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|. Resumen ejecutivo

El INE ha confirmado la aceleraciéon del PIB hasta el 0,6% intertrimestral en el cuarto
trimestre de 2023. En el conjunto del afio pasado el déficit publico descendio mas de un
punto, cerrando en el 3,6% sobre el PIB. En marzo, la afiliacion mantuvo el dinamismo,
el sentimiento econdémico se mantuvo en niveles elevados y el PMI acentud su sefial de
expansion, mientras las matriculaciones evolucionaron con normalidad. Por su parte, el
avance de IPC sitia la inflacion de marzo en el 3,2% interanual. En febrero, la
produccion industrial continué expandiéndose, el comercio minorista repuntd y las
entradas de turistas extranjeros mantuvieron su dinamismo. En la zona euro, el PMI
alcanzo terreno de estabilizacion en marzo, mientras la inflacion se moder6 al 2,4%
interanual.

El PIB espafiol se aceleré en el cuarto trimestre de 2023, anotando su mayor ritmo
intertrimestral en afio y medio y confirmando los datos de avance, y la tasa de ahorro de
los hogares repuntd, suponiendo en el conjunto de 2023 el 11,7% de su renta bruta
disponible, manteniéndose en niveles muy elevados en relacion a la media histérica.

El déficit pablico cerré 2023 en un -3,6% del PIB, reduciéndose en 1,1 puntos respecto
a un afo antes y siendo inferior al objetivo fijado del -3,9%, y la deuda publica se redujo
hasta el 107,7% del PIB, cuatro puntos menos que en 2022.

En enero, conforme ala balanza de pagos, la capacidad de financiacion de la economia
espafiola anotd un maximo historico para dicho mes, impulsada por los servicios y las
rentas, mientras que las hipotecas abrieron 2024 con un crecimiento inferior al habitual.
En cuanto a las cuentas publicas, el déficit del total de las administraciones publicas
excluyendo a las corporaciones locales se situé en un -0,4% del PIB, mejorando una
décimarespecto a un afio antes.

En febrero, el comercio minorista evoluciond de formafavorable y la confianza de los
consumidores se mantuvo practicamente estable. La produccion industrial se acelero
ligeramente y los precios industriales presentaron un fuerte descenso. En el sector
turistico, las pernoctaciones extrahoteleras, la entrada de turistas extranjeros y el gasto
medio extranjero anotaron maximos histéricos para dicho mes, situdndose este ultimo
en 1.347 euros. Por su parte, el crédito nuevo mostroé una evolucion peor a la habitual.

Respecto a marzo, el IPC se aceleré hasta el 3,2% interanual, mientras que la inflacion
subyacente descendi6 hasta el 3,3%. La creacion de empleo mantuvo el ritmo del mes
de febrero, anotando un 0,4% intermensual, casi el doble que el ritmo medio de los 9
meses anteriores. El consumo de energia eléctrica intensificé su tono expansivo y las
matriculaciones de vehiculos evolucionaron con normalidad. Finalmente, el clima en la
industria se deteriord y en la construccion mejoro.

En cuanto a los indicadores internacionales, en el cuarto trimestre de 2023 el PIB de
Estados Unidos se desacelerd, si bien mantuvo un ritmo de crecimiento elevado
(+0,8%). En marzo, la inflacion general y subyacente de la zona euro continuaron su
tendencia de moderacion, situandose en el 2,4%y 3,1%, respectivamente.

Por su parte, el sentimiento econémico de la zona euro mejord, pero se mantuvo por
debajo de su media alargo plazo. Finalmente, el PMI de la zona euro aumento, entrando
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en terreno expansivo; en Estados Unidos, el PMI descendid levemente, mientras que
aumento en China, manteniéndose en ambos casos en zona de expansion.
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Il. Indicadores de economiaespafola

Contabilidad Nacional Trimestral

Segun la estimacion de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB creci6 un
2,0% interanual en el cuarto trimestre, impulsado por la demanda nacional que
contribuye +2,1 puntos, mientras que la de la demanda externa fue ligeramente negativa
(-0,1 puntos).

