ni alimentos
Empleo (horas trabajadas) 4,1 1,3 1,5 1,3 1,7 1,8 1,1

o L .
Tasa'de paro (% de la poblacién activa). 12,9 12,0 115 113 122 115 113
Media anual
Capauda.d’ (+) / necesidad (-) de financiacion 15 5,0 41 33 48 39 35
de la nacidén (% del PIB)
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacion
-4,8 -3,7 -3,4 -4,1 -3,8 -3,4 -4,0

de las AA.PP. (% del PIB)
Deuda de las AA.PP. (% del PIB) 113,2 108,8 106,9 107,9 109,7 107,4 108,0

Fecha de cierre de las proyecciones: 08-09-2023 (ultimo dato publicado de la CNTR: Il trimestre 2023). Revisado por INE el 18-09-2023
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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Grafico 1.4.: Evolucidn del Consumo de los hogares e ISFLSH e inversion (FBCF) en Espaiia (indices de volumen

encadenados, en tasas de variacion interanual)
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Gréfico 1.5.: Evolucién del Valor Afiadido Bruto por sectores de la economia espafiola (en tasas de variacion

interanual, indices de volumen encadenados)
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Gréfico 1.6.: Ingresos en balan
corrientes.

za de pagos de la economia espafiola. Bienes y servicios. En millones de euros
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Ultimo dato publicado: jul-23. Fuente: Banco de Espafia

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)
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Ultimo dato: 2023 T1. 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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Ultimo dato publicado: ago-23. Fuente:
Encuesta de Ocupacién Hotelera, INE. 10
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Gréfico 1.10.: Compraventas de viviendas en Espafa (en suma acumulada mensual de cada afio.

Numero de viviendas)
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Ultimo dato publicado: jul-23. Fuente: Estadistica de Transmisiones de
Derechos de la Propiedad, INE.

Grafico 1.11.: Evolucion de las ventas de las grandes empresas espafiolas (tasas de variacidon interanual
suavizadas en %. Datos deflactados y corregidos de estacionalidad y calendario)
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Gréfico 1.12.: Trabajadores afiliados a la Seguridad Social en Espafia (miles de trabajadores, media
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

armonizada)
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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

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

dato 2023 2T)

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 23.203,2 19.773,6 3.429,6 14,8
1t.21 22.860,7 19.206,8 3.653,9 16,0
2t.21 23.215,5 19.671,7 3.543,8 15,3
3t.21 23.447,7 20.031,0 3.416,7 14,6
4t. 21 23.288,8 20.184,9 3.103,8 13,3
1t. 22 23.259,4 20.084,7 3.174,7 13,6
2t. 22 23.387,4 20.468,0 2.919,4 12,5
3t. 22 23.525,9 20.545,7 2.980,2 12,7
4t.22 23.580,5 20.463,9 3.024,0 12,9
1t. 23 23.487,8 20.452,8 3.127,8 13,3
2t.23 23.819,2 21.056.7 2.762,5 11,6
Tasa de variacion en % 2t.23
Intertrimestral 1,0 2,9 -11,7 -1,7
Interanual 1,8 2,9 -5,4 -0,9

* 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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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 Il trim. 2023 1,3 1,2 1,2 0,1
PIB Espafia Tasa de var. interanual en % Il trim. 2023 2,2 4,2 3,8 -1,6
PIB UEM Tasa de var. interanual en % Il trim. 2023 0,6 1,5 2,5 -0,9
Consumo de los hogares - CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % Il trim. 2023 2,2 2,6 2,2 0,0
Consumo de las AAPP — CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % Il trim. 2023 4,1 1,2 1,6 2,9
Formacién Bruta de Capital Fijo - CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % I trim. 2023 2,0 0,0 -0,4 2,0
Exportaciones de bienes y servicios - CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % Il trim. 2023 -0,8 9,6 8,7 -10,4
Importaciones de bienes y servicios- CNTR Espafia Tasade var. interanualen% Il trim. 2023 -0,4 1,9 0,1 -2,3
Empleo equivalente a tiempo completo - CNTR
ESPANA Tasa de var. interanual en % Il trim. 2023 3,0 2,4 2,0 0,6
Ocupados -EPA Tasa de var. interanual en % I trim. 2023 2,9 1,8 1,4 11
Parados -EPA Tasa de var. interanual en % Il trim. 2023 '5,4 ‘1,5 ‘2,6 ‘3,9
Activos -EPA Tasa de var. interanual en % II'trim. 2023 1,9 1,0 1,2 0,9
Tasa de paro -EPA En % sobre la Pob. Activa Il trim. 2023 11,6 13,3 12,9 -1,7
indice de Tendencia Competitividad frente a la
OCDE®@ Afio 2010=100 jun-23 95,1 94,7 94,3 0,4
IPC General - Espaﬁa Tasa de var. interanual en % sep-23 3,5 2,6 5,7 0,3
Diferencial IPCA Espaﬁa/UEM Puntos porcentuales sep-23 '2,7 ‘2,9 ‘3,7 0r3
IPC Subyacente - Espafia Tasa de var. interanual en % sep-23 5,8 6,1 7,0 -0,1
Costes Laborales Por Trabajador y Mes Tasa de var. Interanual en % Il trim. 2023 5,9 5,7 4,3 0,2
Precio de la vivienda libre (MITMA) Tasa de var. interanual en % IV trim. 22 3,0 3,1 3,3 -0,1

* 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 desarrollo de 2023 continta con cierta resiliencia de
las tasas de crecimiento trimestrales en las principales
economias, aunque con una tendencia decreciente en
las tasas interanuales.

Al mismo tiempo continda la bajada lenta de las tasas
de inflacidn, reflejado asi en las tasas subyacentes que
actuan como indicadores atrasados de la inflacion
general, asi como de indicador de persistencia
estructural de la propia inflacién.

La Comision Europea, en su actualizacion de
previsiones, maneja unas tasas menores de PIB para
practicamente todos los paises que actualiza (sélo son
6), volviendo a dar prevision de que Alemania entrara
en recesion durante todo el afio 2023.

Japon muestra los mejores datos de crecimiento,
seguido de Norteamérica (EE.UU. y Canadd). La media
OCDE continua en torno al 0,5% trimestral.

El hecho mas importante en estos ultimos meses es la
revision estadistica del PIB por parte del INE, la cual ha
dejado una décima mas en 2020 (-11,2%), 9 décimas
mas de crecimiento en 2021 (+6,4%) y 3 mas en 2022
(+5,8%), adelantando al afio pasado la recuperacion de
los niveles previos a marzo de 2020, algo esperado pero
pendiente de actualizar todos los indicadores
relacionados (deuda, déficit, saldo exterior...).

Segun los datos de Contabilidad Nacional publicados el
22 de septiembre, el PIB espafiol se ha incrementado
un 0,5% en el segundo trimestre de 2023 respecto al
anterior, y la variacion interanual ha sido del 2,2% en
términos de volumen. Tanto el primer como el segundo
trimestre han tenido una revaluacién de una décima en
sus tasas trimestrales.

Con estos datos de los dos primeros trimestres del afio,
el conjunto del afio es probable que acabe por encima
del 2,2% tal como apunta el Banco de Espafia. Pero, al
mismo tiempo, se reduce la perspectiva de
crecimiento para 2024.

El sector exterior ha empezado a mostrar sefiales de
debilidad, aportando negativamente a la tasa
interanual (-0,1%).

Asi mismo, la inversion en bienes de equipo sigue
empeorando su posicion; en el segundo trimestre de
2023 estan cayendo un 1,8% trimestral y 0,9%
interanual, entrando oficialmente en recesion.

Segun la prevision del Banco de Espaia ultima realizada
en el mes de septiembre, la contribucion de la
demanda nacional al crecimiento interanual del PIB en
2023 sera de 1,2 puntos frente a los 0,6 puntos en la
estimacion de junio, mientras que la contribucion de la
demanda externa cae seis décimas hasta 1,1 puntos
porcentuales en la comparativa entre la estimacion
ultima y la anterior.

Exportaciones es el agregado macro que mas sufre,
concretamente se ha estancado en los ultimos
trimestres. Por su parte, el consumo privado crece a un
ritmo muy moderado, senal de que la subida de tipos
de interés esta funcionando.

Tanto las cifras de la Contabilidad Trimestral como las
de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) relativas al
segundo trimestre reflejan que continda la tendencia
positiva del empleo, marcando en términos de
equivalencia a tiempo completo un 3,0% interanual.
Asimismo, segun la EPA, la tasa de paro bajo hasta el
11,6% en el mismo periodo.

La cifra de afiliados a la Seguridad Social estd en
niveles histdricamente altos: practicamente en 20,7
millones de afiliados, bajo los efectos de la ultima
reforma laboral, la cual estd influyendo en una
formalizacién mayor de contratos pero con una
parcialidad creciente.

Por su parte, los costes laborales unitarios suben un
5,9% en linea con las revisiones de convenios y con un
impulso mayor en los proximos meses tras el acuerdo
salarial entre patronal y sindicatos.
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

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 T1. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola. Banco de Espaiia.

Gréfico 2.2.: Deuda de las AA.PP. en circulacién por instrumentos (en millones de euros).
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Ultimo dato publicado: jul-23. Fuente: Banco de Espafia
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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 T1. Fuente: Banco de Espafia

Grafico 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 T1. Fuente: Banco de Espafia
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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 T1. 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

Total economia no consolidada
Administraciones Publicas
Otros sectores residentes

- Sociedades no financieras

- Hogares e ISFLSH

Il trim

2021
334,1
164,4
169,8
108,3

61,5

I trim 1V trim
2021 2021
329,3 320,2
162,8 157,3
166,5 162,9
106,7 104,5
59,8 58,4

Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola (series

trimestrales), Banco de Espafia.

I trim

2022
308,1
149,7
158,4
101,5

56,8

Iltrim 1l trim

2022 2022
296,5 287,5
141,3 135,5
155,2 152,0
98,8 97,6
56,4 54,4

IV trim
2022
278,1
131,5
146,6
93,7

53,0

I trim

2023
272,8
131,9
140,9
89,9

51,1
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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: 1T 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: 1T 2023. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola. Banco de Espafia
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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. Datos al | trim. 2023
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Fuente: Cuentas Financieras de la Economia Espafiola. Banco de Espafia
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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 T1. 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 T1. Fuente: Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola. Banco de Espafia
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Cuadro 2.2.: Resultados de las Cuentas Trimestrales no Financieras

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién por sectores institucionales de la
economia, segun Contabilidad Nacional

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

I trim 2023 IV trim 2022 Dif.
Hogares e ISFLSH 3,8 5,2 -9,0
Administraciones Publicas 06 -10,6 10,0
Sociedades no financieras 6,7 5,3 14
Total sectores 3,8 3,4 0,4
Tasa de ahorro de los hogares 0,9 14,5 -13,6

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 T1. Fuente: Contabilidad Nacional
Trimestral No Financiera de los Sectores Institucionales. INE
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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: 1T
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Grafico 2.13.: Ahorro e Inversién de las familias e ISFLSH en Espafia (en % de la RBD. Datos
ajustados estacionalmente)
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Grafico 2.14.: Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacidn de la nacion (cifras acumuladas de los ultimos 12

meses. Millones de euros)
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Ultimo dato publicado: jun-23. 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: jun-23. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia
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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

corriente servicios cuenta capital

2011 -28.971 2.944 3.531
2012 886 21.297 5.394
2013 20.804 40.089 6.185
2014 17.537 31.994 4.542
2015 21.828 32.765 6.974
2016 35.372 44.416 2.427
2017 32.210 41.898 2.844
2018 22.613 32.697 5.806
2019 26.234 36.615 4.216
2020 6.791 16.289 5.132
2021* 11.523 17.921 10.913
2022* 7.770 18.707 11.977
Mar. 2023* 22.124 31.628 14.155
Jun. 2023* 28.772 43.257 13.964

* Son datos provisionales.
Fuente: Banco de Espafia.

Saldo por
cuenta
financiera
-27.862
8.434
31.034
17.132
28.677
35.459
35.378
32.404
25.826
9.061
23.506
23.675

29.204
34.374

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

Resumen. Saldos a fin de periodo

Miles de euros

| Trim 2018

Il Trim 2018

11l Trim 2018

IV Trim 2018

| Trim 2019

Il Trim 2019

11l Trim 2019

IV Trim 2019

| Trim 2020

Il Trim 2020

111 Trim 2020

IV Trim 2020

| Trim 2021

Il Trim 2021

Il Trim 2021

IV Trim 2021

| Trim 2022

Il Trim 2022

Il Trim 2022

IV Trim 2022

| Trim 2023

Il Trim 2023
Tasas de variacion
interanual en %
Fuente: Banco de Espafia.

PIIN

1.007.040
1.009.967
995.351
952.361
947.830
942.393
942.752
906.152
870.730
898.847
906.474
950.496
930.778
905.041
908.698
867.734
841.572
814.822
772.394
810.594
827.641
797.780

-7,0%

Inversion
directa

12.781
-17.959
-10.583

10.680

30.075

11.180

12.464
-16.868

6.618
19.598
-9.641
5.219

1.544
-11.477

PIIN Banco de
Espafa
- 201.485
- 214.361
- 208.615
- 211.482
- 206.091
- 208.288
- 180.301
- 190.136
- 199.648
- 240.606
- 239.484
- 270.360
- 249.672
- 259.985
- 233.040
- 254.523
- 273.349
- 256.881
- 231.807
- 249.270
- 191.214
- 158.578

-38,3%
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Inversion
cartera

26.877
55.721
-53.677
-2.665
-5.164
46.648
25.082
15.134
-48.004
53.675
-3.376
33.906

37.384
4.207

Banco de
Espafia

-98.068
-165.985
124.174
27.137
-40.787
-54.027
-32.629
-14.248
15.758
-81.875
16.026
32.963

97.679
107.544
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Grafico 2.16.: Posicion neta del Banco de Espafia frente al Eurosistema (en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: jun-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 % I trim 23 1,7 -0,5 -0,5 2,2
Efectivo y depdsitos Tasa de var. interanual % I trim 23 0,4 3,9 3,9 -3,5
Particip. en capital y fondos de inversion Tasa de var. interanual % I trim 23 4,1 -0,7 -0,7 4,8
Pasivos financieros Tasa de var. interanual % I trim 23 -1,2 -0,6 -0,6 -0,6
Préstamos Tasa de var. interanual % | trim 23 -1,2 -0,2 -0,2 -1,0
Endeudamiento bruto de las Soc. no financieras (Cuentas
financieras) En % del PIB I trim 23 70,0 72,4 72,4 -2,4
Endeudamiento de los Hogares e ISFLSH (Cuentas
financieras) En % del PIB I trim 23 51,1 53,0 53,0 -1,9
Tasa de ahorro de los hogares. Cuentas no financieras En % s/ RDB I trim 23 11,8 9,3 9,3 2,5
Balanza de Pagos
En Millones de €.
Saldo por cuenta corriente Acumulado anual jun-23 28.772 22.124 8.238 6.648
En Millones de €.
Saldo por cuenta de capital Acumulado anual jun-23 13.964 14.155 12.509 -191
En Millones de €.

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion Acumulado anual mar-23 35.649 19.744 19.744 16.575
Deuda del Estado en circulacién consolidada En Millones de € jul-23 1.558.148 1.535.261 1.502.500 22.887
Total Deuda Externa frente al resto del mundo En Millones de € jun-23 2.373.042 2.347.423 2.325.176 25.619
Activos netos del Banco de Espafia frente al Eurosistema  En Millones de € jun-23 -232.226  -266.673 -324.028 34.447

* 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 espafiola en
términos de PIB sigue reduciéndose en el primer
trimestre de 2023. Segun los ultimos datos de las
Cuentas Financieras de la Economia Espaiola, la deuda
bruta de las empresas y de los hogares consolidada
alcanzé el 121,1% del PIB, lo que supone una
disminucion de 14,2 puntos con respecto a marzo de
2022, debido tanto a la bajada de la ratio de deuda de
las sociedades no financieras (-8,5 p.p. hasta el 70,0%
del PIB) como también la de hogares (-5,8 p.p. hasta el
51,1% 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 situé en marzo de 2023 en el 131,9%, lo que
supone una reduccién de 17,8 p.p. con relacién a la
ratio registrada en el primer trimestre de 2022. De este
modo, en conjunto, la deuda bruta de los sectores no
financieros de la economia espainola representaba en
marzo de este aiio el 253,0% del PIB, 32,0 p.p. menos
que en el primer 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
1,55 billones de euros, un incremento de 33.529
millones en un trimestre. El crecimiento mas rapido del
PIB nominal permite que la ratio sobre PIB descienda a
pesar de que el numerador (la deuda) contintde
subiendo (Grafico 2.2).

Por su parte, la riqueza financiera neta de los hogares
e ISFLSH (activos financieros totales menos pasivos) se
situé en 748 miles de millones de euros en el primer
trimestre de 2023 (Grafico 2.7), lo que supone una
disminucion del 1,3% respecto a un afio antes. Los
activos financieros de los hogares e ISFLSH alcanzaron
los 2.748 miles de millones, subiendo un 1,7% con
relacion al mismo periodo del afio anterior, debido a la
revalorizacidon de los activos reales, coincidiendo con la
ultima fase alcista de crecimiento del valor de la
vivienda (su contribucién ha bajado un 32% en tasa de
variacion interanual).

Por instrumentos, el 39,5% de los activos financieros se
encontraba en efectivo y depésitos, el 31,5% en
acciones y participaciones, seguido de participaciones
en fondos de inversién (15,3%) y seguros y fondos de
pensiones (12,9%). Se mantiene practicamente estable
la composicion, dado que lo que pierde el efectivo y
depdsitos lo ganan los fondos y los sistemas de seguros
y pensiones.

Por otra parte, y con la informacién que proporcionan
las Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores
Institucionales del INE, la economia espafiola registraba
una capacidad de financiacion frente al resto del
mundo de 35.649 millones de euros acumulados al
primer trimestre de 2023 (Cuadro 2.3 y Grafico 2.11),
16.575 millones mas que en marzo de 2022.

Por sectores institucionales, este incremento en la
capacidad de financiacidon 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 inversion de los
hogares, segun Eurostat puede verse cémo la tasa de
ahorro vuelve a superar a la de inversion en términos
de renta bruta disponible.

Profundizando en el estado financiero de las familias, la
tasa de ahorro de los hogares se situd en el 11,8% de
la renta disponible en el primer trimestre de 2023
segln Eurostat, frente al 9,3% del cierre de 2022
(Grafico 2.12). La tasa de ahorro de la Eurozona se
mantiene de diciembre de 2022 a marzo de 2023 en el
14,0%.

Por ultimo, la posicion inversora internacional neta de
la economia espafiola (PIIN) contina mejorando (se ha
reducido un 2% hasta los -797.780 millones de euros) a
junio de este afio. Por su parte, la deuda externa bruta
ha seguido creciendo en el segundo trimestre en torno
a 25.000 millones adicionales, colocandose cerca de los
2,4 billones de euros.

Llama poderosamente la atencién la pérdida rapida de
inversion extranjera que esta sufriendo Espaia. En el
mes de junio, ultimo dato disponible, el neto de
inversiones directas es negativo (-11.477 millones de
euros) y el neto de inversiones en cartera ha caido en
22.000 millones en medio afio hasta 4.207 millones.
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Gréfico 3.1.: Tipo de cambio del euro frente al délar USA (datos mensuales)

1,6 1,577
1,5
1,4
1,3
1,2
1,0909
1,1
1
0,9884
0,9
0,8
N N S TN O NN O O O A NmMmMm S N OO N0 000 NN m
ey iy YA YA AT AT T T
o >9 > o >0 > o >9 > o >0ao > o > 9 > o > Qa9 > o >0 > o
0 ©® @ O w ® W O w ® W O w ® v O w ® v O w ©® oo O w ©®© w O w
T £ % € ® £ - €€ ®© £ % €€ © £ % € @© £ % € ®© £ % € ® £ + <€ ©

Ultimo  dato  publicado:  ago-23
(provisional). 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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Gréfico 3.3.: Tipo de cambio del euro frente al renminbi (datos mensuales)
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Ultimo  dato  publicado:  ago-23
(provisional). Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 3.4.: Tipo de cambio efectivo real (base 100
competitividad real)
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Ultimo dato: ago-2023.
Fuente: BIS

32
COMISION FINANCIERA-CGE - SEGUNDO CUATRIMESTRE 2023



OBSERVATORIO FINANCIERO y

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

Gréfico 3.5.: Precio del petréleo Brent (en ddlares por barril al contado, fob)
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Ultimo dato publicado: jul-23.
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: jul-23.
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: jul-23.

Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 3.8.: Cotizacion del IBEX 35 (Datos cierre mes)
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Ultimo dato publicado:
ago-23. Fuente: BME
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Cuadro 3.1.: Evolucidn de los principales indices bursatiles BRICS

Nivel cierre 2021  Nivel cierre 2022 Nivel cierre ago-23 % Variacion desde

FELS Tnalize (31 dic. 2021) (30dic. 2022)  (31ago.2023) inicio afio $ (YTD)
China SHANGHAI COMP 3.242,7 3.057,4 3.133,2 -3,6
México IPC 53.576,7 49.001,0 53.145,4 25,6
Brasil BOVESPA 110.945,0 104.561,0 117.893,0 15,1
Argentina MERVAL 84.600,0 242.000,0 634.791,7 60,5
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 FT-100 Nikkei ()l()e;rﬁsz% (ECiJArE):Hi?(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
enero-23 33.926,01 7.901,80 27.509,46 15.476,43 7.233,94 4.257,98
Febrero-23 33.390,97 7.947,11 27.927,47 15.578,39 7.348,12 4.294,80
marzo-23 33.274,15 7.631,74 28.041,48 15.628,84 7.322,39 4.315,05
abril-23 34.098,16 7.870,57 28.856,44 15.922,38 7.491,50 4.359,31
May-23 33.762,76 7.607,28 31.524,22 16.051,23 7.270,69 4.323,52
Jun-23 34.407,60 7.531,53 33.189,04 16.147,90 7.400,06 4.399,09
Jul-23 35.459,29 7.694,27 32.759,23 16.469,75 7.476,47 4.466,50
Ago-23 34.837,71 7.464,54 32.710,62 15.840,34 7.296,77 4.282,64
YTD (en $) 5,10% 5,60% 13,84% 15,66% 14,59% 14,77%

Ultimo dato publicado:
ago-23. Fuente: BME
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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 YTD
Tipo de cambio oficial del Euro/ddlar Délares por 1 euro 31/08/2023 1,0909 11,1058 1,0589 3,0
Cotizacion de la libra esterlina Libra por 1 euro 31/08/2023 0,8589 0,8585 0,8695 -1,2
Cotizacidn del yen japonés Yen por 1 euro 31/08/2023 157,96 155,94 142,82 10,6
Cotizacién del yuan renminbi Yuan por 1 euro 31/08/2023 7,9096 7,9482 7,3859 7,1
Precio materias primas - Alimentos Afio 2000=100 jul-23 143,8 139,4 139,8 2,9
Precio materias primas — Metales basicos Afio 2000=100 jul-23 173,3 167,9 177,9 -2,6
Precio materias primas - Mat. Primas -No
energia Afio 2000=100 jul-23 151,9 147,3 153,9 -1,3
Precio del oro €/gr. 31/07/2023 56,7 57,6 54,5 4,0
Precio del petréleo Brent (Délares/ barril) 31/07/2023 80,2 75,1 83,1 -3,5

indices (Base

IBEX 35 Bolsa de Madrid - diario dic.1989=3000) 31/08/2023 9.505,9 9.641,5 8.229,1 15,5

* 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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BLOQUE 3: TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS,

RESUMEN EJECUTIVO

El afio 2023 continua siendo positivo para la renta
variable.

En Europa, el indice selectivo Eurostoxx 50 ha cerrado la
época estival con una subida del 14,7%, mientras que el
IBEX-35 en Espafia sube un 15,5% en el mismo periodo,
por lo que se ha situado por encima de los 9.500 puntos
(Cuadro 3.1 vy Grafico 3.8). Los resultados
empresariales siguen siendo positivos,
fundamentalmente debido al mantenimiento de la
demanda, alo que se suma el freno a las subidas de los
tipos de interés tanto en Europa como en Estados
Unidos.

En el resto de plazas europeas se han registrado subidas
notables desde el inicio de afo: 15,6% el DAX aleman y
14,6% el CAC 40 de Paris. El indice FTSE 100 de Reino
Unido sube mas moderadamente (+5,6% en ddlares),
mientras que los grandes indices internacionales como
el indice Dow Jones Industriales (+5,1%) en el mercado
estadounidense y, en mayor medida, el NIKKEI 225
japonés (+13,8%) han retomado las subidas en dodlares,
siendo un caso muy significativo el mercado japonés.
Mejores perspectivas de crecimiento econémico como
se ven en el Capitulo | estan siendo anticipadas por su
mercado de capitales (Cuadro 3.2).

Las materias primas, uno de los principales focos de
inflacidn, contintian tensando el mercado. El precio del
barril de Brent vuelve a consolidar niveles por encima
de los 80 ddlares, incluso llegando a superar
actualmente los 90 délares (la caida interanual ya sélo
se reduce al 3,5% al cierre de julio) (Gréfico 3.5).

Si bien las materias primas no energéticas ceden
todavia en lo que llevamos de afio con respecto a
diciembre de 2022 un 1,3%, el precio de los alimentos
sigue subiendo (+2,9%), pero los precios de los metales
basicos bajan un 2,6% en el mismo periodo (Cuadro 3.3
y Grafico 3.6).

Tipos de interés reales mas altos llevan a desinflar la
cotizacion del oro, la cual marcé maximos en mayo en
los 59 euros por gramo, pasando a cotizar al cierre de
julio por debajo de los 57 euros (Grafico 3.7). Es una
commodity que continla con ganancias en el afio
(+3,4%).

PETROLEO E INDICES BURSATILES

Respecto al mercado de divisas, el euro en el 22
cuatrimestre ha recuperado posiciones frente a la
mayoria de las divisas en términos nominales. Contra
el USD sube un 3%, en el caso del yen japonés el euro
se revaloriza un 10,6% (todo ello en términos year-to-
date desde agosto), mientras que frente a la libra
esterlina se deprecia un 1,2% desde el inicio de afo
(Cuadro 3.3).

Sin embargo, en términos reales, la competitividad del
euro continia descendiendo. El tipo de cambio
efectivo real ha vuelto a subir colocandose en 102,56
puntos, frente a los 99,07 de diciembre de 2022,
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 salvo en el caso de
China (medidas en dodlares USA). Las principales
ganancias estan en Argentina, donde su selectivo es el
que mas sube por el efecto de la inflacion.
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Gréfico 4.1.: Tipos del euro short-term rate (€STR) en %
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Gréfico 4.2.: Tipos del Euribor a distintos plazos (en %)
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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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Gréfico 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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Cuadro 4.1.: Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones

Tipos efectivos de interés de las nuevas
sep-20
LETRAS
Hasta 3 meses -0,501
6 meses -0,464
9 meses -0,473
12 meses -0,447
BONOS y
OBLIGACIONES
3 afios -0,446
5-7 afios -0,151
10 afios 0,050
15 afios 0,638
20-50 afios 0,983
By O
INDEXADOS -0,430

Coste Medio de la Deuda Emitida 0,008
Coste Medio de la Deuda en
Circulacion 1,922

emisiones

dic-20

-0,838
-0,604
-0,662
-0,619

-1,142
-0,49

1,849

mar-
21

-0,552
-0,521
-0,519
-0,502

-0,392
-0,039
0,356
0,668
1,301

-0,885
-0,077

1,785

jun-21

-0,629
-0,574
-0,563
-0,530

-0,438
-0,087
0,542
0,976
1,147

-1,380
0,075

1,650

Ultimo dato: ago-23. Fuente: Secretaria General del Tesoro y

sep-21

-0,634
-0,576
-0,585
-0,566

-0,512
-0,278
0,323

1,034

-1,028
0,018

1,635

oct-17
may-18

dic-18
jul-19

Dic-21 Mar-22

-0,697
-0,679
-0,570
-0,611

-1,044
-0,460

1,644

-0,680
-0,565
-0,550
-0,471

0,215
0,700
1,310

1,479

-1,029
0,223

1,545

Politica Financiera
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feb-20

sep-20

abr-21

=== Obligaciones a 10 afios

Ultimo

nov-21
jun-22

dato:

3,63
3,57
3,32

ene-23
ago-23

ago-23.

Fuente: Banco de Espafia

Jun-22 Sep-22

-0,374
-0,066
0,639
0,488

1,188
2,192
2,521
3,269
3,203

-0,955
1,803

1,593

0,727
0,873
1,326
1,414

1,834
2,233
2,704

3,458

0,613
2,330

1,635

Dic-22 Ago-23

1,635
2,064
2,379
2,458

3,563
3,683
3,710
3,674
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Gréfico 4.6.: Curva de rendimientos de la Deuda del Estado (en %)

4,5
4 4,016

35 3,64
3

2,5
2

15

1
0,5

0
6 meses 12 meses 3 afios 5 afios 10 afos 15 afios

—SEp-23 em—sep-22

Ultimo dato: 23/09/2023. Fuente:
Banco de Espafia

Grafico 4.7.: Curva de rendimientos de la Deuda de la UEM (en %)
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Ultimo dato: 25/09/2023. Fuente:
Banco Central Europeo
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Gréfico 4.8.: Coste de la deuda publica en emision y circulacion en % (medias mensuales)
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Ultimo dato: ago-23. 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: ago-
23. 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;312'8" 31-dic.-21 30-dic-22 31-ago-23 \a/;g (‘;r_‘b?;
Espaia 0,04 0,41 3,09 3,57 48
Alemania  -0,62 -0,38 2,09 2,47 38
Austia  -0,42 -0,05 2,74 3,12 38
Bélgica  -0,39 0,03 2,70 3,22 52
Finlandia  -0,41 -0,06 2,71 3,07 36
Francia  -0,34 0,05 2,62 3,12 50
Grecia 0,63 1,29 422 3,88 34
Paises
Bajos  -0,55 -0,32 2,35 2,84 49
IManda  -0,29 0,10 2,53 2,90 37
ltalia 0,58 1,05 4,26 4,22 4
Portugal 0,03 0,36 3,10 3,30 20

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)

31010 31dic.21 31dic-22 31-ago-23 Yoo (‘;”be;
Espafia 66 79 100 110 10
Alemania 0 0 0 0 0
Austria 20 33 65 65 0
Bélgica 23 41 61 75 14
Finlandia 21 32 62 60 -2
Francia 28 43 53 65 12
Grecia 125 167 213 141 -72
Paises
Bajos 7 6 26 37 11
Irlanda 33 48 44 43 -1
Italia 120 143 217 175 -42
Portugal 101 83 -18

Fuente: Banco de Espafia e Investing

COMISION FINANCIERA-CGE - SEGUNDO CUATRIMESTRE 2023
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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:  ago-23.
Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 4.11.: Credit Default Swap (CDS) a 5 afios. Datos diarios
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Ultimo dato: 25-09-2023. Fuente: Bloomberg

45
COMISION FINANCIERA-CGE - SEGUNDO CUATRIMESTRE 2023



==
(—]
=
—
L]
=
==
=
oz
—
(==
=
=t
—
as
Tadad
(7]
aa
(—)

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

Indicador de estrés de los mercados financieros. Datos semanales

Grafico 4.12.:
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

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

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 % ago-23 3,64 3,40 1,57
Interbancario a 3 meses
Zona Euro En % ago-23 3,78 3,67 2,06
Reino Unido En % ago-23 5,53 5,49 3,78
EE.UU. En % ago-23 5,50 5,42 4,68
Japoén En % ago-23 -0,15 -0,15 -0,15
Euribor por plazos
1semana En % ago-23 3,63 3,39 1,59
1 mes En % ago-23 3,62 3,46 1,72
3 meses En% ago-23 3,78 3,67 2,06
6 meses En % ago-23 3,94 3,94 2,56
12 meses En % ago-23 4,07 4,14 3,02
Deuda publica — marginal subasta
12 meses En% ago-23 3,63 3,72 2,47
3 afos En% ago-23 3,32 3,36 2,53
10 afios En % ago-23 3,57 3,49 3,08
Tipo del bund alemén (10 afios) En % ago-23 2,47 2,46 2,09
Diferencial a 10 afios (prima de riesgo) Espafia-
Alemania (Datos para el dltimo dia del mes) En p.p. ago-23 110,0 100,0 100,0
Indicador de estrés mdos. financieros espafioles -  Valor entre
CNMV 0-1 sep-23 0,25 0,27 0,45

* Datos en promedios mensuales en %
Fuente: Banco de Espafia, BCE, Tesoro Publico y CNMV.
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BLOQUE 4: TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS
INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

RESUMEN EJECUTIVO

A pesar de las sefiales de parada en la subida de los
tipos oficiales, toda la curva de tipos sigue subiendo en
sus diferentes plazos y en sus diferentes mercados,
desde el mercado interbancario hasta el mercado
monetario, continuando en el mercado de renta fija a
medio y largo plazo.

Los tipos de interés de las nuevas emisiones de deuda
en Espafa siguen aumentando hasta colocarse por
encima del 3,5%, mientras que el coste medio de la
deuda total en circulacion ha superado la barrera del
2% (no visto desde la pandemia).

La actuacion del BCE se ve reflejada en la trayectoria de
la curva de rendimientos de la Eurozona y la de
Espaiia, ambas estan invertidas y con bastante
estabilidad en los tramos largos. En el caso de Espafia, a
partir del bono a 10 afos las rentabilidades estan
claramente al alza, superando en el bono a 15 afios el
4%.

En el mercado interbancario del area del euro los tipos
de interés han experimentado un ascenso relevante
siguiendo la inercia de los meses anteriores y las
ultimas expectativas sobre decisidon de tipo de interés,
ya que el Euribor a uno, seis y doce meses se situaron al
cierre del segundo cuatrimestre en el 3,62%, 3,94% y
4,07%, respectivamente (Grafico 4.2). El Euribor a 12
meses continia una tendencia alcista, con lo que esto
conlleva en términos de pago de hipotecas a tipo
variable, y hacia una convergencia a medio plazo hacia
el nivel terminal de los tipos de interés en la Eurozona
(previsiblemente en torno al 4,50%).

En los mercados secundarios de deuda, la tendencia
alcista que han mostrado las rentabilidades durante
los ultimos meses continua, especialmente atendiendo
a los datos adelantados de septiembre. En el mercado
espafiol, la rentabilidad del bono a diez afios se situd al
cierre de agosto en el 3,5% aumentando 48 puntos
basicos con respecto al cierre de 2022. Por su parte, la
rentabilidad del bono aleman se situd en el 2,47% en el
mismo periodo, con lo que el diferencial Espafia-
Alemania se situd en 110 p.b. (Cuadros 4.2y 4.3).

El aumento de la prima de riesgo ha sido mas intenso
en Bélgica, Francia y Paises Bajos, mientras que Grecia e
Italia han reducido su prima de riesgo (Grecia cotiza
por debajo del 4% cayendo 72 puntos basicos, mientras
que Espafia ha crecido en 10 puntos basicos).

Los tipos oficiales en el resto de economias siguen
mostrando una trayectoria alcista. En el caso de las
economias emergentes también salvo dos
excepciones: China que ha bajado en 20 puntos basicos
su tipo de referencia y Brasil que lo ha bajado en medio
punto.

Por ultimo, segun la Comisidon Nacional de Mercado de
Valores (CNMV), el indicador de estrés de los mercados
financieros espafioles en septiembre se ha moderado
hasta 0,25 (Grafico 4.12).
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Gréfico 5.1.: Tipos de interés oficiales (en %)
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Grafico 5.2.: Agregados monetarios en la Zona Euro: M1, M2 y M3 (en tasas de variacion
interanual en %)
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Gréfico 5.3.: Comparativa M3 en Espafia y la Zona Euro (en tasas de variacion interanual, %)
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Ultimo  dato:  jul-23.

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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: Depdsitos en Entidades de Crédito y Establecimientos Financieros de Crédito en Espafia.
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Gréfico 5.6.: Patrimonio de los Fondos de Inversién en Espafia (en millones de euros mensuales)
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Cuadro 5.1.: Agregados monetarios en la Zona Euro

Saldo jul- 2023 Tasas de variacion interanual en %
(miles de
Millones de €) sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 Sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 jul-23
1. Efectivo en circulacion 1.534 10,5 11,3 10,0 9,8 9,1 9,0 9,6 7,9 6,5 4,7 0,1
2. Depésitos a la vista 9.087 14,4 163 14,2 128 120 122 8,7 71 55 0,0 -10,5
M1 (= 1+2) 10.621 13,8 156 13,7 124 116 11,8 8,8 7,2 5,6 0,6 -9,2
3. Otros depbsitos a corto plazo (= 3.1 +
3.2) 4.442 1,4 1,7 0,9 0,3 -0,8 -1,4 -0,3 2,0 81 14,0 23,9
3.1. Depésitos a plazo hasta 2 afios 1.915 21 -25 -8,0 92 -115 -129 -6,1 25 24,0 456 85,2
3.2. Depésitos disponibles con preaviso
hasta 3 meses 2.527 3,0 3,6 5,0 4,6 4,1 3,8 2,0 18 23 2,3 -0,9
M2 (= M1+3) 15.063 10,3 11,7 10,2 91 8,3 8,3 6,6 59 6,2 3,7 -1,4
4. Instrumentos negociables (= 4.1 + 4.2 +
4.3) 893 119 249 6,3 10,1 110 106 16 2,6 78 11,3 20,6
4.1. Cesiones temporales 122 36,7 24,2 -3,6 13,6 8,9 13,5 116 -28 -4,5 3,0 -1,5
4.2. Participaciones en fondos del
mercado monetario 691 126 235 14,9 11,7 101 8,5 30 -11 -1,3 1,0 16,3
4.3. Valores distintos de acciones hasta 2
afios 80 -959 709 -788 -493 15 0,0 1054 77,3 367,1 4651 218,0
M3 (= M2+4) 15957 10,4 124 10,0 9,2 8,5 84 6,3 58 6,3 4,1 -0,4

Fuente: Banco Central Europeo.

Ultimo dato: jul-23. Fuente:
Banco Central Europeo

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

Saldo jul-2023

(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 jul-23
Financiacion al sector privado 15.436 49 54 4,6 4,0 3,5 3,6 4,2 52 5,8 4,2 1,3
Préstamos 12.993 4,7 4,7 3,6 3,3 2,8 3,1 4,7 58 6,7 5,0 1,1
Familias 6.626 3,5 3,5 3,8 4,3 4,3 4,5 4,5 4,6 4,4 3,8 0,7
Compra de vivienda 5.203 45 4,7 5,0 54 54 57 54 54 51 4,4 0,8
Crédito al consumo 727 -01 -16 -1,6 0,4 0,7 0,6 2,6 3,4 33 31 2,5
Otros préstamos 696 1,0 15 15 1,3 0,7 0,6 -0,2 0,0 0,2 0,2 -2,1
Sociedades no financieras 5.135 6,5 6,5 4.6 2,6 1,5 1,4 3,5 6,0 8,0 55 1,7
Hasta 1 afio 923 75 104 -3,5 -3,5 1,8 -3,5 24 141 19,6 9,0 -3,1
De 1 afio hasta 5 afios 1.088 2,6 2,9 -1,4 0,8 0,6 3,4 -0,9 59 9,9 7,6 51
Mas de 5 afios 3.125 91 112 10,0 6,5 51 53 54 3,7 4,0 3,7 2,0

Fuente: Banco Central Europeo.

Ultimo dato: jul-23- 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: mar-23. Fuente:
Banco Central Europeo

Gréfico 5.8.: Balance del Eurosistema. Total y Espafia (Operaciones de politica monetaria). Miles de
millones de euros

8.000
7.000
6.000
5.000
4.000

3.000

2.000
e
=
S O N NGNS PN N N

NN o

. o R NN : A I A :
SRS A R 6@* P L F g S

>
1.777 442

M Eurosistema M Espafia
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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% sep-23 4,50 4,25 2,50 0,25
Agregados monetarios UEM: M1 Tasa de var. interanual en % jul-23 -9,20 -8,00 0,60 -1,20
Agregados monetarios UEM: M2 Tasa de var. interanual en % jul-23 -1,40 -0,50 3,70 -0,90
Agregados monetarios UEM: M3 Tasa de var. interanual en % jul-23 -0,40 0,60 4,10 -1,00
Crédito UEM Sector Privado Tasa de var. interanual en % jul-23 1,29 1,52 4,31 -0,23
Crédito UEM Sector a las AA.PP. Tasa de var. interanual en % jul-23 -2,86 -2,47 2,75 -0,39
Ratio de crédito sobre depésitos en Alemania En% mar-23 99,2 98,3 98,3 0,90
Balance del Eurosistema-Préstamo neto a las ent. de crédito (Total BCE) €x10%9 ago-23 1.777 1.821 2.328 -44
Indicadores para ESPANA
Agregados monetarios M3, Componente espafiol Tasa de var. interanual en % jul-23 0,09 0,26 3,22 -0,17
Volumen de Depésitos OSR en Espafia Miles de millones de € jul-23 1.491 1.508 1.541 -17
Volumen de Depésitos AA.PP. en Espafia Miles de millones de € jul-23 107 105 96 2
Vol. Activos Fondos Inversién Mobiliaria. INVERCO (Espafia) Miles de millones de € ago-23 336 325 306 11
Balance del Eurosistema — Espafia Miles de millones de € ago-23 442 447 520 -5
Ratio de crédito sobre depésitos En% mar-23 92,2 90,9 90,9 13

* 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

La efectividad de la politica monetaria puede verse
ahora de manera mucho mas clara con la primera
contraccion del agregado monetario mas ancho en la
Eurozona, M3. Las subidas de tipos, especialmente la
ultima en septiembre hasta el 4,5%, tardan en hacer
efecto, pero ya se estan viendo la esterilizacion efectiva
de la oferta monetaria, un paso fundamental para
controlar la inflacién.

En este sentido, el agregado monetario amplio M3 en
la Eurozona cae un 0,4% interanual hasta julio de
2023, entrando en negativo por primera vez desde la
crisis de la deuda soberana europea en marzo de 2010.
En Espafia, la M3 estad estancada (+0,09% en el mes de
julio en términos interanuales) (Graficos 5.2 y 5.3). No
hay mas que ver la caida de un 9,2% del agregado
monetario M1 para darse cuenta de que ya se estan
empezando a notar de manera fuerte las restricciones
de politica monetaria.

La tasa de crecimiento interanual de los préstamos al
sector privado en la Eurozona fue del 1,2% en julio de
2023 frente al 4% al cierre de 2022 (Cuadro 5.2).