Crecimiento del PIB y sus principales componentes (volumen cvec)
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Fuente: INE. “Enlace a cuadro interactivo

En términos intertrimestrales, el PIB registré una tasa de variaciéon en el cuarto trimestre
de 2023 del +0,6%, dos décimas mas que el trimestre anterior (+0,4%). Este crecimiento
se baso6 principalmente en la demanda interna (contribuy6 +0,4 puntos), y en menor
medida en la demanda externa (+0,1 puntos).

Dentro de la demanda nacional, destaca la desaceleracion intertrimestral del consumo
privado, hasta el +0,2%, (1,2% en el trimestre anterior) frente la contraccion de la
formacion bruta de capital fijo (-1,6%). El retroceso de la inversién se debe tanto a la
inversion en bienes de equipo y activos cultivados (-4,3%), como a la propiedad
intelectual (-1,2%) y a la construccion (-0,3%). Por otro lado, el consumo publico freno
el ritmo de avance del trimestre anterior (+1,0%).

Respecto ala demanda externa, la contribucion positiva al crecimiento intertrimestral se
debe a un avance ligeramente mayor de las exportaciones que de las importaciones. El
crecimiento de las exportaciones se explica tanto por el aumento de las exportaciones
de bienes (+3,6% intertrimestral) como por la de las exportaciones de servicios (+0,8%),
debido al incremento tanto de las exportaciones turisticas (+1,0%) como de las
exportaciones no turisticas (+0,7%). Asimismo, el crecimiento de las importaciones se
explica por el avance de las importaciones de bienes (+0,7%) y en mayor medida por el
impulso de las de servicios (+12,2%), debido tanto al crecimiento de las importaciones
de servicios no turisticos (+14,7%) y al gasto de los residentes en el extranjero (+3,8%).
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Evolucién intertrimestral de los componentes de demanda

Tasa de variacion intertrimestral (%) Contribuciones a la var. trimestral del PIB (pp)
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

El INE mantiene el crecimiento de los cuatros trimestres de 2023, asi como el
crecimiento del conjunto del afio. No obstante, revisa ligeramente la composiciéon del
crecimiento, principalmente tras incorporar los datos publicados de balanza de pagos
(mostrando una recuperacion de los flujos de comercio exterior ligeramente menor) y de
gjecucion presupuestaria (con un crecimiento del consumo publico méas moderado),
mientras que aumenta la aportacion de la inversion fija.

Tras haber superado en el tercer trimestre de 2022 el nivel de 2019T4, el PIB real se
sitla en el cuarto trimestre de 2023 un 2,9% por encima del nivel pre-covid, habiéndose
recuperado tanto la demanda nacional como la demanda externa.

Dentro de la demanda nacional, el consumo publico (+12,4%) supera los niveles pre-
pandemia, el consumo privado practicamente lo habria alcanzado (-0,1%), mientras que
aun no lo ha recuperado la formacion bruta de capital fijo (-4,7%). A su vez, entre los
componentes de la inversion fija, esta por encima la FBCF intelectual (+6,6%) y por
debajo la FBCF de bienes equipo y cultivados (-9,7%) y la FBCF construccion (-5,4%).

En cuanto a la demanda externa, las exportaciones de bienes vuelven a situarse por
encima (+2,2%), tras el retroceso del trimestre anterior, mientras que las de servicios
superan ampliamente los niveles prepandemia (+23,3%). En cuanto a las importaciones,
las de bienes han recuperado los niveles prepandemia (+7,7%) pero no las de servicios
(-1,4%).
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Evolucién acumulada del PIB real respecto a la situacidon prepandemia

Miles de millones de euros, a precios constantes de 2015, 19T4=0
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

Desde la perspectiva de oferta, las mayores aportaciones al crecimiento del PIB en el
cuarto trimestre vinieron de los sectores de la industria (+2,3% intertrimestral),
administraciones publicas, sanidad y educacion (+2,7%), informaciéon y comunicaciones
(+4,3%), actividades inmobiliarias (+1,6%), agricultura (+5,3% intertrimestral),
actividades profesionales y construccioén (+1,2% ambas), mientras que los sectores que
mas lastraron el total fueron las actividades recreativas y otros servicios (-7,5%),
actividades financieras y de seguros (-7,3%) y el comercio, transporte y hosteleria (-
0,5%). Por su parte, los impuestos netos sobre productos presentaron una contribucion
ligeramente negativa, con una caida intertrimestral del -0,3% (-0,9% en el periodo
anterior).

Los sectores con niveles de VAB més elevados respecto al cuarto trimestre de 2019
fueron informacion y comunicaciones (+23,1%), actividades financieras y de seguros
(+11,4%), actividades profesionales (+9,8%), comercio, transporte y hosteleria (+4,4%),
administraciones publicas, sanidad y educacion (+3,9%) y actividades inmobiliarias
(+3,4%), mientras que los més alejados fueron agricultura (-15,9%) y construccion (-
9,9%) y en menor medida la industria (-1,1%).
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Evolucién acumulada del valor afiadido bruto respecto la situacién pre-pandemia, por sectores
de actividad

100 = cuarto trimestre de 2019
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Fuente: INE. “Enlace a cuadro interactivo

El empleo crecié tanto en términos de horas como en términos de puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo (PETC), un +0,7% intertrimestral ambos, lo que implica
gue la jornada media a tiempo completo se mantuvo estabilizada (0,0%).

Asi, el empleo ha recuperado los niveles previos a la pandemia tanto en términos de
ocupados PETC (+8,2% respecto a 2019T4) como en términos de horas (+2,0%).

Junto con la evolucion del PIB, estos datos de empleo dan como resultado un ligero
retroceso de la productividad en términos de horas y en términos de ocupado PETC (en
ambas del -0,1% intertrimestral).

En términos acumulados desde finales de 2019, la productividad registra un aumento
del +0,8% en términos de horas, y una caida del -5,0% en términos de ocupado PETC.

Evolucién acumulada del PIB, empleo y productividad (100=19T4)
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Fuente: INE. “Enlace a cuadro interactivo
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El deflactor del PIB se incremento un +2,1% intertrimestral en el cuarto trimestre, 1,7
puntos mas que en el trimestre previo (+0,4%), debido a la aceleracion del deflactor del
de la FBCFy de las exportaciones hasta el +4,5% Yy +0,9%, respectivamente, superiores
en 1,1y 0,7 puntos a los del trimestre anterior, en tanto el de las importaciones, que
interviene con signo contrario, se desacelero hasta el +0,3% (+3,4% en el trimestre
precedente), mientras que tanto el del consumo privado como el del consumo publico
se moderaron, dos y una décima, respectivamente hasta el 1,1% y el 0,1%. Esta
evolucion del deflactor del PIB se traduce en un crecimiento del PIB nominal del 2,7%
intertrimestral.

En términos interanuales, el crecimiento del deflactor del PIB se desacelera 1,1 puntos,
hasta el +5,0%. Esta moderacion se explica por la desaceleracion del consumo publico
(-1,3 puntos hasta el +1,1%) y por el menor descenso del de las importaciones, que
entra restando (-5,1% frente al -9,4% del trimestre anterior), parcialmente contrarrestado
por la aceleracion del deflactor del consumo privado (+4,7%, 1,2 puntos), FBCF (+4,1%,
2,5 puntos mas) y por la menor caida del de exportaciones (-1,2% tras -1.4%).

Deflactores, por componentes de demanda
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

A precios corrientes, el PIB nominal intensificé en el cuarto trimestre el ritmo de
crecimiento 1,9 puntos hasta el +2,7% intertrimestral. Por el lado de las rentas, la
aceleracion provino del excedente bruto de explotacion, que repuntd un +8,3%
intertrimestral, frente a la caida del trimestre previo (-3,7%). En contraste, la
remuneracion de asalariados se moderd, pasando de crecer el 3,7% en el tercer
trimestre al 1,2% en el cuarto, como consecuencia del menor avance de los sueldos y
salarios (1,7%, tras 3,2% en el anterior) y del descenso de las cotizaciones obligatorias
(-0,4%, tras el incremento del 5,3% del trimestre previo).