En cuanto a la dindmica del crédito en la Eurozona
(principal contrapartida de la M3) dirigido a los Estados,
la tasa de crecimiento interanual del crédito otorgado a
las Administraciones Publicas ha sido del -2,92% en julio
frente al -2,58% en diciembre de 2022. 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 442 mil millones de euros al cierre del
mes de agosto frente a los 520 mil millones de euros al
cierre de 2022. Se trata de una caida importante donde
su principal explicacion radica en la significativa
recomposicion en las posiciones de exceso de liquidez
de las entidades de crédito observada en 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 un afio y medio).

Por su parte, el balance consolidado del Eurosistema
también se ha reducido por este mismo efecto desde
los 6,16 billones de euros a 1,77 billones al cierre de
agosto, mostrando una caida cercana al 70% (Grafico
5.8 y Cuadro 5.3).

La salida de depdsitos de particulares y empresas (que
ya supera en julio los 50.000 millones de euros desde
principios de afio), en parte, se destina a aportar a
instrumentos financieros como los fondos de inversién.
El patrimonio en fondos en Espafia se ha incrementado
un 9,7% en lo que llevamos de afo hasta los 336.003
millones (Grafico 5.6 y Cuadro 5.3).

56

COMISION FINANCIERA-CGE - SEGUNDO CUATRIMESTRE 2023



OBSERVATORIO

FINANCIERD

BLOQUE 6: CREDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS
ENTIDADES FINANCIERAS

iNDICE DE CUADROS

Cuadro 6.1.:
Cuadro 6.2.:
Cuadro 6.3.:
Cuadro 6.4.:
Cuadro 6.5.:

Crédito al Sector privado (OSR) por finalidad

Total crédito y créditos dudosos a Hogares e ISFLSH

Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las empresas
Correcciones de valor por deterioro de activos del crédito a otros sectores residentes
CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 6

INDICE DE GRAFICOS

Gréfico 6.1.:
Gréfico 6.2.:
Griéfico 6.3.:
Griéfico 6.4.:
Gréfico 6.5.:

Financiacion al sector privado por sectores institucionales

Trayectoria del crédito a OSR por finalidades

Tasa de dudosidad (en %)

Préstamos a empresas no financieras: Nuevas operaciones

Tipos de interés para préstamos y créditos por destinos: vivienda, consumo,

sociedades no financieras

Grafico 6.6.:
Gréfico 6.7.:
Gréfico 6.8.:
Gréfico 6.9.:

Griéfico 6.10.:
Griéfico 6.11.:
Griéfico 6.12.:
Griéfico 6.13.:
Griéfico 6.14.:

Comparativa con Eurozona de los tipos de los nuevos préstamos a empresas
Diferencial de los tipos para créditos y depdsitos

Numero de entidades de depdsito en Espafia

Numero de oficinas de entidades de depdsito

Numero de empleados en el sector financiero

Indicador de rentabilidad: cuenta de resultados

Resultado antes de impuestos de las entidades de depdsito

Balance agregado segun estados de supervision de las entidades de crédito
Provisiones totales de las entidades de crédito

57



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 6: CREDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS
ENTIDADES FINANCIERAS

Grafico 6.1.: Financiacion a los sectores residentes no financieros. En tasas de variacion interanual.
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Ultimo  dato:  jun-23.
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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Grafico 6.3.: Tasa de dudosidad (en %)
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Gréfico 6.4.: Préstamos a sociedades no financieras: Nuevas operaciones (en tasas de
variacién interanual)
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Ultimo  dato:  jul-23.
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 Dud )
comercial e ala 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 3,50
jul-23 1.194.492 49.016 1.047.367 32.234 24.101 41.774 3,50
Tasa de variacién YTD -2,05% -10,97% -1,84% 1,17% 7,35% -3,21% -0,04

Ultimo  dato:  jul-23.

Fuente: Banco de Espafia 60
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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
Tasa de variacion
interanual en %
I trim 23/11 trim 22 - 1,65 - 2,73 5,33 -0,3 -0,1 -0,4

Ultimo dato: 2T 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
act|V|d.ad ganzch (sin constr.) Comsln,  SEREeS reparaciones IrosifElcE 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
11 trim 2020 584.061 22.150 112.632 28.703 420.574 87.733 34.115 38.555 70.606 85.542 104.024
11 trim 2020 573.624 22.273 111.256 28.362 411.733 86.643 34.726 38.916 65.029 83.829 102.589
1V trim 2020 575.162 22.285 110.874 27.895 414.107 86.856 35.489 39.135 68.115 81.943 102.568
| 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
11 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
Il trim 2022 568.553 23.158 117.643 26.678 401.072 88.697 32.299 38.695 61.604 75.409 104.369
111 trim 2022 567.081 23.036 117.341 27.237 399.466 87.551 31.215 37.891 60.325 76.357 106.127
1V 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
Tasa de variacion
interanual en %
Il trim 23/ 11 trim - - - - - - R R - -
21 3,71 7,98 8,01 1,95 2,33 1,46 7,45 8,77 0,82 4,51 1,60

Ultimo dato: 2T 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
activida_des g;:::é (sin constr.) (Comsr,  SEREES reparaciones Alosifslea almacenam. financiera (*) inmobiliarias servicios
productivas

2010 79 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 5,2
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 13,1 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 54 6,0 54 11,7 4,9 8,2 5,8 4,4 0,2 5,2 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

| trim 2020 53 6,1 5,2 11,4 49 7,8 54 43 0,2 5,2 5,2
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
| trim 2021 5,0 53 4,8 9,1 4,7 6,6 6,2 4,4 0,2 4,8 54
I trim 2021 5,0 5,2 4,8 9,1 4,7 6,6 7,8 4,6 0,2 4,6 5,2
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 5,2 4,4 8,5 4,6 6,3 7,7 4,7 0,4 4,1 5,0
| trim 2022 4,8 52 4,2 8,4 4,7 6,2 8,7 4,9 0,4 4,3 5,0
II 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
| trim 2023 4,1 51 3,7 7,8 4,0 55 7,8 3,9 0,4 34 4,1
II trim 2023 4,1 53 3,8 7,9 3,9 55 7,2 3,7 0,5 35 3,8
Var. En pp Il trim - - R -
23/ 1l trim 22 - 0,5 0,3 0,1 0,5 0,7 - 0,1 1,3 - 1,2 0,2 - 0,6 1,3

Ultimo dato: 2T 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:  jul-23.
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:  jul-23.
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:  jul-23.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.8.: Numero de entidades de depdsito en Espafia
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Ultimo  dato:  jun-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:  jun-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:  jun-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:  jun-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.

Financiacién
Actividades

CER (@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
Il trim 2022 21.480,46
11 trim 2022 20.894,24
IV trim 2022 19.508,44
| trim 2023 19.338,55
Il trim 2023 19.390,90
Tasa de variacion

interanual en % IIT

2023/ T 2022 -9,7%

Fuente: Banco de Espafia.

77.333,5
64.297,6
49.141,2
42.011,5
29.783,5
17.911,4
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

-13,2%

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

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

-4,3%

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

1,2%

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

-18,0%

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

-5,0%

COMISION FINANCIERA-CGE - SEGUNDO CUATRIMESTRE 2023

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

-6,3%

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

-4,8%

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

0,7%

ISFLSH

174,7
137,9
119,7
114,5
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

-4,7%

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

-6,5%
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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:  jul-23.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.14.: Provisiones totales de las entidades de crédito
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Ultimo  dato:  jul-23.
Fuente: Banco de Espafia
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ENTIDADES FINANCIERAS

Cuadro 6.5.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 6

Indicador
Financiacién al Sector Privado
A sociedades no financieras
A hogares e ISFLSH
Crédito OSR por finalidad
Crédito comercial
Deudores a la vista
Arrendamientos financieros
Tasa de dudosidad del crédito OSR
Crédito a hogares por funciones de gasto. Total hogares
Adquisicion y rehabilitacion de viviendas
Bienes de consumo durardero
Crédito para financiar actividades productivas. Total
Agricultura, ganad. Pesca
Industria (sin constr.)
Construccién
Servicios
Nuevo préstamos concedidos Total (hogares+empresas)
A hogares e ISFLSH para vivienda
A empresas
Hasta 250 mil euros.
Entre 250 mil y 1 millon de euros
Mds de 1 millén de euros
Tipo sintético (TAE) para préstamos y créditos
Tipo sintético (TAE) para depdsitos
N2 de entidades de depdsito en Espafia
Espafiolas
Extranjeras
N¢ de oficinas entidades de dep0dsito en Espafia
Ind. Rentabilidad. Resultado de Explotacién

Ind. Rentabilidad. Margen de intereses
Provisiones.

Fuente: Banco de Espafia y BCE

Unidad

Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %

Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
En%

Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %

Tasa de var. interanual en %

Tasa de var. interanual en %

Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
Tasa de var. interanual en %
En%

En%

Unidades

Unidades

Unidades

Unidades

En%

En%

En%

Fecha ultima

referencia
jun-23 -3,5
jun-23 -0,2
jul-23 -6,5
jul-23 4,1
jul-23 6,5
jul-23 3,5
Il trim. 2023 -1,6
Il trim. 2023 -2,7
Il trim. 2023 53
Il trim. 2023 -3,7
Il trim. 2023 -8,0
Il trim. 2023 -8,0
Il trim. 2023 -2,0
Il trim. 2023 -2,3
mar-23 -17,8
jul-23 5,4
jul-23 5,7
jul-23 -29,1
jul-23 4,3
jul-23 1,3
Il trim. 2023 188
Il trim. 2023 110
Il trim. 2023 78
Il trim. 2023 17.517
Il trim. 2023 1,1
Il trim. 2023 1,3
jul-23 -3,2
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Dato actual Dato anterior

2,4
2,9

02
5.1
4,4
35
01

0,2
01

11

16
2,4

2,5

1,9

-17,5

9,4
6,9
-9,6
42
1,1
188
110

78
17.569
1,0

1,2
2,9

Afio anterior

-0,6
0,6

16,7
2,4
1,7
35

0,1
1,1
0,1

0,7
3,0

0,9

2,4

0,7

10,8
10,8
27,7
39
02
190
110

80
17.648
08

1,0
-4,9

Variacién tltimo
periodo

-1,1
2,7

-6,7
-1,0
2,1

0,0
-1,5
2,8

5,2
2,6
6,4

-10,4

05
0,4

-4,0
-1,2
-19,5
01
0,2
0,0
0,0
0,0
-52,0
0,1
0,1
0,3
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FINANCIERAS

RESUMEN EJECUTIVO

La tdnica general del segundo cuatrimestre de 2023
sigue siendo la de contraccién tanto de la demanda
como de la oferta de crédito al sector privado. La
politica monetaria contractiva esta surtiendo efecto
tanto en el volumen de crédito como en los precios que
las entidades financieras estdn ofertando. El stock de
crédito ha empezado a caer (-0,17% en el sector
familias y -3,52% en sociedades no financieras)
mientras que la morosidad sigue estable.

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 julio de otros deudores a plazo tuvo una
disminucion del 2,94% (las operaciones mayoritariasy a
largo plazo), el crédito comercial bajé un 6,48%, los
arrendamientos financieros aumentan un 6,53% vy, por
ultimo, los deudores a la vista un 4,09% (Cuadros 6.1 y
6.6).

Con respecto a los dudosos, en junio se contabilizaron
42.173 millones de euros, el 3,5% del crédito total
(Gréfico 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 continia sorprendiendo a la baja
conforme la solvencia de los deudores apenas se estd
resintiendo.

Para las actividades productivas, el saldo a junio de
2023 de la financiaciéon crediticia suma 547.436
millones, observandose una caida interanual del 3,7%.
Las actividades agrarias experimentaron una caida del
8%, la industria (excepto construccion) también caen un
8%, la construccion cede un 1,9%, los servicios caen un
2,3% vy las actividades inmobiliarias caen un 7,4%.

Las nuevas operaciones de crédito concedidas por las
entidades financieras a junio de 2023 a las sociedades
no financieras han crecido extraordinariamente
especialmente en las operaciones de menos de 250.000
euros (+10,7%), en una tasa menor en el caso de entre
250.000 euros y un millén (+8,5%), mientras que cae en
las operaciones de mas de un millén de euros (-19,0%)
(Gréfico 6.4 y Cuadros 6.4 y 6.6). Por tanto, se observa
una tendencia del crédito hacia el corto plazo y en
cuantias de préstamo menores.

Por su parte, estas operaciones han llevado aparejadas
incrementos de los tipos de interés sintéticos. En los
créditos solicitados por los hogares, el tipo medio para
vivienda alcanza el 3,9% (0,8 p.p. mas desde el cierre de
2022), para el consumo el 9,2% (0,8 p.p. mas en el
mismo periodo que para vivienda) y para sociedades no
financieras del 6,3% (casi 2 p.p. mds que al cierre del
afio 2022) (Cuadros 6.6 y Graficos 6.5 y 6.7). En
conjunto, la TAE para préstamos y créditos se sitla en
junio en el 4,2% mientras que para los depositos es del
1,2%.

En el segundo trimestre de 2023, el margen de
intereses de las entidades de crédito generd una
rentabilidad implicita sobre balance del 1,3% (+0,17 p.p.
con respecto a diciembre de 2022), mientras que el
resultado antes de impuestos ascendio hasta el 1,1%
(+0,4 p.p. con respecto al cierre de 2022). Por otra
parte, las provisiones por insolvencia del crédito en
julio de 2023 ascienden a 88.235 millones de euros (-
3,2% interanual) (Cuadro 6.5 y Graficos 6.13 y 6.14).

El ajuste bancario continla en nimero de oficinas y
entidades. En el primer caso, a junio de 2023 el nimero
de oficinas asciende a 17.517 (pérdida de 52 con
respecto a diciembre de 2022) y se han perdido dos
entidades financieras, pasando a ser 188 entre
nacionales y extranjeras.
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Cuadro 7.1: Indicadores nacionales de frecuencia mensual

2023 2023 2023 2023
2019 2020 2021 2022 mayo junio julio agosto
Dow Jones Commodity Index (puntos a cierre del afio) 642,31 731,59 946,24| 1.048,6 930,59 954,12/1.013,35 1.005,37
Economic Sentiment Index (puntos a cierre del afio) - - 108,3 99| 100,6 99,7/ 100,9 102,4
Empresas creadas (% var. Periodo a cierre del afio) -1,23%|-15,70%| 27,69%| -1,50%| 20,65%| -1,90%|-18,76% -
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Africa (% var. Periodo a
cierre del afio) Gigavatio/hora. -23,10%| 12,74%| 45,32%|-18,78%| -3,58%| -44,50%| 40,68%) -
Importaciones de gas (GN+GNL) desde América (% var. Total del
afio) Gigavatio/hora. 78,11%| 1,48%]|-13,94%| 94,36%| -47,03%| 82,62%|-29,45%, -
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Asia-Pacifico (% var. Total 1010,43
del afio) Gigavatio/hora. - - gv/h|-54,63%)- - - B
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Europa y Euroasia (% var.
Total del afio) Gigavatio/hora 64,65%|-14,97%|-11,33%| 16,59%| 31,32%| -15,79%| 14,86% -
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Oriente Medio (% var.
Total del afio) Gigavatio/hora. 27,13%|-32,96%|-18,85%|-18,50%| -68,88%| 0,00%| 0,23% -
Importaciones de crudo desde Africa (% var. Total del afio) Miles
de toneladas. 8,54%)|-29,73%| 18,79%| -3,02%| 9,68%| -28,90%| 14,87% -
Importaciones de crudo desde América (% var. Total del afio)
Miles de toneladas. -4,46%| 4,07%| -9,84%| 49,54%| -37,62%| 39,87%| -0,56% -
Importaciones de crudo desde Asia-Pacifico (% var. Total del
afio) Miles de toneladas. - - - - - - - g
Importaciones de crudo desde Europa y Euroasia (% var. Total
del afio) Miles de toneladas. 10,98%| -0,91%| 9,72%]|-20,02%| 37,99%| -12,86%| 28,89%) -
Importaciones de crudo desde Oriente Medio (% var. Total del
afio) Miles de toneladas. -20,83%]|-33,03%|-14,99%| 33,87%| -12,54%)| -11,19%| 71,45%| -
indice de Confianza del Consumidor (indice mensual) 77,7 63,1 81,3 68| 81,5 92,4 94,4 -
PMI Compuesto (indice mensual) 51,9 41,7 58,3 49,6 55,2 52,6 51,7 48,6
PMI Manufacturero (indice mensual) 47,4 51 56,2 46,4 48,4 48 47,8] 46,5
Produccion Industrial (% var. Periodo a cierre del afio) 2,20%| 2,20%| 3,10%| -3,20%| 0,00%| -1,50%| -1,80% -
Solicitudes de Patentes al afio (% var. Periodo) -13,94%| 9,20%| -8,23%| -9,55%|- - - -
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Cuadro 7.2: Indicadores nacionales de frecuencia trimestral

indice de Confianza Empresarial (% var. anual) -26,60% 23,80% -2,38% 2,6% (T3)

Productividad por hora efectivamente trabajada

-2 559 4
(% var. anual) 2,55% 2,24% 0,08% 1,12% (T2)

Cuadro 7.3: Indicadores nacionales de frecuencia anual o superior

Coste Laboral Unitario Real (puntos) 107,6 104,9

101,1 | 100,5

World Competitiveness Index (Ranking) 36 39 36 | nd nd

Informe sobre Desarrollo Sostenible (puntos/100) 80,03 80,46 80,43 nd nd

Cuadro 7.4: Indicadores internacionales de frecuencia diaria

Baltic Dry Index (puntos) 1.090 1.366 2.217 1.515 977 1.091 1.127 1.086

Title Transfer Facility Holandés [TTF]
(euros) 12,05 19,12 70,35 76,30 26,85 37,10 28,37 35,03

\Volatility Index [VIX] (puntos a cierre
del afio) 13,78 22,75 17,22 21,67 17,94 13,59 13,63 13,57

Cuadro 7.5: Indicadores internacionales de frecuencia mensual

[Economic Sentiment Index Eurozona nd nd 114,4 99 100,6 99,7 100,9 102,4

indice de Confianza del Consumidor

Eurozona (puntos) 100,8 98,9 99,2 97,1 98,2 98,5 98,6 98,6
[PMI Compuesto eurozona (puntos) 50,9 49,1 53,3 49,3 52,8 49,9 48,6 46,7
PMI Manufacturero eurozona (puntos) 45,9 55,5 58 47,8 44,8 43,4 42,7 43,5
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Grafico 7.1.: Importaciones de GN + GNL
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Fuente: CORES

Grafico 7.2.: Importaciones de Petrdleo
Variacién interanual

80,00%

60,00%

40,00%

20,00%

0,00%

-20,00%

-40,00%

-60,00%

2020 2021 2022 2023enero 2023 2023 marzo 2023 abril 2023 mayo 2023 junio 2023 julio
febrero
m Importaciones de crudo desde América (% var. Total del afio) Miles de toneladas.

m Importaciones de crudo desde Europa y Euroasia (% var. Total del afio) Miles de toneladas.

® Importaciones de crudo desde Oriente Medio (% var. Total del afio) Miles de toneladas.

Fuente: CORES
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Grafico 7.3.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero
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Gréfico 7.4.: indice de Confianza del Consumidor
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Grafico 7.5.: indice de Confianza Empresarial
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Grafico 7.6.: Economic Sentiment Index

103
102,5
102
101,5
101
100,5
100
99,5
99
98,5
o8 Y
2023 mayo 2023 junio 2023 julio 2023 agosto

s Fconomic Sentiment Index (puntos a cierre del afio)

Fuente: Eurostat

77
SERVICIO DE ESTUDIOS-CGE - SEGUNDO CUATRIMESTRE 2023



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 7: OTROS INDICADORES

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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Gréfico 7.10.: Volatility Index (VIX)
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Gréfico 7.11.: Central de Balances del Banco de Espafia (Tasa Variacion - Resultados Sectores)
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RESUMEN EJECUTIVO

El anterior cuatrimestre comenzamos hablando, como
es habitual, de aquellos indicadores de frecuencia anual
que nos ayudaban a conocer, de una manera extendida,
aspectos no convencionales también relevantes para
comprender la evoluciéon de la economia de nuestro
pais. Dada la frecuencia con la que estos indicadores se
publican, en este cuatrimestre contamos con dos
actualizaciones y una adicién que hemos considerado
apropiado incorporar desde la central de balances del
Banco de Espaiia. La primera refleja la disminucién del
Coste Laboral Unitario Real en 2023, que ha pasado de
ser 103,3 —ultimo dato informado en el anterior
observatorio- a 100,5. Sin embargo, la prediccidn para
2024 se ha mantenido practicamente inmovil (de
100,62 a 100,6).

Por otro lado, en junio se ha publicado el ‘Informe de
Desarrollo Sostenible 2023, en el cual se ha
especificado una puntuacion de 80,43 para Espafia en
2022 (donde 100 supondria haber cumplido con los 17
Objetivos de Desarrollo Sostenible), siendo esta la
decimosexta posicion entre los 166 paises que se
incluyen en este informe y supone practicamente la
misma puntuacién con respecto a 2021 (80,46) y 2020
(80,03). En un analisis pormenorizado del por que de
esta estabilizacion en la puntuacidn se puede resumir
que de entre los 17 objetivos, Espafia solo sigue un
ritmo de mejora suficiente en el de igualdad de género,
donde Unicamente le faltaria por cubrir para la brecha
salarial entre hombres y mujeres; por el contrario, el
objetivo con peor comportamiento es el 'Life on land' o
'Vida en los ecosistemas terrestres’, ya que ademas de
estar lejos de su objetivo, no muestra ningln tipo de
mejora significativa en ninguno de los factores que
influyen sobre ella, que son por ejemplo la superficie
media protegida de lugares importantes para la
biodiversidad, o la Red List Index (relacionada con la
cantidad de especies en peligro de extincidn).
Finalmente sefalar, dentro de una comparacion mas
cercana, que paises como Alemania, Francia o UK
reflejan mejores posiciones del ranking global y otros
como Portugal e Irlanda estdn practicamente en la
misma posicién e Italia algo mas rezagado (78,80).

Ademas, se han corregido los datos de 2022 en cuanto
a la inversidn hacia el extranjero, que, pese a que sigue
presentando un crecimiento con respecto al aifio 2021,
gracias al comportamiento de la actividad de
internacionalizacion de nuestras empresas, éste es
mucho més timido del que se marcaba en el primer
cuatrimestre de este afio.

Desde el dmbito de las empresas creadas ha sido un
cuatrimestre volatil. En mayo se crearon 10.404
empresas, lo cual supone un crecimiento del 20,65%
con respecto al valor de abril. En junio logrd
mantenerse en valores similares (10.206), pero en julio
volvié a valores cercanos a los de abril e incluso algo
inferiores (8.292).

Los PMI a nivel nacional, han seguido una tendencia
decreciente durante todo el cuatrimestre, con respecto
a los valores de abril. El PMI compuesto ha mostrado
una mayor volatilidad, llegando a 55,2 en mayo vy
cayendo hasta 48,6 en agosto, mientras que el PMI
manufacturero tuvo como pico los 48,4 de mayo,
cayendo hasta el 46,5 en agosto. A nivel UE, el PMI
compuesto sigue un comportamiento similar al
espafiol, con la excepcidn de que el manufacturero
muestra una timida recuperacién en agosto.

Por otra parte, la produccion industrial volvié en mayo
al mismo valor con el que cerré 2022. No obstante, en
julio y agosto ha mostrado una timida tendencia
decreciente, situandose en agosto 1,80 puntos
porcentuales por debajo del cierre del afio pasado,
acorde con los datos sobre PMI apuntados.

Los anteriores datos, PMI y produccién industrial, estan
en concordancia con lo reflejado en los ultimos datos
(segundo trimestre de 2023) de la central de balances
del Banco de Espafia, ya que tanto en cifra de negocios
(-20,8), valor afadido bruto (-20,6) o resultado
econdmico bruto (-40,0) las tasas de variacion del
sector industrial son las de mayor variacion negativa en
todos los casos.

La situacién en el mercado del gas se ha estabilizado
algo mas tras el desplome de finales de 2022 y
comienzos del 2023. Utilizando el TTF Holandés como
medida, observamos como tras alcanzar en agosto del
afio pasado un valor de 239,9 y cerrar el afio en 76,3,
este cuatrimestre ha oscilado entre valores
generalmente inferiores pero cercanos a los de abril
(38,540), siendo el valor minimo 26,850 en mayo vy el
maximo de 37,103 en junio.
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En el ambito de aprovisionamiento del gas para el caso
de Espafia, pese a que solo contamos con datos hasta
julio, este cuatrimestre observamos una caida
acentuada de las importaciones desde Africa en mayo y
junio, y una notable recuperacién en julio. Por otro
lado, notamos como en mayo y julio el aumento de las
importaciones desde Europa y Euroasia compensan la
caida de las importaciones americanas, mientras que en
junio son las importaciones americanas, con un
crecimiento del 82,60% intermensual, las que
compensan la caida de las provenientes de Africa,
Europa y Euroasia. En las importaciones de crudo,
observamos un comportamiento  practicamente
idéntico al del gas en mayo y junio (en mayo crece
Europa y Euroasia y cae América, y en junio ocurre lo
contrario). Sin embargo, en julio las importaciones
desde América se mantienen practicamente inmoviles y
las de Europa, Euroasia y, especialmente, Oriente
Medio crecen.

La productividad por hora trabajada ha seguido
creciendo durante el segundo trimestre de 2023 -ultimo
dato disponible- aunque a menor ritmo que en el
primer trimestre (1,12% en el segundo por el 2,98% del
primero). De este modo sigue con el crecimiento
continuado que mantiene desde el segundo trimestre
de 2022.

Los datos sobre confianza de los consumidores nos
trasladan cierta consolidacién en su mejora con
respecto al cierre de 2022, aunque aun por debajo del
dato de cierre de los afios 2021 y 2019, siendo
practicamente idéntico al de 2020 , después de estar
oscilando durante los primeros meses del afo
alrededor de los 70 puntos. En agosto ha alcanzado los
98,6 puntos tras comenzar el afio en 68. Si nos fijamos
en los indices de situacidon actual y de expectativas,
también siguen una tendencia al alza durante los meses
analizados, siendo en julio también el mes de menor
crecimiento.

Desde el ambito de la confianza empresarial, este
cuatrimestre se mantiene la tendencia positiva de
comienzos del afio, creciendo en 2,6 puntos
porcentuales en el tercer trimestre de este 2023 y
llegando a un valor 135,9 puntos, convirtiéndose en el
valor mas elevado desde 2018, y acercandose por
primera vez al maximo alcanzado en el tercer trimestre
de 2017, en el que se alcanzaron los 136,9 puntos.

Sin embargo, el Economic Sentiment Index de la
Eurozona, que tiene en cuenta tanto a consumidores
como a productores de una manera conjunta, sufrié
una notable caida en el mes de mayo con respecto a
abril, pasando de los 103,6 puntos a los 100,6. En el mes
de junio registr6 una nueva caida, aunque algo mas
leve, y en julio volvié a la senda de crecimiento,
continuada en agosto pero sin llegar a volver a alcanzar
el valor de abril.

El indice de materias primas Dow Jones Commodity
Index (DJCI) se ha estabilizado durante este segundo
cuatrimestre en valores superiores pero cercanos a los
1.000 dodlares. Esto, aunque ciertamente ha
representado una subida con respecto a finales del
primer cuatrimestre, no ha llegado al pico alcanzado a
mediados de 2022, en el que el indice ascendidé hasta
los 1.219,6 ddlares. Si que se encuentra aun, muy por
encima de la media histdrica, la cual se sitia alrededor
de los 700 délares.

El Baltic Dry Index (BADI) observamos que, tras
recuperarse en marzo y abril de su gran caida de
principios de afio, el indice vuelve a caer por debajo de
los 1000 dolares en el mes de mayo, para
posteriormente asentarse alrededor de los 1100
dolares durante los 3 meses posteriores. Este indice
mide el coste medio del transporte maritimo de
materias primas como el carbdn, acero o los granos a
través de las 26 principales rutas internacionales, por lo
que podemos entender su valor como la de una cierta
estabilizacion del comercio internacional tras una época
de incertidumbre.

Por lo que respecta al Volatility Index (VIX), ha
disminuido en los ultimos 3 meses del cuatrimestre,
manteniéndose en valores cercanos a los 13,5 ddlares.
Esto, en concordancia con el indice anterior, nos indica
una menor volatilidad en la bolsa y , por tanto, cierta
sensacion de estabilidad en los mercados ya que
practicamente se esta en datos de cierre del afio 2019.
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CLAVES ECONOMICAS DEL CUATRIMESTRE

Este apartado sobre “Claves Econémicas del Cuatrimestre” se integra como un bloque que
persigue analizar, de una manera condensada y practica, algunos de 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 ha trabajado y elaborado en los cuatro meses del periodo, y que se
incluyen como anexo a este informe. Asi, por ejemplo, de mayo a septiembre se han tratado
temas de actualidad como la vuelta a las restricciones fiscales de la UE, el analisis de las ultimas
crisis bancarias, o las claves de la remuneracion de los depdsitos. Por otro lado, le hemos dedicado
tiempo y atencion al anélisis de variables clave para la economia como la inversidn en I+D+i o la
tan debatida productividad.

CLAVES DEL CUATRIMESTRE

Clave 28. Junio 23 : Las reglas fiscales de la UE.

Clave 29. Junio 23: Crisis bancarias y casos recientes en EEUU y Europa.

Clave 30. Julio 23: [+D+i: breve analisis conceptual y coyuntura.

Clave 31. Agosto 23 : Productividad.

Clave 32. Agosto 23 : Los depdsitos de la banca y las claves de su remuneracion.
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LAS REGLAS FISCALES DE LA UE

Este cuatrimestre comenzo con el analisis de la vuelta a las restricciones fiscales prepandémicas tras desactivarse
la clausula general de salvaguardia, por la cual se les permitia a los estados miembros una mayor flexibilidad en su
endeudamiento con motivo de la crisis del COVID-19. Sin embargo, los datos histéricos prepandemia, agudizados
después de ésta, han puesto de manifiesto que los objetivos de las reglas fiscales se han convertido en algo casi
inalcanzable para algunos paises, al menos sin poner en riesgo su estabilidad econdmica y social. Por ello, se ha
propuesto una reforma para, sin salirse de las bases conceptuales del pacto, intentar solucionar este problema de
forma escalonada, generandose asi un debate en el seno de la UE sobre las caracteristicas que deberia tener dicha
reforma y como volver a la senda ortodoxa de las reglas fiscales. Ademas, analizamos algo mas
pormenorizadamente el caso espafiol, donde observamos la situacion actual, la estructura de su deuda y las
previsiones para los préximos afios.

CRISIS BANCARIAS Y CASOS RECIENTES EN EE.UU. Y EUROPA

Uno de los acontecimientos mas importantes de este Ultimo cuatrimestre han sido las crisis bancarias sucedidas
tanto en Estados Unidos como en menor medida en Europa. De Estados Unidos analizamos en detalle la caida de
Silvergate Bank, Sillicon Valley Bank, Signature Bank y First Republic Bank. Por otro lado, en Europa nos centramos
Unicamente en el Credit Suisse y se decidié hacer un comentario sobre la situacién de la banca espafiola. En el
informe incluimos ademads como se origind esta crisis, como se gestiond en Europa y las perspectivas de futuro de
este sector. Este analisis nos pone en alerta de la importancia de las adecuadas practicas de gobernanza bancaria,
regulacion constante y comunicacién fluida regulador—regulado, asi como de la adecuada ética y del desarrollo
directivo apropiado para adecuar los riesgos a los objetivos de negocio marcados y a las caracteristicas de las
entidades, lo que ayudara a que los riesgos que se produzcan puedan ser detectados y mitigados con mucha mas
antelacién.

I+D+i: BREVE ANALISIS CONCEPTUAL Y COYUNTURA

A la hora de analizar el crecimiento y la productividad de un pais, la inversion en I+D+i es, como es conocido, una
de las variables mas importantes a tener en cuenta. En esta clave definimos y diferenciamos los distintos términos
qgue conforman el I+D+i: Investigacion, Desarrollo e Innovacion. Asimismo, comparamos el gasto en |+D de varios
paises europeos, y lo correlacionamos con la competitividad y productividad de los mismos, llegando a la
conclusidon de que dichas variables guardan una correlacion positiva. Por ultimo, analizamos en detalle el caso
espafiol, examinando de donde proviene su financiacién (Administracion Publica, Empresas, Ensefianza Superior o
Instituciones Privadas Sin Animo de Lucro), a que sectores se dirige (Agricultura, Construccién, Servicios...), 0 como
se encuentra respecto a los objetivos fijados en la Estrategia Espafiola de Ciencia, Tecnologia e Innovacion 2021-
2027, concluyendo que al ritmo actual serda muy complicado alcanzar el deseado 2,12% de inversion sobre el PIB.
Ademas, explicamos el funcionamiento actual de las deducciones por inversion en |+D+i y su efectividad durante
los Ultimos afios.
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PRODUCTIVIDAD

En relacidn con el I+D+i, analizamos la variable productividad, una de las mas importantes cuando se estudia la
situacion econémica de los paises, debido a su estrecha relacién con el comportamiento de indicadores clave como
son la competitividad de las empresas, los sueldos, la tasa de empleo o la capacidad para el pago de las pensiones.
Nos centramos como de costumbre en la situacidn espafiola, la cual pese a haberse mantenido histéricamente
cerca de la media europea, ha empeorado con respecto a ésta en estos ultimos afios hasta el actual, en el cual ha
mostrado una timida recuperacion. En esta clave concluimos que las causas determinantes de la baja
productividad espafiola son la escasa inversién que hacemos en I+D+i, los bajos niveles de stock de capital
tecnoldgico sobre PIB, del stock de capital humano, de capital publico sobre poblacién y de capital productivo
sobre el empleo, a lo que se afiaden problemas estructurales como el bajo y descoordinado gasto publico en
educacién (65% del de la media de la UE). Esto convierte en un reto inmediato de nuestra economia aprovechar
los fondos europeos de recuperacién Next Generation EU, con un enfoque de economia real y productiva.

LOS DEPOSITOS DE LA BANCA Y LAS CLAVES DE SU REMUNERACION

En la Ultima clave de este cuatrimestre explicamos cémo se remuneran los depdsitos de la banca y que variables
han influenciado en su bajo valor en los ultimos afios. Entre esas variables destacan la necesidad de financiacién de
las entidades bancarias y los principales tipos de referencia que establezca el BCE. Ambas variables, a causa de los
fondos TLTRO impulsados por la UE, promovian una remuneracién de los depdsitos mas reducida. Sin embargo, la
caducidad de estos fondos deberia provocar el efecto opuesto, lo cual se comenzé a cumplir por término medio en
la Unidn Europea, mientras que Espaia se ha quedado, por ahora, notablemente rezagada. Esto ha generado un
debate sobre el porqué se produce esta diferencia, manifestdndose ciertas opiniones en el sentido de que los
bancos podrian formar oligopolios colusivos. El sector ha explicado que la divergencia observada trae causa de su
sobrada liquidez y de la escasa demanda de crédito, lo que les permite no tener que competir de momento, a
través de una mayor remuneracion, para obtener financiacion en el mercado minorista.
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Las tasas de crecimiento de las principales economias en 2023 mantienen cierta resiliencia aunque tienen una
tendencia decreciente, excepto Japdn que muestra una tasa de crecimiento mayor que el aio anterior.

La economia espafiola supera los malos augurios del ultimo trimestre del 2022 vy, tras la tltima revisidn del INE -
se ha reducido en 1 décima el decrecimiento de 2020 (-11,2%), y ha aumentado en 9 y 3 décimas en 2021
(+6,4%) y 2022 (+5,8%)- se ha constatado que ha superado un 2% su nivel prepandemia.

En el segundo semestre de 2023, el PIB se ha incrementado un 0,5% con una variacién interanual del 2,2%. La
clave del crecimiento esta en el consumo de los hogares. El sector exterior y la inversidn en bienes de equipo, sin
embargo, empiezan a mostrar sefales de debilidad.

Las tasas de inflacidn continian moderandose, asi como las tasas subyacentes. En Espanfia, el diferencial con la
Eurozona se ha estrechado hasta 1,1 puntos, lo que resta competitividad a nuestra economia, muy condicionada
por incremento del precio de petrdleo. A este incremento hay que anadir el efecto que esta teniendo la
revalorizacién del Délar en el mes de septiembre, divisa en la que se realizan las transacciones, y su repercusion
en el IPC. Es por ello, que se revisa al alza 5 décimas la prevision de incremento del IPC medio a final de afio
hasta el 3,5%.

Continda la tendencia positiva del empleo en el 22 trimestre, tal como se refleja en cifras de la Contabilidad
Trimestral como las de la EPA y en la cifra de afiliados a la seguridad social, en niveles histéricamente altos.
Ademas, en el ultimo afo, la poblacién asalariada temporal se ha reducido a mas de 700.000 personas vy el
salario por ocupado ha aumentado mas de un 5%. La creacién de empleo estuvo acompafiada de un aumento de
la productividad por hora trabajada, que crecid un 1,2%. No obstante, en septiembre se denota una cierta
moderacién al ser el mes de septiembre que menos ha crecido el empleo desde 2018.

El endeudamiento de la economia espafiola en términos de PIB sigue reduciéndose seglin datos del primer
trimestre de 2023. Asi, la deuda bruta de las empresas y de los hogares consolidada se ha reducido 14,2 puntos
hasta el 121,1% del PIB. La ratio de endeudamiento sobre PIB de las Administraciones Publicas (AA.PP.) segln el
PDE, se situd a finales de junio de 2023 en el 111,2%, 0,4 puntos porcentuales menos que a finales de 2022. Sin
embargo, en términos nominales, la deuda publica en circulaciéon sigue aumentando hasta superar los 1,55
billones de euros en julio de 2023.

La renta familiar estd creciendo por los buenos datos de empleo, pero el poder adquisitivo cae por la inflacidn,
altos intereses e imposicidn indirecta. La tasa de ahorro de los hogares ha crecido, se estima en el 20,0% de la
RDB, frente al 14,7% del mismo trimestre de 2022, pero su destino mas que el consumo y la inversion, se dirige a
amortizar deudasy a la prevencion.

La economia espafiola ha registrado en el primer trimestre de 2023 un incremento en su capacidad de
financiacion frente al resto del mundo de 16.575 millones de euros respecto a marzo 2022; asi, la posicion
inversora internacional neta ha mejorado en ese periodo.

Preocupa la pérdida rapida de inversion extranjera que estd sufriendo Espafia a junio de 2023: el neto de
inversiones directas es negativo (-11,477 m.m. de euros) y el neto de inversiones en cartera ha caido en 22 miles
de millones en medio afio hasta 4,2 mm. La incertidumbre politica y fiscal podria estar entre sus causas.

La sostenibilidad del déficit publico se encuentra en una posicion intermedia en la UE con una influencia
significativa del precio de la energia y el incremento de la inflacion. Por otra parte, el cambio de tendencia en la
recaudacién, en concreto la reduccién de la recaudacion del IVA en agosto, puede que tenga efectos negativos
en el déficit de las cuentas publicas a final de afo.

Ante el marco general de desaceleracion de la actividad econdmica, con un gran efecto en el sector industrial,
sobre todo en paises como ltalia y Alemania, Espafia en menor medida, la demanda externa se ha visto muy
afectada, tal como muestra la tendencia decreciente de las exportaciones en el Ultimo trimestre. Cabe esperar
que el ultimo trimestre del afio, con el alargamiento de la temporada turistica y el mantenimiento del sector
servicios se pueda alcanzar un crecimiento, aunque minimo, positivo. También, la aplicacién de los fondos
europeos, algunos antes de final de afio, pueden tener su efecto positivo en las empresas espafiolas, sobre todo
las grandes, mientras que las pymes y autonomos, estan siendo los mas perjudicados por la coyuntura, cierres y
bajas.
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Con datos analizados de los dos primeros cuatrimestres del afio, las previsiones del Observatorio son:

Prevision a 9/10/2023 2023
PIB 2,3%
IPC Medio 3,5%
Tasa de Paro 11,8%
Déficit Publico/PIB 3,8-4%
Deuda Publica/PIB 110,5%

Respecto a los mercados de capitales, el afio 2023 continta siendo positivo para la renta variable. Los resultados
empresariales siguen siendo positivos, fundamentalmente debido al mantenimiento de la demanda, a lo que se
suma el freno a las subidas de los tipos de interés tanto en Europa como en Estados Unidos.

Las materias primas, uno de los principales focos de inflacién, contintan tensando el mercado, fundamentalmente
petrdleo como se ha indicado. Las materias primas no energéticas se han reducido pero el precio de los alimentos
sigue subiendo. Por su parte la cotizacién del oro marcé maximos en mayo en los 59 euros por gramo, pasando a
cotizar al cierre de julio por debajo de los 57 euros.

Respecto al mercado de divisas, el euro que habia recuperado posiciones frente a la mayoria de las divisas en
términos nominales hasta agosto, en el ultimo mes el ddlar se ha revalorizado, fundamentalmente por la politica
monetaria de la Reserva Federal.

Las curvas de tipos siguen subiendo en sus diferentes plazos y en sus diferentes mercados, desde el mercado
interbancario hasta el mercado monetario, continuando en el mercado de renta fija a medio y largo plazo. Los tipos
de interés de las nuevas emisiones de deuda en Espafia siguen aumentando hasta colocarse por encima del 3,5%,
mientras que el coste medio de la deuda total en circulacién ha superado el 2%.

El Euribor a 12 meses continla una tendencia alcista, que conlleva el encarecimiento de hipotecas a tipo variable, y
lleva hacia una convergencia a medio plazo hacia el nivel terminal de los tipos de interés en la Eurozona
(previsiblemente en torno al 4,50%).

Los mercados secundarios de deuda contintan la tendencia alcista. La rentabilidad del bono a diez afios se situd al
cierre de agostoen el 3,5% y a 3,9% a cierre de septiembre situandose la prima de riesgo en 110 puntos.

En cuanto a la Politica monetaria, el agregado monetario amplio M3 en la Eurozona se ha reducido un 0,4%
interanual hasta julio, entrando en negativo por primera vez desde marzo de 2010. En Espafia, estd estancada en el
+0,09% en el mismo mes. La caida de un 9,2% del agregado monetario M1 muestra que se estan empezando a
notar de manera fuerte las restricciones de politica monetaria.

El balance consolidado del Banco de Espafia se ha reducido en los primeros 8 meses del afio en 75 mil millones de
euros. Por su parte, el balance consolidado del Eurosistema también se ha reducido en 4,39 billones de euros.

Respecto al crédito y otros indicadores de las entidades financieras, en el segundo cuatrimestre de 2023 se denota
la contraccién tanto de la demanda como de la oferta de crédito al sector privado, debido al incremento de los tipos
de interés y al endurecimiento de las condiciones de concesidn del crédito. La politica monetaria contractiva esta
surtiendo efecto tanto en el volumen de crédito como en los precios que las entidades financieras estan ofertando.
El stock de crédito ha empezado a caer mientras que la morosidad sigue estable.