Por su parte, los impuestos sobre la produccion netos de subvenciones disminuyeron
un -12% (+6,4% en el precedente), debido, tanto al componente de impuestos (que se
reduce en -1.739 millones de euros frente al aumento del tercer trimestre), como al
incremento de las subvenciones, que aumentaron en 2.841 millones, avance muy
superior al del trimestre anterior (87 millones).
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Asi, tanto la remuneracion de asalariados como el excedente bruto de explotacion y los
impuestos sobre la produccion netos de subvenciones han superado ampliamente los
niveles previos a la pandemia, situandose respectivamente un 22,3%, un 18,6% y un

5,6% por encima del nivel de 2019T4.

Descomposicion del PIB por el lado de las rentas

% variacion interanual
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EI PIB real registr6 en 2023 una tasa de variacion media anual del 2,5%, impulsado tanto
por la demanda interna, que contribuy6 con +1,7 puntos al crecimiento, como por la

demanda externa, con +0,8 puntos.

Por su parte, en 2023, el deflactor del PIB se increment6 un 5,9% anual, 1,8 puntos mas
gue en 2022. Asi, en términos nominales, el crecimiento anual del PIB se sitla en el

8,6% (10,2% en 2022).

El PIB nominal de 2023 alcanza los 1.461.889 millones de euros, situandose en un nivel
un 17,4% superior al de 2019. Por otro lado, el empleo en términos de horas
efectivamente trabajadas crecié un 1,9% en el conjunto del afio 2023 y supera los
niveles de 2019. Este avance resulta en una ganancia de productividad por hora del
0,6%, situandose el nivel de ésta ligeramente por encimade los niveles de 2019.
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Indice de Comercio Minorista

Elindice de comercioal por menor (ICM) deflactado y corregido de calendario descendio
un -11,6% intermensual en febrero, tasa superior a la media en el mismo periodo de
2015-2019 (-13,5%). La partida que mejor comportamiento mostro respecto a lo habitual
fue equipamiento hogar, mientras que la peor frente al habitual se observé en estaciones
de servicio.

Con series corregidas de variaciones estacionales y calendario, las ventas minoristas
deflactadas se incrementaron un 0,5% intermensual, tras los descensos de los dos
meses previos (-0,4% enero), con el ritmo mas elevado en equipamiento hogar (0,9%)
y estaciones de servicio en el otro extremo (-1,0%).

En comparacion con un afio antes, el ICM deflactado se aceler6 1,5 puntos
porcentuales, hasta el 1,8% interanual corregido de calendario. La partida con un
crecimiento méas destacable fue equipo personal (7,5%), mientras la menor tasa se
anoto en estaciones de servicio (-1,6%).

indice de comercio al por menor deflactado
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Fuente: INE. “Enlace a cuadro interactivo
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Indice de Produccion Industrial

El indice de produccion industrial (IPI) aument6 un 4,3% en febrero de 2024 con datos
corregidos de calendario, superior al promedio para el mismo periodo de 2015-2019
(+1,3%). Los sectores de actividad que mostraron un mejor comportamiento respecto a
lo habitual fueron productos minerales no metélicos y alimentacion, mientras que los
gue registraron una peor evoluciéon frente a la media fueron vehiculos de motor y
maquinaria y equipo.

Con series corregidas de variaciones estacionales y calendario, la produccion industrial
repunt6 +0,7% intermensual, con los ritmos mas elevados en bebidas (+3,7%) y caucho
y plasticos (+2%), frente a vehiculos de motor (-0,8%) y metalurgia (-0,7%) en el otro
extremo.

En comparaciéon con un afio antes, el IPI registr6 un aumento del +3,5% interanual
corregido de calendario. Los sectores con crecimientos mas destacables fueron la
industria quimica (+7,6%) y alimentacion (+5,8%), frente a los observadas en prendas
de vestir (-24,4%) y metalurgia (-2,5%).

indice de produccion industrial

Nivel % var. intermensual
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Fuente: INE. “Enlace a cuadro interactivo
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Por destino econémico, las mayores tasas de variacion intermensual se observaron en
bienes de consumo (1,7% cvec) y en menor medida en bienes de equipo y bienes
intermedios (0,8% en ambos), mientras que las menores se registraron en energia
(0,1%). Dentro de los bienes de consumo, los duraderos aumentaron un 2,6%, seguidos
de los no duraderos con un aumento del 2,1%.