El ajuste bancario continda en nimero de oficinas y entidades. A junio de 2023 el niumero de oficinas ha descendido
en 52 respecto a diciembre de 2022 y se hay dos entidades financieras menos entre nacionales y extranjeras.
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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:

v’ El Coste Laboral Unitario Real en este cuatrimestre de 2023 ha pasado de ser 103,3 —ultimo dato informado
en el anterior observatorio- a 100,5. Sin embargo, la prediccion para 2024 se ha mantenido practicamente
inmovil (de 100,62 a 100,6). Creciendo la productividad por hora trabajada durante el segundo trimestre de
2023 -ultimo dato disponible- aunque a menor ritmo que en el primer trimestre (1,12% en el segundo por el
2,98% del primero).

v" PMls, Produccién industrial y datos del comportamiento empresarial del sector industrial informados desde
la central de balances del Banco de Espafia nos arrojan unas cifras del cuatrimestre que confirman la
ralentizacion del sector, ya reflejada en los indicadores desde el inicio del afio. PMI manufacturero tuvo como
pico los 48,4 de mayo, cayendo hasta el 46,5 en agosto, en cualquier caso debajo de 50. La produccion
industrial volvié en mayo al mismo valor con el que cerré 2022 y en los ultimos datos (segundo trimestre de
2023) de la central de balances del Banco de Espafa, ya que tanto en cifra de negocios (-20,8), valor afiadido
bruto (-20,6) o resultado econdmico bruto (-40,0) las tasas de variacion del sector industrial son las de mayor
variacién negativa en todos los casos.

v’ Los datos sobre confianza de los consumidores nos trasladan cierta consolidacién en su mejora con respecto
al cierre de 2022, aunque aun por debajo del dato de cierre de los afios 2021 y 2019, dato practicamente
idéntico al de 2020, después de estar oscilando durante los primeros meses del afio alrededor de los 70
puntos

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

v' Economic Sentiment Index de la Eurozona, sufrié caidas notables durante el cuatrimestre, recuperandose en
agosto, pero sin llegar a volver a alcanzar el valor de abril.

v El indice de materias primas Dow Jones Commodity Index (DJCI) se ha estabilizado durante este segundo
cuatrimestre en valores superiores, pero cercanos a los 1.000 délares. Se encuentra, no obstante, por encima
de la media histédrica, la cual se sitla alrededor de los 700 ddlares.

v’ El Baltic Dry Index (BADI) observamos que se asienta alrededor de los 1.100 ddlares, por lo que podemos
entender que su valor nos traslada cierta estabilizacion del comercio internacional tras una época de
incertidumbre.

v Volatility Index (VIX), ha disminuido en los ultimos 3 meses del cuatrimestre, manteniéndose en valores
cercanos a los 13,5 ddlares. Esto, en concordancia con el indice anterior, nos reflejaria cierta sensacién de
estabilidad en los mercados ya que practicamente se esta en datos de cierre del afio 2019.

= Desarrollo Sostenible, el ‘Informe de Desarrollo Sostenible 2023’ refleja una estabilizacién en el ranking final
espafiol, 80,43 en 2022 (donde 100 supondria haber cumplido con los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible),
siendo esta la decimosexta posicidn entre los 166 paises que se incluyen en este informe y supone
practicamente la misma puntuacién con respecto a 2021 (80,46) y 2020 (80,03). Paises como Alemania,
Francia o UK reflejan mejores posiciones del ranking global y otros como Portugal e Irlanda estan
practicamente en la misma posicion e Italia algo mas rezagado (78,80).

89
COMISION FINANCIERA CGE —SERVICIO ESTUDIOS CGE - SEGUNDO CUATRIMESTRE 2023



OBSERVATORIO

ANEXO

CLAVES DEL CUATRIMESTRE

Clave 28. Junio 23: Las reglas fiscales de la UE.

Clave 29. Junio 23: Crisis bancarias y casos recientes en EEUU y Europa.

Clave 30. Julio 23: [+D+i: breve analisis conceptual y coyuntura.

Clave 31. Agosto 23: Productividad.

Clave 32. Agosto 23: Los depésitos de la banca y las claves de su remuneracion.

90



economistas

Consejo General

SERVICIO DE ESTUDIOS

Las reglas fiscales

de la UE

defactualidad

El Marco de Gobernanza Econdémica de la Unién Europea cuenta con una serie de reglas fiscales a partir de las cuales busca
contribuir a que los distintos Estados miembros mantengan una estructura de las finanzas publicas solida y alcanzar sus objetivos
economicos y fiscales, sin olvidar la estabilidad de precios. Estas reglas fiscales se recogen en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento,

firmado por los 27 paises miembros de la Unién Europea.

Situacioén actual

Las reglas fiscales actuales establecen para los Estados miembros el maximo déficit publico, que se define como el exceso de los gastos del
sector publico de un pais sobre el total de sus ingresos, que pueden tener anualmente, fijandose en un 3%, y el méximo nivel de deuda pblica,
que es la acumulacion del déficit o superavit publico anual del pais, sobre el PIB nacional que pueden sostener, fijado en el 60%.

Pese a la claridad e importancia de estas medidas, como podemos ver en el siguiente gréfico encontramos que muchos paises de la zona euro

no los cumplen actualmente.

PUBLIC BALANCE AND GENERAL GOVERNMENT DEBT, 2019-2022 (% of GDP) - Data extracted on 20-04-2023
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{net borrowing /lending of lidatod g 1 gov t sector} {generalg t d gross dekt]
2018 2020 2021 2022 2018
05 67 48 : T
s Ak Bl
06 T 51 240
20 40 55 976
21 38 39 200
03 58 51 300
41 02 36 337
15 43 37 596
o1 55 24 85
s 50 16 1 570
{1 3e] 8.7 71 -23 1806
-3.1 =104 5.4 -4.8 EEhg
% -840 5.5 -47 ar4
02 73 25 04 10
-1.5 0.7 8.4 -E.0 1341
.13 54 =0 .21 208
06 44 -1 -4.4 365
. s G o Lot
22 3.4 07 0z 224
=20 73 71 €2 853
L 0.3 87 78 .28 40.3
Nethertands 18 37 24 0o 185
Austria DE -80 54 -32 706
Poland o7 63 18 a7 457
Portugal o1 53 29 04 1165
Romania -43 92 1 62 31
Slovenia b7 17 48 2.0 B65.4
Slovakia 12 54 54 20 480
Finland 09 56 23 09 543
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Destacan especialmente los datos de deuda publica de los paises del
sur de Europa, estando a la cabeza Grecia con un 171,3% de deuda
publica sobre el PIB, pese a una reduccion de este dato en el Gltimo
afio del 23,3%, seguido de Italia con un 144,4%. Espafia también
sobrepasa con creces los limites establecidos por la Comision
Europea, con una deuda del 113,2% (1.502.543 millones de euros)
al cierre del Ultimo afo, siendo ademas el pais de la UE que mas ha
aumentado su deuda sobre el PIB desde 2019 en puntos porcentua-
les. También encontramos a Bélgica, Francia y Portugal entre los
paises cuya deuda publica supera el total de su PIB. Por el contrario,
el mejor dato lo ostenta Estonia con un 18,4% seguido de Bulgaria
con un 22,9% y Luxemburgo con un 24,6%.

Cabe sefialar que la pandemia ha afectado a este dato, puesto que
los gobiernos se han visto en la obligacién de incrementar en gran

medida su gasto publico con el objetivo de proteger sus economias y
evitar recesiones mayores. De hecho, la UE activd |a clausula general
de salvaguardia del Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que prevé
una desviacion temporal de los requisitos presupuestarios que
normalmente se aplican en caso de grave recesion econdmica. No
obstante, y pese a lo anterior, muchos de los paises que estan en
cabeza de los incumplimientos ya venian manteniendo esa situacion
antes de la pandemia.

Vemos que en los dltimos dos afios el porcentaje de deuda, en
general, ha disminuido, aunque es importante mencionar que la
deuda se mide sobre el PIB, por lo que puede haber aumentado en
términos absolutos, disminuyendo el porcentaje que representa
sobre el PIB por el aumento de esta Ultima magnitud (y donde
también debemos de tener en cuenta el proceso inflacionista).
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Administracion Central

En el caso espafiol esta deuda proviene principalmente de la Administracion Central, cuya deuda supone el 80% del total. Actualmente ha iniciado
una leve senda decreciente, pero durante la crisis del COVID fue, ldgicamente, la que més crecid. Esto se produjo por el incremento de los gastos
para cubrir las necesidades sanitarias, sociales y econdmicas del pais, como la compra de vacunas, el rescate de la SAREB o los ERTE. Ademas, hubo
una gran reduccion de ingresos publicos debido al cese y la reduccién de la actividad econémica. Aunque el verdadero reto se centrara en que,
descontado el efecto de la inflacion, se produzca una reduccion real, a ritmo constante de la deuda publica de la Administracion Central.

Comunidades Auténomas

Seguidamente encontramos las Comunidades Auténomas, las cuales producen el 23,7% de la deuda y que, tras estar en tendencia creciente
durante practicamente la totalidad del periodo que va de 2008 a 2021, ha comenzado a decrecer en los Ultimos tiempos.

Administraciones de la Seguridad Social

A continuacion, las Administraciones de la Seguridad Social son las Unicas de las instituciones del sector publico que no siguen una tendencia
decreciente tras la recuperacién posterior a la pandemia. Histéricamente han sido las que menor deuda sobre el PIB acumulaban, pero, a partir de
mediados de 2017, comenzd a crecer hasta situarse en el 7,8% de la deuda total espafiola. Este dato, ademas, si no se buscan soluciones de
control, se espera que vaya a mas en un futuro, potenciado principalmente por el envejecimiento de la poblacion.

Corporaciones Locales

Por Ultimo, encontramos las Corporaciones Locales, las cuales tienen minimos de deuda, suponiendo actualmente tan solo un 1,7% del total,
habiendo llegado al 4,4% entre 2012 y 2013.

....... Previsiones para Espaﬁa .............................................................................................................................................................................................

No obstante la necesidad indicada anteriormente, 130 DEUDA (% PIB)
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DEUDA NETA DE ACTIVOS FINANCIEROS FRENTE A AAPP (Porcentaje del PIBpm)

— Esto, evidentemente, también afectard a la

120 elaboracion de los nuevos presupuestos
1:12 : generales tras las elecciones de este 23 de
£ a0 julio. El Programa de Estabilidad 2023-2026
E T establece que los gastos financieros para
S 60 g _ 2023 seran de 31.330 millones de euros, lo
g j‘g cual supone un 13% del Presupuesto de
g 30 ‘ “Il “” gastos no financieros de 2023, dato que
S 20 . .
= L | i seguird aumentando y limitando el gasto
o WO W anniniliil I” "“II“' ----------- o J
o =mmac I R --"“'“““' publico para otros objetivos.
-10
=20 T
2000 2005 2010 2015 2020
B Administraciéon Central B c idad . Fuente: Banco de Espafia.

¥ corporaciones locales
— Total

B Administraciones de la Seguridad Social Deuda segun el Protocolo de Déficit Excesivo (PDE)

o UE: Vueltaa lanormalidad

Este afio 2023 la cldusula general de salvaguardia del Pacto de Estabi-
lidad y Crecimiento UE se desactivara y se volveran a establecer
restricciones sobre deuda y déficit publicos. Sin embargo, es evidente
que la realidad econémica actual no es comparable con la prepandé-
mica, por lo que la Comision Europea ha propuesto una reforma del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento para adaptarlo a esta nueva
situacion.

Esta reforma ha generado una gran controversia entre los paises
miembros, en cuanto al caracter que debe tener la misma. Algunos
paises, liderados por Francia e Italia, abogan por que las politicas
fiscales no sean excesivamente restrictivas y se adapten a las condi-
ciones econdmicas individuales de cada pais, puesto que es necesa-
ro garantizar unas inversiones minimas para asuntos como la

Esta- dos Unidos estan invirtiendo mas. Proponen basarse en el
Andlisis de Sostenibilidad de Deuda para crear un marco de actuacion
de entre 4y 7 afios. A este respecto, el BCE entiende que el analisis
convencional hay que completarlo con una evaluacién en profundidad
mas sistematica de los riesgos de cada pais'.

La otra corriente de opinidn la lidera Alemania, y reclama objetivos
numéricos y comunes para todos los paises de la Union, priorizando
la consolidacion fiscal. Por ejemplo, proponen medidas como una
rebaja anual obligada de la deuda del 1% sobre el PIB en aquellos
paises con niveles de endeudamiento superiores. Pese a que serfan
medidas mas restrictivas que las propuestas por Francia e Italia, si
son medidas més laxas que las actuales, las cuales requeririan reduc-
ciones del 5% anual del exceso de deuda sobre el 60% del PIB.

transicion verde y digital. Ademas, argumentan que Europa no debe
quedarse atras en cuanto a inversion, teniendo en cuenta que China o

Articulo: Andlisis de la Sostenibilidad de la Deuda en la Zona del Euro, Banco de Espafia.

Las reglas fiscales de la Union Europea buscan controlar los niveles maximos de deuda publica y déficit de los Estados miembros de la Unidn,
fiigndose el primero en el 60% sobre el PIB, y el sequndo en el 3% anual.

Para el caso espanol, y otros paises con valores excesivos de deuda publica, las recientes subidas de los tipos causan, ademas de un efecto
directo sobre la carga de intereses a soportar por los presupuestos publicos, la consecuente disminucion de recursos para aplicar otras
politicas de alcance presupuestario. Por el contrario, el proceso inflacionista permite que el pago de los intereses de la deuda viva anterior
a éste sea algo mas facil.

Los datos historicos prepandemia, agudizados después de ésta, han puesto de manifiesto que los objetivos de las reglas fiscales se han
convertido en algo casi inalcanzable para algunos paises, al menos sin poner en riesqo su estabilidad econémica y social. Por ello, se ha
propuesto una reforma para, sin salirse de las bases conceptuales del pacto, intentar solucionar este problema de forma escalonada,
generandose asi un debate en el seno de la UE sobre las caracteristicas que deberia tener dicha reforma y como volver a la senda ortodoxa
de las reglas fiscales.

Un primer grupo de paises, liderado por Francia e Italia, aboga por que las nuevas reglas no sean excesivamente restrictivas y se adapten a
las condiciones econdmicas especificas de cada pais. Por el contrario, el grupo liderado por Alemania defiende objetivos numéricos algo
mas restrictivos y comunes para todos los paises de la Unién.

No obstante, en ambas soluciones, el escenario que se vislumbra es la vuelta a la normalidad y, por tanto, la busqueda del control del
déficit y reduccion de la deuda publica, con los efectos colaterales que conllevara para aquellos paises que sistematicamente incumplen
ambas métricas.
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Crisis bancarias y casos
recientes EEUU y Europa

Para no olvidar...

El 15 de septiembre de 2008 comenzé uno de
los peores episodios de la historia del sistema
financiero internacional, con la caida de Lehman
Brothers, cuarto banco de inversion norteameri-
cano, sin que la Reserva Federal hiciera o
pudiera hacer nada para evitarlo. A partir de ahi,
el panico y la crisis de las subprime (hipotecas
de alto riesgo) se extendio por todo el sistema a
nivel mundial, lo que estuvo a punto de provo-

car un colapso financiero global. Sin embargo, i
el cambio en la estrategia de las autoridades
monetarias lo evitd, con la intervencion de los 200
Bancos Centrales, que utilizaron distintas
medidas de rescate de las entidades privadas. -~
No obstante, desencadend una crisis econdmica
extremadamente intensa, de la que muchos
paises han tardado mas de un lustro en recupe- =
rarse. En 2008 quebraron finalmente 25 bancos
estadounidenses, con un total de 373.588 350

millones en activos, lo que solo fue la antesala
de la cascada de bancarrotas que se extende-
rian por el pais en los afios siguientes.

¢Qué haocurrido en 20237

2023

Bank (307,00

defactualidad

QUIEBRAS BANCARIAS EN ESTADOS UNIDOS (miles de millones de § en activos)
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Fuente: FDIC (2022)

En marzo de 2023 comenzd una nueva tormenta monetaria en EE. UU., que amenazaba con expandirse, otra vez, a todo el sistema financiero
internacional. Sin embargo, la quiebra de unos pocos bancos al afio no tiene por qué ser el inicio automatico de una crisis global. A continuacion,
se analizan los factores que han desencadenado en esta situacion y sus posibles consecuencias.

. Antecedentes: la inflacion y los tipos de interés

Las medidas expansivas de politica monetaria y fiscal desplegadas
por los Gobiernos y Bancos Centrales para paliar los efectos de la
COVID-19 sobre ciudadanos y empresas, los problemas de abasteci-
miento de algunas materias primas, la crisis energética provocada

por la guerra de Ucrania, etc., son algunas de las causas que han
desequilibrado los mercados y han dado lugar a fuertes tensiones
inflacionistas, alcanzandose cifras no conocidas desde hacia décadas.

Mientras que en EEUU la inflacion es de demanda, en Europa es de oferta

¢ Inflacion de demanda: surge como consecuencia de un exceso de demanda sobre la oferta, ya que el mercado tiende a equilibrarse mediante
el aumento de los precios. En EEUU, la salida de la pandemia provocd un fuerte tiron de la demanda, auspiciado por una politica monetaria

tremendamente expansiva.

e Inflacion de oferta: el aumento de los precios de los productos viene provocado por el aumento de los costes de produccidn. En Europa, el
aumento de los precios de ciertas materias primas y una intensa crisis energética, provocada por la guerra de Ucrania, ha llevado a las empresas

a incrementar sus precios y asi tratar de conservar sus margenes.
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Ante esta situacion, las autoridades monetarias iniciaron una etapa de subida de tipos, con la finalidad de devolver la inflacion al objetivo del 2%,
aunque el ritmo el Banco Central Europeo (BCE) y de la Reserva Federal de EE. UU. (Fed) ha sido diferente.

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES

BCE - Zona Euro - Tipos de interés canco central Fed - Estados Unidos - Tipos de interés canco central

cad
=]

2 4
1 2
2005 2010 2015 2020 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Fuente: https://datosmacro.expansion.com/tipo-interes/zona-euro Fuente: https://datosmacro.expansion.com/tipo-interes/usa

Asi, después de muchos afios de tipos de interés nulos o negativos, en este momento, en la Zona Euro el tipo es del 4,00%, mientras que en
EE. UU. es del 5,00%.

Consecuencias de las subidas de los tipos de interés para las entidades . El problema de la falta

. financieras de confianza en la banca

: Tras la crisis financiera de 2008, las entidades financieras se vieron sujetas a ciertas regula- Cuando la confianza en la banca se
ciones sobre sus ratios de cobertura de liquidez, para garantizar posibles salidas de depdsitos agrieta, se desencadena una espiral
en un corto plazo de tiempo. Entre los activos liquidos en los que podian invertir estaban, peligrosa: los depositantes sacan su
entre otros, los bonos del tesoro; como consecuencia de esta norma, los bancos compraron dinero, los accionistas venden y los
billones de bonos. inversores piden mas dinero por

prestar a las entidades... todo ello
genera un panico que puede acabar
contagiando a todo el sistema, dada la
alta interconexion entre los agentes.

El riesgo de tipo de interés de los bonos consiste en que al subir los tipos el valor de los
bonos se reduce, por lo que se produce una pérdida contable no realizada. Este riesgo puede
cubrirse mediante el IRS (Interest Rate Swap), que garantiza un tipo fijo de compra y de
venta.

-~ La quiebra bancaria en EEUU
: SILVERGATE CAPITAL CORP

. Silvergate Bank
: $1.25 vo27% -w6.02vD
: Fundado en 1988 en La Jolla, California, fue el primer banco 11 May, 16:00:00 UTC-4 - ISD + NYSE - Diselsimer
en caer. Llegod a ser la sequnda mayor entidad financiera 1D 8D 1M &M YD 1Y §Y  MAX

especializada en criptomonedas y blockchain en EEUU, tras
suincursion en este mundo en 2013. En noviembre de 2022
comenzaron los problemas, con la bajada del precio de las 20
criptomonedas y la quiebra de FTX (principal plataforma de
intercambio de criptomonedas, con sede en Bahamas).

25

Los primeros dias de marzo de 2023, tras perder un 95% de
su valor, anunci6 su liquidacién voluntaria y el cierre de ¥ L,-h____,_.
todas sus operaciones, garantizando el reembolso de todos

los depésitos. Feb 2023 Mar 202 Apr 2023 MayIZOQB

Fuente: https://es.cointelegraph.com/news/silvergate-begins-nyse-delisting-process-as-it-readies-to-cut-230-staff
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. Silicon Valley Bank

Sin duda, la quiebra que ha producido un
mayor panico es la de Silicon Valley Bank
(SVB). Fundado en 1983 en Santa Clara,
California, experiment6 una intensa expan-
sién gracias a la naturaleza de sus principa-
les clientes: empresas tecnoldgicas asenta-
das en la costa oeste de EEUU, siendo socio
bancario de casi la mitad de ellas. Ademas,
se convirtio en el prestamista de referencia
de las empresas emergentes (start-up).

La bajada del valor de las acciones de las
empresas tecnoldgicas, junto a la subida de
los tipos de interés, se consideran los dos
factores que han llevado al banco a su caida.
Su principal problema era que el 57% de sus
activos eran bonos y no tenia cubierto el
riesgo por tipo de interés. De esta manera, la
rapida subida de los tipos hizo que el precio
de los bonos (adquiridos con rentabilidades

PROCESO DE QUIEBRA'Y RESCATE

inferiores a las que ofrece el mercado ahora)
baje y, ante la falta de liquidez por la retirada
de depdsitos de sus clientes se vio obligado
a vender los bonos a pérdidas.

Asi, el 8 de marzo de 2023, cuando el banco
comunicé la necesidad de captar nuevos
fondos para hacer frente a esa situacion, se
desat¢ el panico entre los clientes, agravado
por el hecho de que el 90% de los depdsitos
de SVB sobrepasaban el umbral de
250.0009% cubiertos por el FDIC (corporacion
federal de sequros de depdsitos), es decir, no
estaban garantizados. La facilidad de retirar
fondos online y la concentracion de sus
clientes en un mismo sector, donde todas las
empresas se conocen, precipitd todo el
proceso, dando lugar a la retirada 42.000
millones$ en un solo dia y la caida de mas
del 60% del valor de sus acciones.

El dia 10, las autoridades decidieroné
intervenir la entidad, para evitar que el
panico se contagiara a otras entidades :
financieras. :

More cliff than valley
Silicon Valley Bank, $ per share
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Source: Bloomberg *Pre-markel trading

The Economist

Tras la caida de Silvergate Bank, y su contagio hacia otras entidades, la Fed decidi6 intervenir, a través de la FDIC.
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REACCION DE LA RESERVA FEDERAL (FED)

Las autoridades de EE.UU. han actuado rapida y contundentemente para calmar

JPMorgan

¢QUIEN ES LA FDIC?

La Corporacién Federal de Seguros de Depdsitos

los mercados, de tal manera que activaron una medida de excepcion por riesgo
sistémico, que tiene como objetivo cubrir el total de depésitos de los bancos
liquidados, incluyendo los superiores a los 250.000$, no protegidos por el sequro
de garantia de la FDIC. No obstante, no se salva a los accionistas de los bancos.

(FDIC) es una agencia federal independiente,
que se cre6 tras el crash bancario de 1929, cuya
mision es garantizar y recuperar el dinero de
los clientes de un banco en caso de quiebra,
asegurando los depdsitos de hasta 250.0005.
La devolucion de ese dinero se realiza mediante
el Fondo de Garantia de Depésitos (DIF), que se
financia regularmente con pagos trimestrales
que hacen los propios bancos y con los intereses
que generan los bonos del gobierno (en Espafia
el equivalente serfa el FGD).

“Los inversores de los bancos no estaran protegidos. Se arriesgaron a sabiendas, y
cuando el riesgo no valié la pena, los inversores perdieron su dinero. Asi es como
funciona el capitalismo”, Joe Biden.

Ademés, la Fed ha ofrecido un programa de ayuda a cualquier banco que tenga
problemas de liquidez (Bank Term Funding Program), facilitando lineas de crédito
por el valor nominal de los titulos que tengan, asi como extendiendo la liquidez a
través de las lineas de swap.
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. Signature Bank

Si la quiebra de SVB suponia la segunda mas grande en la historia de
EEUU (209.000 millones $), la de Signature Bank pasé a ocupar el
tercer puesto del pédium (110.400 millones $). El panico desencade-
nado por la liquidacion de Silvergate no sélo se expandié hacia SVB,
sino que también lo hizo hacia Signature, por su doble relacion con
el sector tecnoldgico y el de las criptomonedas.

Con sede en Nueva York, el Signature Bank New York (SBNY) fue
fundado en 2001, y expandid sus oficinas hacia Connecticut,
California y Carolina del Norte. En 2018 abre su negocio a las cripto-
monedas, cuyas empresas pasaron a representar el 30% de sus
depdsitos.

El 12 de marzo de 2023 la entidad es intervenida por la FDIC, para
proteger la confianza en el sistema bancario. A diferencia de lo
sucedido a SVB, el SBNY tenia mas diversificada su cartera de activos,
con una menor proporcién de bonos del Tesoro, ademas de que no

. First Republic Bank

El dltimo banco en sucumbir ha sido First Republic Bank
(FRB), 14° banco del pais por tamaiio de activos a
finales de 2022, 213.000 millones $, pasando a ser el
segundo mayor que cae en la historia de EEUU, tras el
Washington Mutual Bank (307.000 millones $) en 2008,
desbancando de ese puesto al SVB.

Fundado en 1985, y con sede en San Francisco, sus
sucursales se reparten por California y zonas urbanas de
la Costa Este, y estaba especializado en hipotecas a
tipos preferentes para clientes de alto poder adquisiti-
vo (conocidas como hipotecas jumbo).

Aligual que los anteriores, el principal problema del FRB
era el alto porcentaje de depdsitos no asegurados, junto
a la rapida subida de los tipos de interés y las pérdidas
en el valor de sus bonos. Asi, el 1 de mayo, tras sufrir una
fuga masiva de depositos, fue intervenido por la FDIC y
acordada su venta a JPMorgan, que asume todos los
depésitos (incluso los no asegurados) y practicamente
todos los activos, aunque no la deuda corporativa ni las
acciones preferentes. El rescate es un cuidadoso s
equilibrio entre intervencién publica y privada: JP

. Otros pequeiios bancos
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procedio a su venta para hacer frente a las necesidades de liquidez.
Sin embargo, el mismo dia del cierre de Silvergate, decidié emitir un
comunicado informando de su situacion financiera, para tratar de dar
confianza a sus inversores, lo que provoco el efecto contrario,
despertando todo tipo de recelos, que le llevé a su hundimiento en
bolsa. En lo que si coincidia con SVB era en que el 90% de sus
depésitos no estaban garantizados, lo que apresuro la retirada de
dinero por los clientes.

Segun la FDIC, la quiebra de la entidad se debid, fundamentalmente,
a su mala gestion del riesgo de liquidez, al perseguir un crecimiento
desmesurado utilizando depésitos sin asegurar. Ademas, no atendio
a las numerosas y repetidas recomendaciones de los supervisores de
la FDIC, y estaba siendo investigada por posible blanqueo de dinero,
tanto por el Departamento de Justicia como por la Comision del
Mercado de Valores de EEUU.

Morgan paga 9.600 millones $ por los depdsitos, mientras que el FDIC asume un
coste por 11.800 millones $, mientras que ambas partes compartiran las pérdidas
de los préstamos residenciales y comerciales de First Republic. :

ACTIVOS EN MILES DE MILLONES DE DOLARES, 2022
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En los primeros dias del mes de mayo pasado se sequian produciendo noticias y rumores sobre ciertas turbulencias en el mercado financiero
norteamericano, afectando, en todos los casos, a pequefias entidades de caracter regional:

e Pac\West, con sede en Beverly Hills, Los Angeles (California), ha perdido més del 70% de valor en Bolsa en lo que va de afio.
e Western Alliance Bancorporation, grupo bancario regional con sede en Phoenix (Arizona).

e Metropolitan Bank, pequefia entidad neoyorquina.

® RBB Bancorp, pequefio banco californiano, importante entre la comunidad china.

e Customers Bancorp, con sede en West Reading (Pensilvania).

e Zions Bancorp; KeyCorp; Truist Financial; US Bancorp; Citizens Financial; Huntington Bancshares...
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o C"Cor‘ltagio aEuropa? .........................................................................................................................................................................................................

La crisis de confianza empez6 a expandirse por todo el sistema financiero mundial, pero la répida actuacion de los Bancos Centrales impidio que
las consecuencias fueran de calado.

En Europa, la mayor parte de los bancos registraron importantes caidas en bolsa durante las jornadas mas criticas del mes de marzo (como
Deutsche Bank o Commerzbank) y, ademés, Credit Suisse, la segunda entidad mas importante de Suiza, ha tenido que ser absorbida para
evitar el colapso.

Pese a que la posibilidad de contagio se incremento, dada la mayor interconexion de Credit Suisse con la banca europea, parece que, por ahora,
el riesgo se ha frenado.

STOXX Banks EUR Price # 104,37 +0,20 (+0,18%)
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Fuente: https://es.investing.com/indices/stoxx-banks-eur-price

- Credit Suisse :
Fundado en 1856 y con sede central en Zurich, arrastra- garantizar, de esta manera, la estabilidad financiera del pais. Asi, UBS, primer
ba malos resultados desde 2021 que se amplificaron banco suizo y uno de los mayores gestores de fortunas del mundo, ha pasado a :
durante 2022, al tener dificultades para hacer frente a convertirse en la mayor entidad en la gestion patrimonial, por delante de JPMor-
una gran huida de depdsitos. En esta situacion, presentd gan. :

un plan de reestructuracién que, entre otras medidas,

o . ey ACTIVOS EN MILES DE MILLONES DE DOLARES, 2022
contemplaba la ampliacion de capital, que se materializé

a través de Banco Nacional Saudi (BNS), que pasé a @ rsc %F‘T

convertirse en su accionista mayoritario, con un 10% del Eoemns LB 2

capital. AT E

Sin embargo, la tormenta financiera de marzo de 2023 woarcirs SR 4

no dio tiempo a la entidad a aplicar su plan, pues a los sontander [ 5

problemas reputacionales que arrastraba, por estar ecrovsserce |} ¢

involucrado en casos de malas praxis de gobernanza tesxe BB 7

(blanqueo, espionaje,etc.), se unié el reconocimiento de @ vevtschesonk MR 8

problemas de gestion de riesgos y de control interno. En s | B
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La inyeccion inicial de liquidez por parte del Banco we .
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autoridades establecieron un plan de rescate de R Chba a0z LTl b A

emergencia, que obligaba a UBS a su absorcion, para
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. La situacion en Espaia

Aunque no cabe duda de que el panico se extendid por todos los parquets del mundo, provocando retrocesos en las cotizaciones de la mayor
parte de las entidades financiera, el tamafio de los bancos espafioles y la confianza en la regulacion y control por parte del BCE parecen haber

servido de freno a una posible bola de nieve.

Ademas, existen diferencias entre el sector bancario espafiol y el norteamericano objeto de esta clave econémica, siendo una de las principales
que, en nuestro pais, la mayor parte de depdsitos son inferiores a los 100.000€, cifra que es la que cubre el Fondo de Garantia de Depdsitos
(FGD), por lo que el miedo de los clientes a no poder recuperar su dinero es menor y, por tanto, no es probable que el panico se expanda de la
manera que lo hizo en EE. UU. A ello se une la diferente estructura y origen de sus pasivos y activos bancarios.

COTIZACIONES DE LOS BANCOS ESPANOLES EN BOLSA (3 y 6 meses)

Hoy Semana M aMm | | EM | | Interanual
Nombre Ultimo Var Var% Val  Max Min
Bankinter 5232 -0454 w 855k w 9371844 Bl ]
Calxabank 3403 -0731 ¥ -634% W dbie440r 38 3l
Banco Santonder 32 -0406 w -34% w 98.336.398 371 304
Lbertank 0283 -0041 w -1275% w 13463847 033 027
Unicaja Banco 0,934 -0092 w -85k w 26.334.999 108 0B8
Banco Sobadell 0,351 -0l w -1033% w 68.001.812 1z 087
Bankia 1,764 LA . PATH . 23686159 1,85 163
BBYA 5482 -036 w ~5l4% w 62871936 705 Bl

| Hoy | Semana | M | 3M | | BM | | Interanual

Homibre Gitimo var var % Val Mox  Min
Bankinter 5,232 173 w 1857% w 219892386 693 5
Caixobank 3403 -00526 w -13.38% w 7434007 414 312
Bonco Santander 32 -0344 = -8,78% w 2527126886 3,87 294
Libarbonk 0283 -0032 w -10,04% w 183278686 036 027
Unicojo Banco 09334 -0239 w -2044% w 487M4.027 122 0838
Banco Sabadell 085 -0218 - -1B7% W 1823737881 133 087
Bankia 1784 36 & 2316% & IBEI7E8E3 185 132
BEVA 5492 -0563 W -809% w BEOZG7.366 756 574

https://www.estrategiasdeinversion.com/cotizaciones/bancos-espanoles-en-bolsa

El gobernador del Banco de Espafia, Pablo Hernandez de Cos, ha descartado el contagio de la crisis financiera a los bancos espafioles, puesto
que disponen de una mayor capitalizacion, liquidez y solvencia que los afectados por la crisis en EE. UU., aunque si ve probable que la misma
sea un lastre adicional al crecimiento de nuestra economia. En cualquier caso, el principal problema es la crisis de confianza, elemento funda-

mental en este sector de la economia

Perspectiva de futuro

Las regulaciones establecidas tras la crisis financiera de 2008 han sido
de gran calado, tanto en la Unién Europea como en EEUU, y sus objeti-
vos eran hacer a los bancos mas resilientes, mejorando la supervision
y regulacion, asf como proteger a los consumidores.

e Union Europea
Creacién ABE (Autoridad Bancaria Europea); Directiva MiFID |l
(Markets in Financial Instruments Directive II); Basilea IlI; etc.

e EEUU
Dodd-Frank Act; Volcker Rule; Basilea III; etc.

Sin embargo, en 2018, bajo la presidencia de Donald Trump se relajo
la regulacion para los bancos medianos y pequefios de EEUU.

Por lo tanto, en la actualidad, los bancos grandes de EEUU estan mas
protegidos que antes de 2008, mejor capitalizados y con mayor
liquidez; sin embargo, no es asi para los pequefios, como es el caso de
los que han caido en este 2023, por lo que es posible que siga la fuga
de depositos hacia los bancos mas grandes y mejor regulados.

No obstante, eso no parece que suponga un riesgo para el conjunto
del sistema, pues se trata mas de una crisis temporal de liquidez que
permanente de solvencia, y el respaldo dado por las autoridades, asi
como el movimiento de JPMorgan, deben devolver la confianza al
sistema.

Respecto a la situacion en Europa, se considera que lo ocurrido con
Credit Suisse es un caso aislado, consecuencia de sus circunstancias
concretas, sobradamente conocidas y descontadas por el mercado, por
lo que no se contempla que pueda expandirse hacia el resto del
sistema. No obstante, la Comision Europea ha hecho una propuesta
para ajustar y seqguir mejorando el actual marco de gestion de crisis
bancarias y garantia de depdsitos, centrandose en los bancos media-
nos y pequenos.
(https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/es/ip_23_2250).

En consecuencia, no parece que se trate de una crisis sistémica, pero
si los tipos de interés siguen subiendo se corre el riego de que
continlien las turbulencias. Y eso es asi porque no sélo sequira
existiendo el riesgo de tipo de interés de los bonos para las entidades,
sino que pueden aumentar los impagos por parte de sus prestatarios,
ante la subida de las cuotas de los préstamos a tipo de interés variable.

Ademas, lo que se ha demostrado es que no basta con que los Bancos
Centrales inyecten liquidez a las entidades en dificultades, sino que
deben revisarse los modelos de negocio y a quienes los administran;
por ello, se habla de la existencia de una buena regulacion, pero de
una mala gestion de la crisis. (Fernando Zunzunegui, profesor de
Derecho Bancario en la Universidad Carlos Il).

(https://cadenaser.com/nacional/2023/03/17/terremoto-financiero-balance-
de-danos-cadena-ser/).
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En marzo de 2023 comenzd una nueva tormenta monetaria en EEUU, que amenazaba con expandirse, otra vez, a todo el sistema
financiero internacional. Sin embarqo, la quiebra de unos pocos bancos al afo no tiene por qué ser el inicio de una crisis global, pues
puede ser algo asumible por el sistema si existe una adecuada regulacién y un entramado institucional que funcione
adecuadamente.

Cuando la confianza en la banca se agrieta, se desencadena una espiral peligrosa: los depositantes sacan su dinero, los accionistas
venden y los inversores piden mas dinero por prestar a las entidades, y todo ello genera un panico que puede acabar contagiando
a todo el sistema, dada la alta interconexion entre los agentes.

El riesgo de tipo de interés de los Bonos del Tesoro consiste en que, al subir los tipos, el valor de los bonos se reduce, por lo que se
produce una pérdida contable no realizada. Este riesgo puede cubrirse mediante el RS (Interest Rate Swap), que garantiza un tipo
fijo de compra y de venta.

Las autoridades de EEUU actuaron rapida y contundentemente para calmar los mercados, de tal manera que activaron una
medida de excepcion por riesgo sistémico, que tiene como objetivo cubrir el total de depdsitos de los bancos liquidados, incluyen-
do los superiores a los 250.000% no protegidos por el sequro de garantia de la FDIC. No obstante, no se salvara a los accionistas de
los bancos. Ademas, la Fed ha ofrecido un programa de ayuda a cualquier banco que tenga problemas de liquidez (Bank Term
Funding Program), ofreciendo lineas de crédito por el valor nominal de los titulos que tengan, y extendiendo la liquidez a través de
las lineas de swap.

La crisis de confianza empezd a expandirse por todo el sistema financiero mundial, pero la rapida actuacion de los Bancos Centra-
les impidio que las consecuencias fueran de calado. £n Europa, la mayor parte de los bancos registraron importantes caidas en
bolsa durante las jornadas mas criticas del mes de marzo (como Deutsche Bank o Commerzbank) y, ademas, la sequnda entidad mas
importante de Suiza ha tenido que ser absorbida para evitar el colapso. Pese a que la posibilidad de contagio se incrementd, dada
la mayor interconexion de Credit Suisse con la banca europea, parece que, por ahora, la situacion se ha frenado y controlado de
forma adecuada.

Aunque no cabe duda de que el panico se extendié por todos los parquets del mundo, provocando retrocesos en las cotizaciones
de la mayor parte de las entidades financieras, el tamaho de los bancos espanoles y la confianza en la regulacion y control por
parte del BCE parecen haber servido de freno a una posible bola de nieve. Ademas, existen importantes diferencias entre el sector
bancario espafiol y el norteamericano.

En cualquier caso, la lectura de los casos ocurridos en EEUU y Europa nos ponen en alerta sobre la importancia de las adecuadas
practicas de gobernanza bancaria, requlacién constante y comunicacion fluida requlador-regulado, asi como de la ética y
del desarrollo directivo apropiado para adecuar los riesgos a los objetivos de negocio marcados y a las caracteristicas de las
entidades, lo que ayudara a que los riesgos que se produzcan puedan ser detectados y mitigados con antelacion.
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|+D+1: breve analisis
conceptual y coyuntura

¢Qué es I+D+i?

Es importante diferenciar el significado de las distintas siglas
que conforman el I+D+i. El primer concepto, investigacion,
consiste en el empleo de recursos materiales y humanos para la
obtencion de nuevos conocimientos. Dentro de la investigacion
se debe diferenciar entre investigacion fundamental y aplicada.
La primera no se realiza con ninglin objetivo especifico concreto,
mas alld del puro y muy necesario avance del conocimiento
cientifico, aunque, como es ldgico, posteriormente esta
informacion puede resultarnos Util. La aplicada, en cambio,
parte de un problema especifico cuya solucion no existe o es
mejorable, y se apoya en los conocimientos de la investigacion
fundamental para encontrar la solucién mas eficiente posible.

A continuacion, tenemos el desarrollo. Una vez la informacion
obtenida en la fase de investigacion llega a unos resultados con
cierto grado de aceptacion cientifica, se procede con la fase de
desarrollo, en la cual se busca convertir esos nuevos
conocimientos en realidades practicas que solucionen un
problema o mejoren la realidad actual.

Por Ultimo, la innovacion. En este caso, en vez de usar recursos
para obtener nuevos conocimientos, se busca invertir

o Comparativa de inversion en [+D -esemeeeeeeeen

A continuacién, vemos un grafico que
muestra la evolucion de la inversion
realizada en |+D por Espafia y varios paises 45
europeos. Como podemos observar, Espafia a
ha sido el pais de la UE que menos porcentaje 35
del PIB ha invertido en I+D en los Gltimos dos
afios, con tan solo el 1,41% en 2020, lo que

efactualidad

conocimientos que permitan generar recursos (dinero), ser mas
productivos, eficientes, etc. En definitiva y simplificando,
consiste en adaptar lo obtenido en los procesos de investigacion
y desarrollo a productos y servicios que puedan ser
comercializados, 0 implementar nuevos procesos desarrollados
que optimicen la actividad.

A titulo de ejemplo ilustrativo podemos citar una publicacion
del Banco Santander! que nos puede resultar Gtil para su mejor
comprension. Asi, el proceso de investigacién podria ser
descubrir el funcionamiento de las ondas electromagnéticas de
radio de alta frecuencia; el desarrollo seria que, a partir del
conocimiento de que las ondas de radio de alta frecuencia se
pueden utilizar para calentar alimentos y liquidos, se comiencen
a desarrollar tecnologias o0 métodos para ello; y, por ultimo, la
innovacion seria crear un dispositivo, en este caso un
microondas doméstico, a partir de esas tecnologias
desarrolladas, con el objetivo de ponerlo a disposicion de la
poblacion y obtener un rédito econdmico.

1. https://www.becas-santander.com/es/blog/investigacion-y-desarrollo.html

GASTO EN 1+D (% SOBRE EL PIB)

supone un gasto de 15.768,13 millones de
euros. Espafia es, ademas, comparativamente,
el pais cuyo porcentaje de inversion ha 15
crecido menos en los dltimos afios. 1

El que mas invierte es Suecia, con un 3,53%, o5
sequido de cerca por Bélgica, que ha crecido 0
exponencialmente en los Ultimos afios, S
pasando de un 2% en 2009 a un 3,48% en
2020. En ese grupo de alta inversion
encontramos también a Austria y Alemania y,
algo mas abajo, con una inversién similar a la
media europea, Francia.