En términos interanuales, las variaciones mas favorables se registraron en bienes de

consumo (5,5% ccal) y bienes de equipo (4,4%), mientras energia registré un descenso
(-0,1%).

indice de produccion industrial por destino econémico
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Matriculacion de vehiculos

Las matriculaciones de turismos sumaron 94.840 unidades en marzo, lo que equivale al
77,3% de la producciéon de marzo de 2019.

En términos intermensuales, las matriculaciones de turismos registraron una variacion
del 16,6%, frente a 22% en promedio para dicho mes del periodo 2015-2019, si bien
evolucionaron con normalidad teniendo en cuenta el efecto negativo de la Semana
Santa, que ha caido en 2024 en el mes de marzo.

Entérminos interanuales, las matriculaciones de turismos cayeronun -4,7%, influido por
un efecto base (pues Semana Santa cayo en el mes de abril en 2023). Por canales,
destacé el aumento de los alquiladores (+29,7%), frente a las caidas para empresa
(-27,3%) y particulares (-3,9%).

Matriculaciones de vehiculos (volumen, brutos)

Miles % var. intermensual % var. interanual
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Fuente: ANFAC. “Enlace a cuadro interactivo
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Hipotecas

Las hipotecas constituidas sobre viviendas alcanzaron en enero un total de 33.128
inscripciones. En términos intermensuales, aumentaron un +32,9%, frente al +40,7%
como promedio en el mismo periodo de 2015-2019. Respecto a un afio antes, cayeron
un -10,3% en linea con los descensos registrados a lo largo del afio pasado.

Por regiones, todas las comunidades autbnomas experimentaron un descenso
interanual, a excepcién de Madrid, Galicia y Aragdn que registraron un aumento
(+13,2%, +9% y +5,9% respectivamente), mientras que las mayores caidas tuvieron
lugar en Asturias (-30,6%), Navarra (-22,6%) y Cantabria (-20,6%). Las comunidades
gue contribuyeron mas negativamente a la tasa de variacion interanual fueron Andalucia
(-4,2 puntos), Cataluiia (-2,6 puntos) y Comunidad Valenciana (-2 puntos).

Hipotecas sobre vivienda

Nivel Serie original, % var. Serie original
(miles) mensual, eneros % var. Interanual
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Fuente: elaboracién propiaa partirde INE. " Enlace a cuadro interactivo

El tipo de interés medio fue 3,46%, aumentando respecto al mes anterior (3,32% en
diciembre), con repuntes tanto en el tipo variable como en el fijo, a lo que se suma una
leve pérdida de peso de las hipotecas a tipo variable (42% frente a 46% en diciembre)
y un aumento de las hipotecas a tipo fijo (58% frente a 54%). Esta evolucion del tipo
medio contrasta con la del Euribor a 12 meses, que cae desde noviembre (3,61% en
enero de 2024), si bien se observa un repunte en el Ultimo mes.
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Tipos de interés

Peso de hipotecas portipos
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Consumo de electricidad

El consumo de energia eléctrica, corregido de calendario y temperatura, intensifico el
tono expansivo en marzo, anotando un crecimiento interanual del 1,9% interanual, tasa
superior a la del mes precedente (0,2%), aceleracion afectada parcialmente por un
efecto base asociado al elevado descenso de un afio antes.

En términos intermensuales, el consumo eléctrico disminuy6 el -3,2%, frente al ligero
avance promedio en dicho mes del periodo 2015-2019 (0,3%).
Consumo de electricidad (corregido de calendario y temperatura)

Nivel % var. intermensual % variacion interanual
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Entrada de turistas extranjeros

Espafa recibié en febrero 5 millones de turistas extranjeros, lo que supone la mayor
cifrade la serie histérica en un mes de febrero, y un incremento intermensual del 5,1%,
frente a una subida del 4,2% en el mismo periodo de 2016-2019. Por  regiones, la
mayoria mejora respecto a lo observado en el mismo mes de los afios previos a la
pandemia, destacando Baleares. En sentido contrario, se observa un peor
comportamiento en Comunidad Valenciana.