— Alemania

s Portugal
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— e i —Grecia e Pdlgica — Austria

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Banco Mundial
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Es destacable que los pafses del sur de Europa invierten una proporcion claramente inferior al resto, siendo en 2020 la inversion media de la Union
Europea del 2,32%, y la de Espafia, Portugal, Italia y Grecia del 1,51%.

Debemos tener en cuenta que, en 2020, debido a la pandemia, la inversion real de la mayoria de estos paises se ralentizé considerablemente, pero
al reducirse el PIB también este afio, la ratio no se vio tan afectada. En el caso de Espafia, la inversion real tan solo aumenté en un 1,26%, cuando
lo afios anteriores venia aumentando entre el 4 y el 6%.

e Correlacién con |a Competitividad y |a productividad ...............................................................................................................

Con el fin de analizar una posible correlacion entre gasto en 1+D Ranking Competitividad IMD |l 2018 [l 2019 [l 2020 [ 2021 [l 2022

y la competitividad de un pais, en el siguiente cuadro hemos
recogido el puesto en el ranking de competitividad mundial del  Suecia 9 9 6 2 4
IMD en los Ultimos afios de todos los paises analizados en el

grafico anterior. Alemania 15 17 17 15 15
Encontramos que la correlacion entre ambas variables es elevada, Austria 18 19 16 19 20
estando los paises del sur de Europa en posiciones mas bajas del -

ranking, y los pafses que més invierten en posiciones mas altas. Es Belgica 26 27 25 24 21
destacable el caso de Belgica, la cual vimos anteriormente que g cig 78 31 37 29 78

habia incrementado su gasto en [+D en gran medida en los
Gltimos afios y, como vemos, ha logrado subir 6 puestos en el Espafia 36 36 36 39 36

ranking entre 2019 y 2022.
Italia 42 44 44 41 41

Grecia, que ha sido la que histéricamente ha invertido menos en
I+D, se encuentra claramente por debajo del resto de paises enel  Portugal 33 39 37 36 42
ranking, aunque seguramente en este dato también influya la

crisis de deuda soberana que afecté a Grecia hasta aproximada- i o7 >8 49 46 41
mente 2018. Fuente: IMD World Competitiveness Ranking

Por otro lado, podemos analizar también la correlacion con la productividad del trabajo en estos paises. Encontramos un comportamiento similar
al ranking de competitividad, donde, con algunas excepciones, aquellos paises que han invertido mas en 1+D cuentan con un mejor indice de
competitividad en relacién a los demas.

PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO
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....... Estructurade lainversion en I+D+i en Espaﬁa

Primero analizaremos, para el caso de Espafia, como se distribuye la inversion en 1+D entre las distintas instituciones. En el gréfico que mostramos
a continuacion, observamos que el mayor porcentaje del gasto total, con un 56,2% en 2021, lo realizan las empresas. Después, encontramos la
ensefianza superior con un 26,6%, sequido de cerca por la Administracién Publica con el 16,9% del gasto total. Por ultimo, y con un valor residual,
encontramos las Instituciones Privadas Sin Fines de Lucro, cuyo dato en 2021 es del 0,3%.

EVOLUCION DEL GASTO INTERNO EN 1+D POR SECTORES DE EJECUCION
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e Administracion Publica: % e====Ensefianza superior: % es=Empresas: % IPSFL: %

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos del INE

No obstante lo anterior, si tenemos en cuenta que en 2021 el gasto de
Ensefianza superior —que lleva aparejado la apuesta por la
investigacion y no solo la formacion— ha sido financiado en un 71,5%
por fondos de las Administraciones Publicas, y distribuimos el origen
de los fondos, los porcentajes quedarian como siguen: un 50,2% por
parte de las empresas, un 37,5% de las Administraciones Publicas, un
4% por parte de la Ensefianza Superior, un 0,9% de las Instituciones
Privadas Sin Fines de Lucro y, por Gltimo, un 7,4% procedente del
resto del mundo.

Ademads, debemos tener en cuenta que, siguiendo el Manual de
Frascati2, las deducciones en los impuestos personales (Renta v,
fundamentalmente, Sociedades), que son incentivos para la inversion

Empresas innovadoras (%)

en |+D establecidos por la Administracion, llevadas a cabo en el
pasado, se consideran fondos internos de las empresas, dado que no
necesariamente van a ser utilizadas para financiar 1+D en el periodo
de referencia actual, por lo que el peso real de los costes para la
Administracién en este punto es incluso mayor del indicado.

Seguidamente, en el cuadro posterior, encontramos los porcentajes de
innovacién de los distintos sectores de la economia espafiola. El sector
industrial se destaca como el mas innovador con un 32,9% de
empresas innovadoras sobre el total, y el sector de la construccion
arroja el dato mas bajo, con un 14,2%.

2. https://www.fecyt.es/es/publicacion/manual-de-frascati-2015

Innovadoras de producto (%)  Innovadoras en los procesos

Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca 17,5
Industria 32,9
Construccion 14,2
Servicios 21,2
TOTAL NACIONAL 22,6

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE

de negocio (%)

10,1 13
20,9 29,3

5 12,9
11,6 18,7
12,6 19,9
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+D+I: breve analisis
conceptual y coyuntura

-~ La deduccion por 1+D+i en el Impuesto sobre Sociedades

B 1+D: en general, el porcentaje de deduccion es el 25% de los Para el caso de que no se quiera 0 no se puedan aplicar estas
gastos efectuados en el periodo impositivo por este concepto. deducciones en el ejercicio, podran aplicarse en las liquidaciones de
No obstante, si los gastos efectuados en la realizacion de  los periodos impositivos que concluyan en los 18 afios inmediatos y
actividades de investigacion y desarrollo en el periodo impositivo ~ sucesivos.
son mayores que la media de los efectuados en los 2 afios También existe la posibilidad para las entidades que apliquen el tipo
anteriores se aplicara el 25% hasta dicha media y el 42% sobre  general del 25% o el del 30% de saltarse los limites sobre cuota del
el exceso respecto de ésta. ejercicio (renunciando a un 20% de la deduccién) o, incluso, si existe
Ademas, se practicara una deduccion adicional del 17% del ~insuficiencia de cuota, solicitar su abono.
importe de los gastos de personal de la entidad correspondiente Para dar una mayor sequridad juridica en la aplicacion de esta
a investigadores cualificados adscritos en exclusiva @ geqyccign, se prevé que los contribuyentes puedan aportar informe
actividades de investigacion y desarrollo. motivado emitido por el Ministerio correspondiente o por un
B Base de la deduccion por I+D: estara constituida por el importe organismo adscrito al mismo que se refiera al cumplimiento de los
de los gastos de investigacion y desarrollo, teniendo que constar requisitos cientificos para calificar la actividad desarrollada por la
individualizados por proyectos, (incluye amortizaciones de los empresa, teniendo caracter vinculante. Asimismo, podran presentar
bienes afectos directamente a estas actividades) y, en su caso, por consultas vinculantes sobe la interpretacion y aplicacion de la
las inversiones en elementos de inmovilizado material e deduccion o acudir a la via de los acuerdos previos de valoracién de
intangible, excluidos los edificios y terrenos. los gastos e inversiones.
La base de la deduccién se minorard en el importe de las
subvenciones recibidas para el fomento de dichas actividades e~ BENEFICIOS FISCALES I+D+I EN LOS PGE EN MILLONES DE EUROS
imputables como ingreso en el periodo impositivo. 2020 2021 2022 2023
B Innovacion: el porcentaje de dedchién .a.plicable esel 12% de Deduccion [+Di 626,47 66233 89144 () 67238
los gastos efectuados en el periodo impositivo.
B Base de la deduccion por innovacion: estara constituida por el Fuente: Memoria de beneficios fiscales PGE
importe de los gastos del periodo en estas actividades que corres- (*) Se pl.JIede hacer la precision de que, en Ig actgalizacién efgctuadg con motivo de la
pondan a los siguientes conceptos: diagndstico tecnolégico, lesozrjcrﬁﬂoieeslzse I:SrEOEara 2023, se redujo el importe del incentivo en 2022 a solo
disefio industrial e ingenieria de procesos, adquisicion de patentes, I
licencias, know-how y disefios (en estos casos hasta un maximo
de un millén de euros), y la obtencion del certificado de Como se ve en el cuadro anterior, el beneficio fiscal va creciendo de
cumplimiento de las normas de aseguramiento de la calidad de la manera moderada
serie 150 9000, GMP o similares, sin incluir aquellos gastos |y qenendientemente de la deduccion, estas actividades tienen un
correspondientes a la implantacion de dichas normas. incentivo complementario consistente en poder aplicar libertad de
Tendran derecho a la deduccion por actividades de I+D+i las  amortizacion sobre los elementos del inmovilizado material e
cantidades pagadas para la realizacion de dichas actividades en intangible (excluyendo a los edificios, si bien estos pueden amortizarse
Espafia 0 en cualquier Estado miembro de la Union Europea o del linealmente en 10 afos en la parte afecta a 1+D+i) afectos a las
Espacio Econémico Europeo, por encargo del contribuyente a un mismas. Asimismo, se pueden amortizar libremente los gastos de
tercero. investigacion y desarrollo activados como inmovilizado intangible,
B Limites: estas deducciones, junto con el resto de las deducciones  excluyendo las amortizaciones de los elementos que se amortizan

por incentivos, no podran exceder conjuntamente del 25% de la
cuota integra minorada en las deducciones para evitar la doble
imposicion y las bonificaciones. No obstante, el limite se
elevard al 50% cuando el importe de estas deducciones y de las
culturales, que corresponda a gastos e inversiones efectuados en
el propio periodo impositivo, exceda del 10% de la cuota integra,
minorada en las deducciones para evitar la doble imposicion
internacional y las bonificaciones.

libremente.

El estudio realizado por la AlRef sobre beneficios fiscales, respecto a
I+D-+i, concluye que este beneficio fiscal, aunque en teoria es potente,
ve mermada su plena aplicacion por los limites y requisitos normativos.
Ademas, estima que, de manera parecida a lo que ocurre en otros
paises, el beneficio fiscal alcanza el objetivo de fomentar la inversion
que se incrementa en 1,5 euros por cada euro destinado por la
Administracion al incentivo fiscal.



+D+I: breve analisis
conceptual y coyuntura

Espafia se ha impuesto el objetivo de que el porcentaje de I+Dsobre
el PIB, para 2027, alcance el 2,12% segUn la Estrategia Espafiola de
Ciencia, Tecnologia e Innovacién 2021-2027 para facilitar la
articulacion de nuestra politica, en este punto, con el programa marco
de ciencia e innovacion de la UE, Horizonte Europeo (2021-2027).

En el informe de COTEC se calcula que la inversion real tendria que

Estrategia de Ciencia, Tecnologia e Innovacion

economistas
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cuales buscan promover, en gran medida, este tipo de inversiones, que
en la actualidad se estan llevando a cabo politicas restrictivas para
combatir la inflacion que perjudican a la inversion y que, en el afio
2021, ocurri6 el efecto contrario al de 2020, que la inversién real
aumento en términos absolutos (de 15.768,13 a 17.249,25 millones
de euros) pero el PIB lo hizo también, por lo que la ratio se mantuvo

SERVICIO DE ESTUDIOS

casi inmovil (de 1,41% a 1,43%), concluimos que va a ser muy dificil

crecer un 12,7% anualmente hasta 2027 o, en otras palabras, duplicar ' - S
alcanzar el mencionado objetivo del 2,12% de inversién sobe PIB.

la inversion actual, para poder cumplir el objetivo.

Teniendo en cuenta, ademads, que el dato de 2021 se ha visto
amplificado en buena parte gracias a los fondos Next Generation, los

Espana es uno de los paises de la UE que menos invierte en I+D+i en porcentaje del PIB, 1,41% en 2020 (ultimo dato oficial
disponible), siendo 2,32% el porcentaje medio invertido en Europa.

La inversion en estas actividades es determinante en el desarrollo econémico de un pais si consideramos que su correlacion con la
competitividad de la economia y con la productividad del trabajo es elevada.

Sin tener en cuenta los incentivos fiscales, en 2021 el 56,2% del gasto en I+D+i lo realizan las empresas, el 26,6% la ensefianza
superior y el 16,9% la Administracion Publica, aunque ese porcentaje seria mas elevado si consideramos que la ensefianza superior
es financiada en mas de un 71% por las Administraciones Publicas. Resultando, en este caso, los siguientes porcentajes: Empresas
50,3%; Administracion publica 37,5%;, IPSFL 0,9%; Ensehanza Superior 4%; y resto 7,4%.

Por sectores, el que mds apuesta por la innovacion, con los Ultimos datos disponibles, ha sido el de la industria.

En lo que se refiere al incentivo en el Impuesto sobre Sociedades, consistente en las deducciones por estas actividades,
complementado con la posibilidad de amortizar libremente los activos afectos a las mismas, se puede calificar como potente, al
menos desde la literalidad de la normativa, aunque su efectividad, a pesar de las mejoras que se han ido sucediendo, esta lastrada
por los limites cuantitativos y requisitos establecidos.

No obstante, segun el estudio realizado por la AlRef, el incentivo fiscal alcanza el objetivo de fomentar la inversion,
incrementandose ésta en 1,5 euros por cada euro de deduccion.

Vemos dificil que en 2027 se alcance el objetivo que nos hemos marcado (Estrategia Espafiola de Ciencia, Tecnologia e
Innovacion 2021-2027) de que la inversion en I+D+i lleque al 2,12% del PIB porque el incremento anual, segun COTEC, tendria
que ser superior al 12% y por la politica monetaria restrictiva para luchar contra la inflacion que todavia puede durar algunos arios,
salvo que se priorice este tipo de inversiones.
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roductividad

Definiciony conceptos clave

La productividad es una medida econdmica que calcula cuantos
bienes y servicios se han producido por cada factor
utilizado (trabajador, capital, tiempo, tierra...) durante un
periodo determinado. Es decir, un organismo, entidad,
empresa, pais o area econdémica mejorara su productividad, por
ejemplo, cuando logre producir mas con el mismo nimero de
recursos, 0 cuando consiga producir lo mismo con un menor
nUmero de recursos.

Por tanto, la formula para calcular la productividad seria el
resultado de dividir la cantidad producida por el total de
factores utilizados para conseguir dicha cantidad. En esta clave
utilizaremos una de las formas mas comunes de medir la
productividad, el PIB por hora trabajada, que refleja cuanto
produce un pais en relacion con las horas de trabajo de sus
habitantes.

Por tanto, la productividad es una variable importante para el
seguimiento y analisis econémico de un pais, ya que su mejora
repercute positivamente en variables de especial relevancia,

e La productividad Sectoria' ................................................

efactualidad

como podrian ser la competitividad de las empresas nacionales,
los sueldos, las tasas de empleo o la mejor capacidad para
pagar las pensiones. Ademas, es la forma clave y generalmente
aceptada de lograr un crecimiento econémico sostenible en
el tiempo, que no dependa del endeudamiento de los factores
productivos o de las aportaciones desde las administraciones
publicas.

También cabe destacar que la productividad y el estado de
bienestar son altamente interdependientes. Un mayor
estado de bienestar permitira, por ejemplo, proporcionar a los
trabajadores un nivel de sequridad econoémica que les permita
centrarse en su trabajo y ser mas productivos o, también, puede
ayudar a atraer y retener a los trabajadores cualificados. Por
otro lado, como ya hemos mencionado antes, un incremento en
la productividad mejorara el estado de bienestar a través de
mejoras en distintas variables econdmicas clave, ademas de
facilitar la financiacion del mismo, al incrementar los ingresos
por impuestos sin elevar éstos.

Si nos centramos en los distintos sectores que conforman la economia nacional, observamos que son muy pocos los que mantienen un
crecimiento en la productividad de sus factores productivos superior al de la media europea. Concretamente, estos sectores son las administracio-
nes financieras y seguros, metalurgia y metalicos, vehiculos y otro material de transporte, y muebles, otras manufacturas y reparacion.

Por el contrario, los sectores que menor crecimiento productivo han presentado, en comparacién con Europa, son la hosteleria, los profesionales,
administrativas y auxiliares, y el sector de la madera y corcho, papel y artes graficas, siendo este Ultimo el peor dato de todos.

DIFERENCIAL EN EL CRECIMIENTO ANUAL DE LA PTF ENTRE ESPANA Y LA UE-12 (2000-2016)

%, po

Madera y corcho, papel y artes graficas
Brofesionales, administrativas y auxiliares
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Transporte y aimacenamiento
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Construccion

Textil, vestido, cusro y calzado

Alimentacion, bebidas y tabaco

Comercio y reparaciones motor

Suministro de energia, agua, saneamiento y residucs
Informacian y comunicacionas
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Fuente: EUKLEMS
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Comparacion con la Union Europea

Como ya hemos mencionado antes, y como podemos ver en el grafico
posterior, Espafia queda retrasada con respecto a las grandes
economias europeas en términos de productividad. Si realizamos ese
anélisis comparativo por areas geograficas cercanas, es decir con las
economias Unicamente del sur de Europa, la diferencia no es tan
acusada, ya que en este caso la productividad espafiola guarda una

ventaja considerable con respecto a Portugal y Grecia, que quedan
muy lejos de la media europea, y se mantiene por debajo, pero
cercana a la ratio italiana. No obstante, con respecto a las economias
de mayor tamafio y competitividad europea la diferencia de Espafia es
ciertamente relevante.

PIB (en dédlares) POR HORA TRABAJADA

70,00

35,00

30,00

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

— Alamania ~Francia

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de OECD

El siguiente grafico nos muestra como Espafia historicamente ha
oscilado siempre alrededor de la media de la Unién Europea, hasta
2015, cuando comenzd una senda decreciente que no ha cedido hasta
este Ultimo afio 2022, en el que ha presentado una muy timida sefial
de recuperacion, situdndose en un valor del 91,3 sobre el indice
europeo.

Es importante resaltar que un aumento en la productividad PIB/hora
trabajada no tiene por qué ir siempre unido a un crecimiento del PIB,
sino que también puede estar relacionado con una caida en ambas
variables, siempre y cuando sea menor en proporcion la caida de las

— |falia

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Espafia Portugal Grecia

horas trabajadas. Por ejemplo, en el caso de Espafia, con la crisis
financiera de 2008 se vivio uno de estos casos. En 2009 el PIB espafiol
se contrajo en un 9%, uno de los valores mas elevados de toda la
Union Europea; sin embargo, el empleo también sufrié una gran caida,
concretamente del 11% de las horas trabajadas, lo que provocd un
aumento de la productividad laboral, a pesar de la recesién. Alemania
en cambio, cuyo PIB también se contrajo en un 9%, logré que su
empleo no disminuyese en tal cantidad, reduciéndose en tal solo un
6% sus horas trabajadas, mermando esto su productividad.
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Fuente: Eurostat
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En el siguiente cuadro podemos observar como crece o decrece la productividad laboral de cada pais, tomando como indice su valor en 2015.
Como vemos, solo hay 2 paises —Luxemburgo y Grecia— que no presentan crecimiento en el periodo de 2015-2022. En el caso de Luxemburgo es
importante resaltar la mayor volatilidad de los datos a causa del menor tamafio de sus nimeros. Por otro lado, en Grecia observamos que aun se
encuentra resentida por la crisis de deuda soberana que sufrio en 2010, quedandose muy lejos atin de los niveles previos a esta.

REAL LABOUR PRODUCTIVITY PER HOUR WORKED. INDEX (2015=100). 1999-2022

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
EU 817 844 BH1 878 886 901 911 926 935 932 922 948 966 97,1 979 986 1000 1004 1022 1023 1040 1053 1056 106.3
Belgium 874 2821 ©283 880 807 036 040 045 062 055 050 064 058 063 071 085 1000 1001 990 1001 100,09 1041 1028
Bulparia 585 638 663 700 721 738 7i1 799 826 837 846 895 935 966 954 970 1000 1026 1036 1064 1103 1111 1183 1208
Czechia 633 660 711 722 759 731 832 883 920 917 896 917 933 936 939 950 1000 995 1031 1045 1073 1099 1104 1091
Denmark 8§37 856 853 860 874 902 915 927 928 915 906 942 945 963 971 986 1000 1012 1031 1054 1061 1072 1083 1074
Germany 850 871 B93 001 90,8 016 930 045 057 057 028 0490 074 080 085 005 1000 1014 1032 1034 1042 1052 1061 1065
Estonia 542 606 641 684 718 757 812 853 917 885 904 952 937 968 930 1006 100,0 1027 1057 1125 1162 1229 1228 1157
Ireland 540 570 591 622 €39 657 67,3 685 702 691 737 783 803 809 788 829 1000 970 1015 1063 1088 1279 1363 14056
Greece 966 999 1040 1058 1106 1140 1107 1155 1185 1168 1138 1128 1048 994 97,1 965 1000 959 972 938 956 981 958 97,1
Spain 865 860 870 871 874 877 880 885 805 807 01,9 042 056 975 080 002 100,0 1005 1013 1011 1017 101,7 100,1 1015
France 853 875 B892 918 923 933 941 965 960 954 944 957 966 969 983 992 1000 1003 1024 1028 1032 1037 1022 1005
Croatia 726 749 778 817 842 B70 899 0914 930 929 8G9 886 923 944 0974 0954 1000 1029 1045 1054 1042 967 1079 1120
naly 964 991 998 990 983 991 996 993 993 987 967 989 996 99,1 999 999 1000 997 1003 1003 1008 1039 1029 1026
Cyprus 834 867 B71 897 892 019 946 080 071 969 060 977 077 ©7,0 087 087 1000 1010 1023 1033 1043 1064 1083 1000
Latvia 459 501 522 561 606 667 716 763 824 824 846 874 875 932 032 058 1000 1026 1070 1089 1139 1179 1241 1206
Lithuania 518 525 586 613 €70 686 733 793 849 870 832 880 940 959 989 1008 1000 990 1063 1085 1129 1197 1235 1194
Luxembourg 965 977 959 967 ©74 992 1002 1023 1050 999 997 1014 996 ©92 1010 1008 1000 1020 1005 988 980 1013 993 970
Hungary 660 693 733 774 802 850 005 044 9067 993 063 075 1001 032 006 084 1000 977 1007 1042 1002 1005 1140 1163
Malta ;709 717 T14 752 786 T7i7 782 803 808 796 847 853 878 901 941 1000 951 1011 987 959 923 1002 1030
Netheriands 853 880 B89 895 907 923 945 059 968 973 951 971 977 976 983 990 1000 998 1004 1001 994 983 098 1004
Austria 811 830 841 856 €63 830 90,7 925 948 949 942 956 966 976 982 986 1000 999 10171 1016 1015 1040 1038 1059
Poland 591 638 860 696 727 754 765 788 808 814 B41 801 033 040 050 076 1000 1020 1070 1143 1197 1182 1192 1254
Portugal 852 861 870 877 €80 900 910 927 941 947 943 972 986 996 101,0 100,0 100,0 1001 1009 1008 1023 1026 1051 1089
Romania 426 440 468 546 568 636 671 726 766 851 843 826 880 903 916 953 1000 1027 1099 1164 1196 1208 1221 1276
Slovenia 739 763 790 793 817 844 90,1 955 995 994 932 964 8999 993 983 994 1000 1035 1074 1100 1111 1119 1149 1163
Slovakia 566 585 605 640 €990 719 743 737 847 2865 8490 298 912 026 048 087 100,0 1004 1026 1053 1076 114,0 1173 1144
Finland 829 865 882 890 9.9 939 957 980 1012 1000 956 989 1003 987 99,0 992 1000 1024 1050 1037 103,6 1037 1044 1059
Sweden 760 796 803 832 863 894 910 045 948 0931 018 950 958 954 951 972 100,0 994 1003 1005 1029 1040 1069 107.2
Iceland 700 720 747 7161 787 840 865 887 941 913 97,1 96,1 96,2 964 954 983 100,0 101,71 1019 1045 1077 107,3 1096 1092
Norway 871 005 039 0950 €00 1011 1022 101,56 997 ©67 067 072 065 O74 080 087 1000 1007 1028 1020 1016 1025 1040 1035
Switzerland 829 856 876 880 876 881 901 924 942 951 930 981 975 979 9397 1007 1000 1006 1023 10456 1052 1067 1085

Fuente: Eurostat

Para el caso de Espafia si que observamos un crecimiento productivo en este periodo 1999-2022, pero claramente inferior al de la media europea,
quedandose casi 5 puntos por debajo de esta, y siendo el quinto pais de la lista que menos ha crecido. El pais que mas ha crecido, quedando
claramente destacado sobre el resto, es Irlanda con un valor de 140,6 puntos en 2022 (partiendo de un 54% en 1999) sobre el indice, sequido
por Rumania con 127,6 y Polonia con 125,4 (que partian del 42,6 y 59, 1% respectivamente).

Ala hora de mejorar la productividad, existen muchos factores que les
permiten influir en ella. Entre estos factores destaca la educacion?,
habiéndose demostrado en numerosos informes de la OCDE, Banco
Mundial, Universidad de Chicago... que influye muy positivamente
sobre la productividad de los paises.

Otros factores muy comdnmente relacionados con la productividad
son la inversion en I+D+i, el tamafio de las empresas (cuanto
mas grandes tienden a ser mas productivas gracias a economias de
escala, mayor capacidad para invertir en Ultimas tecnologias...) o lo
desarrollado que estd el comercio internacional en el pais en
cuestion.

En el caso espafiol, la productividad es una de las principales causas
que alejan al pais de las principales economias europeas. La baja
productividad espafiola se puede entender desde varios factores. Una

Factores que inciden en la productividad laboral

de las principales causas es su baja inversion en |+D-+i, siendo Espafia
en los Ultimos dos afios registrados (2019 y 2020) el pais con menor
inversion en |+D-+i como porcentaje del PIB de toda la Union Europea.
Ademés, es el pais que menor crecimiento ha presentado en dicha
variable en los Gltimos afios.

Analizando la productividad total de los factores segun el grafico
siguiente, Espafia presenta niveles de stock de capital tecnolégico
sobre el PIB, de capital humano, de capital pablico sobre la poblacién
y de capital productivo sobre el empleo, claramente inferiores a la
media europea, siendo especialmente preocupantes los datos de
capital tecnolégico. A esto habria que afiadirle otra serie de problemas
estructurales como, por ejemplo, que el gasto publico en educacién
con relacién a la poblacién de 16 a 65 afios es el 65% del de la Unidn
Econdmica y Monetaria.

1. OECD (2015), Universal Basic Skills: What Countries Stand to Gain, OECD Publishing. http://dx.doi.org/10.1787/9789264234833-en
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FACTORES EXPLICATIVOS DE LA PTF DE LA ECONOMIA ESPANOLA, 2019 (Base 100 = UEM)
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El reto inmediato de la economia espafiola en la actualidad, en este
frente, es aprovechar los fondos europeos de recuperacion (Next
Generation EU) para realizar inversiones encaminadas a aumentar el
output potencial de nuestra economia. Sin embargo, la escasa
productividad y las reducidas opciones que hay por el momento de

Stock de capital
humeno

95,8

Stock de capital
pblico/pablacién

Stock de capital
productivo/Empleo

deuda y la reactivacion de las reglas fiscales de la Unién Europea, nos
auguran un escenario de escaso crecimiento econdmico para la
economia espafiola, o al menos para la variable productividad y los
factores ligados a ella, salvo que se realice un cambio de rumbo que
apueste a medio y largo plazo por lo aqui brevemente sefialado.

que vaya a cambiar la situacion, unido a los excesivos niveles de

La productividad, como resultado de dividir la cantidad que produce un pais entre los factores de produccion utilizados para consequir
esa produccion, resulta una variable clave para realizar el seqguimiento y analisis econémico de un pais, ya que ésta repercute
positivamente o, en caso contrario, negativamente en variables relevantes como la competitividad de las empresas, los sueldos, la tasa
de empleo o la capacidad para el pago de las pensiones.

En Espania, son pocos los sectores que incrementan la productividad de sus factores por encima de la media europea: administraciones
financieras y sequros, metalurgia, vehiculos o muebles. Los sectores con menor crecimiento de su productividad son la hosteleria, los
profesionales, administrativas y auxiliares, y el sector de la madera, corcho, papel y artes graficas.

Si nos fijamos en la productividad por hora trabajada, tiene alguna ventaja sobre las economias menores del sur de Europa, salvo
respecto a ltalia, pero esta bastante por debajo de las grandes economias de la UE.

Aunque histdricamente nuestra productividad estuvo en linea con la media de la UE hasta 2015, aunque con diversos matices en su
analisis, es a partir de ese ejercicio cuando ha ido disminuyendo, hasta que en 2022 ha tenido una timida recuperacion, pero sin
repercusion en cuanto a la posicion comparativa final que no cambia.

Los factores que inciden en la productividad laboral son, en primer lugar, la educacién, teniendo también importancia la inversion
en I+D+i, el tamafio de las empresas (es directamente proporcional) o el desarrollo del comercio internacional en el pais.

En nuestro caso, podemos identificar, como causas determinantes de la baja productividad, la escasa inversion que hacemos en
I+D+i, los bajos niveles de stock de capital tecnoldgico sobre PIB, del stock de capital humano, de capital publico sobre poblacion y de
capital productivo sobre el empleo, a lo que se afiaden problemas estructurales como el bajo y descoordinado gasto publico en
educacion (65% del de la media de la UE).

El reto inmediato de nuestra economia es aprovechar los fondos europeos de recuperacion Next Generation EU.
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Los depositos de labancay :
las claves de su remuneracion efactualidad

¢,Qué esy como funciona?

La remuneracion de los depdsitos se refiere al tipo de interés que ofrecen los bancos o, en otras palabras, el dinero que pagan los
bancos a sus clientes por depositar su dinero en una cuenta. Normalmente, para medirla, se utiliza la TAE (Tasa Anual Equivalente),
ya que permite homogeneizar la retribucién o coste de los distintos depositos y/o créditos en forma de porcentaje anual. Recoge
todas las variables relacionadas con la operacion, desde el interés que paga/cobra el banco, hasta las comisiones y otros cargos, o los
distintos periodos de pago y la duracion de la operacion.

Es importante diferenciarla del TIN (tipo de interés nominal), el cual se refiere exclusivamente al tipo de interés que el cliente paga o
recibe por parte del banco, sin tener en cuenta el resto de las variables.

Los bancos pagan mas o menos dinero a sus clientes por los depésitos en funcién de distintas variables. Una de las més importantes
es la necesidad de financiacién que tiene la entidad bancaria en ese momento. Si un banco dispone de la liquidez suficiente para
cumplir con las reservas obligatorias y poder llevar a cabo todas sus operaciones, no tendra la necesidad de remunerar en exceso a
sus clientes, puesto que no necesita captar sus depositos.

Otra variable que influird en la TAE de los depositos son los principales tipos de referencia que establezca el Banco Central Europeo
(BCE) para las entidades bancarias. Inicialmente, tenemos los tipos de interés de las operaciones principales de financiacion, que
hace referencia al interés que pagan los bancos para obtener financiacién a una semana en el BCE, y el tipo de interés de la
facilidad marginal de crédito, que es el tipo de interés que los bancos pagan para obtener financiacion a un dia del BCE. Cuanto
mas bajos sean estos tipos de interés, menor sera el coste para los bancos de financiarse por este método, y menor sera la necesidad
de los bancos de pagar altos precios por los depésitos de sus clientes.

Por otro lado, encontramos el tipo de facilidad de depdsito, que se refiere a la remuneracion que reciben las entidades bancarias
por realizar depdsitos a un dia en los bancos centrales. Aunque esta variable esté mas orientada a afectar el coste del crédito
bancario, también afecta a la retribucion de los depositos. Esto es asi ya que cuanto mayor sea este tipo, mayor sera la disposicion
de las entidades bancarias a subir la retribucion de sus depositos, pues podran obtener una mayor rentabilidad segura por ese dinero.
En 2020 llegd a ser del -0,5%, con la intencién de que los bancos no mantuviesen su dinero depositado y lo utilizasen para conceder
créditos y préstamos baratos, y asi reactivar la economia.

e FONAOS TLTRO Y 1 INTIACTON v :
Las operaciones de financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO), son uno de los instrumentos de politica monetaria mas utilizados :
¢ por el BCE. Mediante las TLTRO, el BCE ofrece préstamos a un coste favorable para los bancos, fomentando asf la concesion de préstamos a las
empresas y a los consumidores a un tipo de interés mas bajo, apoyando asi el gasto y la inversion.

El BCE puso en marcha tres series de operaciones de este tipo:

¢ TLTRO | en 2014, TLTRO Il en 2016 y TLTRO Il en 2019. Esta

Gltima se modificé en 2020 a causa de la crisis del coronavirus.

i Los bancos pudieron recibir una financiacion a un tipo de interés 300
: del 0,5% inferior al tipo de facilidad de depésito, lo que se - 254

i tradujo en un tipo de interés del -1%. Estas condiciones mas ‘ 210

LONGER-TERM REFINANCING OPERATIONS AT THE ECB (EUR Bn)

= Mar-May 2020 = Jun 2020

i atractivas se han aplicado desde el 24 de junio de 2020 hasta el 200
i 23 de junio de 2022 y con ellas se buscd reactivar la economia 150

130124
i tras el cese de la actividad potenciando el crédito barato y, con 85
i ello, el consumoy la inversion. o 58
i . 29
i Como podemos observar en el grafico adjunto, los bancos de % I I l 1614 3 5 5 2 1 1 0000 0
i muchos paises ya comenzaron a pedir TLTRO con los primeros 0 Bmw - """ :
i efectos del COVID sobre la economia, pero tras la modificacion FROE IT E5 NL BE ATGR FI PT LU SK.CY EE LV IE SI LT MT !

mencionada en junio de 2020 vemos como el numero de :
i operaciones TLTRO practicamente se duplico. Fuente: ECB, Bloomberg. Intesa Sanpaolo
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Sin embargo, y como vemos en el grafico
de la derecha, esta medida, unida a otras
medidas de politica monetaria expansiva,
asi como a las de rotura de stock y a los
problemas en los mercados de productos
energéticos, influyeron para que Ia
inflacion creciera exponencialmente,

llegando a ser en 2022 del 8,4% en :?‘i _____ P
Espafia y del 8,8% en la media de la e S

Union Europea. Al situarse tan por encima
del objetivo habitual de inflacién de la
Union Europea (mantenerla inferior pero
cercana al 2%), el BCE decidid
modificar su politica monetaria hacia
una mas restrictiva, para controlar la
subida de precios. Fuente: Banco Mundial

Esto se ha traducido en subidas de todos los principales tipos de
referencia anteriormente mencionados. Concretamente, en la tltima
actualizacion de julio de 2023, el tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion, los tipos de interés de la facilidad
marginal de crédito y de la facilidad de depdsito aumentaron
hasta el 4,25 %, el 4,50 %y el 3,75 % respectivamente.

INFLACION UE Y ESPANA

Ademas, se eliminaran todo tipo de medidas similares a los fondos
TLTRO que proporcionen financiacion barata a los bancos, reduciéndose
también las retribuciones por las reservas en los bancos centrales,
siendo la reduccion de la retribucién de las reservas minimas de
3,75% a 0% este pasado mes de julio.

e Efectos Sobre |a remuneracién de IOS depésitos .............................................................................................................................

En condiciones normales, y por los motivos que ya hemos explicado antes, esta subida de tipos deberia traducirse en aumento de la
remuneracion bancaria por los depdsitos de sus clientes. Y, como podemos observar en los gréficos que encontramos a continuacion, se han
ido cumpliendo en cierta forma estas expectativas en el conjunto de la zona euro, con subidas de los tipos de interés de los depdsitos a plazo
hasta el 2,44% y de los depositos a la vista hasta el 0,21% en mayo, valores que no se alcanzaban desde 2013/2014.

DEPOSITOS A PLAZO EURO AREA

4.00 4.00
3.00 3.00
2,00 2,00
1.00 ’\__\&—‘ 1,00
0.00 0.00
2000 2005 2010 2015 2020 Fuente: BCE
DEPOSITOS A LA VISTA EURO AREA
1.50 1.50
1.00 1.00

0.00

50 %——/\ =

2000 2005 2010

0.00
21 e Fuente: BCE
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Sin embargo, en el caso espafol este repunte esta siendo mucho mas suave, en algunos casos inapreciable. Tal y como se muestra en los dos
gréficos posteriores, Espafia se encuentra a la cola, en términos de remuneracion de los depdsitos bancarios, tanto a menos de un afio, como
a mas de un afio. En los depdsitos a menos de un afio, en abril, la banca espafiola ha alcanzado un TAE medio del 1,33%, mientras que la media
de la eurozona esté en el 2,27%; y las otras grandes economias europeas como Alemania, Francia e Italia, se encuentran en valores del 2,33%,
3,03% y 3,11%, respectivamente. Mientras tanto, a los depésitos a més de un afio, en Espafia se les retribuye de media el 1,64%, cuando en
Alemania el interés alcanza el 2,42%, en Francia el 2,81% y en ltalia el 2,97%

REMUNERACION DE LOS DEPOSITOS A MENOS DE UN ANO REMUNERACION DE LOS DEPOSITOS A MAS DE UN ANO

L

100 : Frandis 0 7 Italla_
Francia
250 Alemania
Alemania :
1] 0o
- - Espaiia
B Ezpafia
1
o000 0,00
jn-22  jul-ZZ2  ago-22 sep-2i oct-22 nov-Z2 dc-2Z enre-?3 feb-23 mar-23  abr-23 jun-22  Jui-Z2 ago-22 sSep-22 oct-22 now-2@ dic-22 ene-Z3 feb-23 mar23 &br-23
i Gréfico: ABC - Fuente: BCE - Creado con Datawrapper Gréfico: ABC - Fuente: BCE - Creado con Datawrapper

Este retraso en el aumento de las retribuciones ha sido objeto de atencion en los medios de comunicacion y para algunos representantes de las
administraciones publicas. Por ejemplo, Nadia Calvifio —vicepresidenta y ministra de asuntos econémicos en Espafia— ha pedido a Competencia un
estudio acerca del por qué las entidades no remuneran mas los depésitos. Por otro lado, anuncié que, de seguir la situacion asi, se podria estudiar
algtin cambio legislativo para que aumente la rentabilidad del ahorro.

La preocupacion podria provenir de la posibilidad de que se formara un oligopolio colusivo, por el cual los principales bancos decidan
conjuntamente no aumentar la remuneracion de sus depdsitos, para asi no entrar en una guerra de competencia y reducir sus beneficios. No
obstante —como mas adelante apuntamos, y seguin declaraciones de los principales directivos de las entidades bancarias— la remuneracién de los
depésitos llegaré al mercado cuando se convierta en una necesidad competitiva para captar el pasivo directamente de los clientes bancarios y no
Unicamente a través del mercado mayorista.

: Como podemos observar, el margen neto de
© intereses, que refleja la diferencia entre lo que
¢ reciben los bancos por prestar dinero y lo que les

MARGEN NETO DE INTERESES DE LOS BANCOS

cuesta obtenerlo, es claramente superior en el =

conjunto de bancos espafioles respecto al de 23

otros paises. 2.2

Este dato, en principio y sin tener en cuenta otras 2.0

variables, no reflejaria la existencia de un i &

¢ oligopolio colusivo, al menos en los Ultimos afios, 2

© puesto que esta diferencia siempre ha existido % 1.6

historicamente. Sl - ' ' ' R—
Los bancos argumentan que tienen sobrada 1.2

liquidez, proveniente principalmente de los B

¢ fondos TLTRO, permitiendo que no se vean en la '

necesidad de adquirir liquidez del mercado 0.8

minorista, y que la demanda de crédito es escasa

por la subida de tipos y, por tanto, no tienen Jul Jan2019  Jul Jan2020 Jul Jan2021 Jul Jan2022 Jul EORiEUEE

i necesidad alguna para remunerar  esos
© depositos. Fuente: BCE
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Asi mismo, otro de los motivos es que, en la época en la que los tipos de referencia del BCE estaban en valores negativos, ellos no repercutieron
el coste de deposito a los particulares, por lo que ahora no tienen la capacidad de ir tan rapido como otros paises a la hora de remunerar estos
productos.

Sin embargo, los fondos TLTRO, como ya hemos mencionado antes, tienen una duracién de tres afios, lo que significa que durante este afio los
bancos se veran en la obligacion de comenzar a devolver gran parte de esos fondos, y con ello perderan buena parte de su liquidez. En
consecuencia, se espera que esta pérdida de liquidez comience a manifestarse en la retribucion de los depositos pasado el verano o,
como tarde, en 2024.

La remuneracién de los depositos se refiere al dinero que pagan los bancos a sus clientes por depositar su dinero en una cuenta, y
se mide, normalmente, a partir de la TAE. La TAE se vera influenciada por diversos factores entre los que destacan la liquidez de las
entidades bancarias (@ mayor liquidez, menor remuneracion) o los principales tipos de referencia del BCE (a mayores tipos mayor
remuneracion).

Los TLTRO son una herramienta del BCE para estimular la economia de la Zona Euro mediante la provision de dinero muy barato a los
bancos. Esta fue una de las principales medidas que tomd el BCE tras la crisis del coronavirus, dando abundante financiacion a tipos
negativos (-1%), para que asi los bancos pudiesen conceder créditos y préstamos baratos a los agentes econémicos, y reacti-
var de este modo la economia tras el cese de la actividad.

Sin embargo, los TLTRO unidos a otras medidas expansivas, la rotura de stock y los problemas en los mercados de productos
energéticos, han influido sobre el montante de inflacion, llegando a ser ciertamente preocupante (8,4% Espana y 8,8% UE en
2022). Para controlarla, el BCE ha iniciado politicas monetarias restrictivas, tales como el aumento de los principales tipos de referencia
0 la eliminacion de la remuneracion de las reservas.

Con esta situacion, pareceria razonable que se produjese una subida de la remuneracién de los depédsitos bancarios, lo cual
se comenzé a cumplir por término medio en la Unién Europea, mientras que Espaha se ha quedado, por ahora, notablemente
rezagada. Esto ha generado un debate sobre el porqué se produce esta diferencia, manifestandose ciertas opiniones en el sentido de
que los bancos podrian formar oligopolios colusivos. El sector ha explicado que la divergencia observada trae causa de su sobrada
liquidez y de la escasa demanda de crédito, lo que les permite no tener que competir, a través de una mayor remuneracion, para
obtener financiacion en el mercado minorista.

Sin embargo, el vencimiento de los fondos TLTRO es a 3 anos, lo que significa que durante este afio los bancos se veran en la obligacion
de comenzar a devolver gran parte de esos fondos, y con ello perderan buena parte de su liquidez. En consecuencia, se espera que
esta pérdida de liquidez comience a manifestarse en la retribucién de los depésitos pasado el verano o, como tarde, en
2024.
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