En términos interanuales, aumentdé un 15,9% (15,3% el mes anterior). Madrid y
Comunidad Valenciana son las regiones que mas crecen, mientras que Catalufia y
Canarias registran el menor crecimiento respecto al mismo mes del afio anterior.

Entrada de turistas extranjeros

Nivel % variacion intermensual % variacion interanual
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Fuente: FRONTUR (INE). Los graficos excluyenlos mesesde la pandemia. “ Enlace a cuadro interactivo

Por paises, Reino Unido permanece como nuestro principal mercado extranjero (20,2%
del total de turistas que entran a nuestro pais) y Francia como el segundo (13,7%). Los
paises que mas crecen en numero de turistas en los ultimos afios son Estados Unidos,
Paises Bajos y Portugal.
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Entrada de turistas extranjeros, por origen

% sobre el total de turistas, en suma moévil de 12 meses (febreros excl. 2021-2022)
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Fuente: FRONTUR (INE). Los graficos excluyen los meses de la pandemia. “ Enlace a cuadro interactivo

Por comunidad autbnoma de llegada, Catalufia se sitla ala cabeza (21,3%) seguida de
Baleares (16,7%) y Canarias (16,5%). La principal tendencia al alza se aprecia en
Comunidad Valenciana y Madrid.

Entrada de turistas extranjeros, porregion de destino

% sobre el total de turistas, en suma mévil de 12 meses (febreros excl. 2021-2022)
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Gasto medio por turista extranjero

El gasto medio de turistas extranjeros se situé en febrero en 1.347 euros en términos
brutos, lo que supone la mayor cifrade la serie histérica en un mes de febrero, y presenté
una caida intermensual del -2%, frente a una disminucion del -4,6% en el promedio del
mismo periodo de 2015-2019. En términos interanuales, aumento un 8,5%.
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Encuesta de ocupacion en alojamientos turisticos extrahoteleros

Las pernoctaciones extrahoteleras se situaron en febrero en 6,7 millones, lo que supone
la mayor cifrade la serie histérica en un mes de febrero, y presentaron un incremento
intermensual del 7%, frente a una subida del 2,7% en el mismo periodo de 2015-2019.
Esta mejora se explica tanto por el segmento de los residentes (20,1%, frente a un
11,2% en el mismo periodo de 2015-2019) como por el segmento de los no residentes
(2,5%, frente a un 0,5% en 2015-2019). Por regiones, la mayoria mejora respecto a lo
observado en el mismo mes de los afios previos a la pandemia, destacando La Riojay
Aragon. En sentido contrario, se observa un peor comportamiento en Baleares y Galicia.

En términos interanuales, aumentaron un 8,5% (5% el mes anterior). Madrid y Cataluia
son las regiones que mas crecen, mientras que La Rioja y Asturias registran las mayores
caidas respecto al mismo mes del afio anterior.

Pernoctaciones extrahoteleras
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Fuente: elaboracién propia a partirde EOAT (INE). Los gréaficos excluyen los meses de la pandemia.

En los Ultimos doce meses, el 56% de las pernoctaciones fueron realizadas por
residentes en el extranjero, por debajo del méaximo (77% en 2001). Por paises, Reino
Unido permanece como nuestro principal mercado extranjero (14,5% del total de
pernoctaciones) y Alemania como el segundo (8,6%). Los paises que mas crecen como
demandantes de pernoctaciones en Espafia en los dltimos afios son Francia, Italia y
Estados Unidos.
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Pernoctaciones extrahoteleras totales, por origen

% sobre el total, en suma mévil de 12 meses (febreros excl. 2021-2022)
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Por comunidad autbnoma de llegada, Catalufia se sitla ala cabeza (19,6%) seguida de
Canarias (18,9%) y Comunidad Valenciana (17%). La principal tendencia al alza se
aprecia en Andalucia y Comunidad Valenciana.
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Pernoctaciones extrahoteleras total, por region de destino

% sobre el total de pernoctaciones, en suma mévil de 12 meses (febreros excl. 2021-2022)
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Fuente: elaboracion propia a partirde EOAT (INE).
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Ejecucion mensual

El saldo presupuestario de Administraciones Publicas sin Corporaciones Locales (AAPP
sin CCLL) obtenido en enero de 2024 se situ6é en el -0,4% del PIB, mejorando una
décimarespecto al mismo mestanto de 2023 como de 2019.

Por el lado de los ingresos, se observa un crecimiento del +5,9% en enero con respecto
al mismo periodo de 2023 (pero en puntos de PIB se mantienen practicamente estables
por el aumento previsto del PIB nominal en 2024, un 5,5%). Las partidas que presentan
un mayor avance son los impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio (+11,2%
interanual, +0,03 puntos de PIB) y las cotizaciones sociales (+8,2% interanual, +0,03
puntos de PIB). Alternativamente, la partida que presenta un mayor retroceso es
ingresos por dividendos, que caen un 76,7% interanual (-0,02 puntos de PIB), debido al
dividendo a cuenta de beneficios recibido de la Sociedad Estatal de Loterias y Apuestas
del Estado (SELAE) en 2023 y sin correspondencia en el mismo mes de 2024. En cuanto
a la imposicion indirecta, cae su recaudacion en puntos de PIB por la rdbrica de
impuestos sobre los productos, excluido IVA e importaciones, por la menor recaudacion
del Impuesto Especial sobre Hidrocarburos, entre otros. No obstante, sobresale el
avance interanual de la recaudacion del impuesto tipo IVA (+5,2%), rompiendo la
tendencia observada durante 2023, debido a la retirada de rebajas impositivas?.

Por el lado del gasto, en enero se observa un avance de +4,0% en términos nominales,
lo que supone una caida de -0,04 puntos de su peso en el PIB respecto a 2023. En este
sentido, sobresalen las caidas del gasto en subvenciones (-22,0%, equivalente a -0,02
puntos de PIB), de la formacion bruta de capital (-4,9%, -0,02 puntos) y de las ayudas a
la inversion y otras transferencias de capital (-45,4%, -0,01 puntos). Por el contrario,
destaca el incremento del gasto en la aportacién por Recursos Propios de la UE: IVAy
RNB (+23,4%, +0,01 puntos) y en prestaciones sociales distintas a las transferencias
sociales en especie (+6,0%, +0,01 puntos de PIB) ligado a la revalorizacion de las
pensiones del 3,8% en 2023.

Por subsectores, destaca la mejora interanual del déficit de la administracién central
(+0,05 puntos hasta un -0,26%), mientras que la administracion regional y los fondos de
la Seguridad social se mantienen practicamente estables.

2 En enero de 2023 el tipo impositivo del IVA de la electricidad, del gas y de las entregas,
importaciones y adquisiciones intracomunitarias de gas natural, briquetas y pellets procedentes
de la biomasay a la madera para lefia pasa del 5% al 10%. A partir de ahora, el calendario de
cambios normativos no es homogéneo. En el caso del IVA de la electricidad este mismo
incremento serd de aplicacion hasta finales del mes de febrero, debido a que el precio mayorista
en ese mes fueinferior a los 45 euros por MWh, y desde el 1 de marzo subira hasta el 21%. En
el caso del gas, la subida sera hasta el 31 de marzo y en el de los combustibles naturales hasta
el 30 de junio para a partir de esas fechas, en ambos casos, subir el tipo al tipo general del 21%.
En cuanto a las rebajas de tipos de determinados productos alimenticios que estaban en el 0%
o en el 5% en 2023, se mantendran hasta el 30 de junio de 2023.
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Respecto a 2019, el déficitpresenta una mejora de un 0,1 punto de PIB (déficit de 0,44%
en enero de 2019) con unos niveles de ingresos y de gastos ligeramente superiores
(+0,18 y +0,1 puntos de PIB, respectivamente).

Indicadores de ejecucion mensual de AAPP sin CCLL

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta enero

Var. Var.

0 2024 Vs Vs
2023 2019

Total ingresos 256 0,01 0,18

Impuestos sobre prod. e import. 0,65 -0,01 0,01

-1 Impuestos sobre renta, patrimonio 0,55 0,03 | 0,10
Cotizaciones sociales 1,10 0,03 0,07

Ingresos de capital 0,03 -0,01 0,00

Transferencias corrientes AAPP 0,07 0,00 0,00

-2 Resto 0,16 -0,03 0,01
Total gastos 291 -0,04 0,10

Consumos intermedios 0,28 -0,01 0,01

Remuneracioén de asalariados 0,64 0,00 0,03

-3 Prestaciones soc. no especie 1,25 0,00 0,11
Transferencias soc. en especie 0,17 0,00 0,00

Subvenciones 0,05 -0,02 0,01
Intereses 0,16 0,00 -0,02
-4 © A = Sec=o0o0+ >0 Recursos propios de la UE 0,06 0,01 -0,01
c Q@ ] % ] 2 5 0 8 o 5 Formacién bruta de capital 0,14 -0,02 0,02

o S E - T ©» < Transferencias corrientes AAPP 0,13 -0,01 0,00
2019 —0— 2023 == 2024 Ayudas a lainv. y transf. capital 0,01 -0,01 -0,05

Resto 0,03 0,00 0,00

Saldo presupuestario -0,36 0,05 0,08

Fuente: elaboracién propia a partirde IGAE. “Enlace a cuadro interactivo.
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Por su parte, con informacion hasta un mes mas, el saldo presupuestario del Estado
acumulado hasta febrero de 2024 se situd en el -0,6% del PIB, manteniéndose estable
con respecto al afio anterior.

Indicadores de ejecucién mensual de Estado

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta febrero
2004 VAMVS szr
2023

0.5 2019
0,0 —e Total ingresos 1,98 -005 0,16
\ Impuestos sobre la renta 0,48 0,06 0,11
0.5 Impuestos tipo VA 084 -002 0,00
10 1Y Otros impuestos sobre prod. 0,33 -0,01 0,02
Bl Ingresos de capital 0,00 -0,04 0,00
15 2 Transferencias corrientes AAPP 0,14 0,00 0,02
’ ® p, Resto 0,18 -0,03 0,01
-2,0 » Total gastos 259 -0,08 -0,18
) Consumos intermedios 0,07 0,00 0,01
-2,5 »° Remuneracién de asalariados 0,20 -0,01 -0,01
30 Prestaciones soc. no especie 0,21 0,01 0,02
T Transferencias soc. en especie 0,00 0,00 0,00
35 Subvenciones 0,04 -0,04 0,01
’ — Intereses 0,28 0,04 -0,03

Qo =5 5 > o QP =2 e . ) ) )
) g '% g i =2 29 3 e © Recursos propios de la UE 0,12 -0,01 | -0,14
Formacién bruta del capital fijo 0,06 0,00 0,01
2019 2022 Transferencias corrientes AAPP 1,54 -0,03 -0,01
Ayudas a la inversion y transf. capit 0,00 -0,04 -0,07
&— 2023 —— 2024 Resto 006 000 0,03
Saldo presupuestario -061 0,03 0,34
Saldo primario -0,33 0,07 0,31

Fuentes: elaboracién propia a partirde IGAE. “Enlace a cuadro interactivo.

En términos desacumulados, en febrero el saldo ha empeorado -0,4 puntos respecto al
déficit del -0,2% del PIB en enero, una evolucién més favorable de lo normal (-0,5 puntos
de PIB de media en el mismo mes de 2025-2019) debido tanto a los ingresos, que
aumentan mas de lo habitual (+1 punto de PIB frente a +0,9 en el promedio histérico)
como a los gastos (+1,4 puntos, frente a 1,5).

Dentro de los ingresos, que aumentan un 3% interanual, destacan favorablemente los
impuestos sobre la renta, con un aumento de los ingresos por IRPF del +25,9%, que
compensa los descensos por Impuesto de Sociedades (-29,6%). Los impuestos del tipo
valor afiadido IVA registran un avance del 3,4% interanual, cuyo incremento se debe en
parte al comienzo de la subida de tipos impositivos desde el 1 de enero de 2024 en
distintos bienes esenciales en la produccion y en el consumo. Paralelamente, se
observa una contraccién en los ingresos por cotizaciones (-1,1%) y en los ingresos por
dividendos a cuenta, como consecuencia del efectuado un afio antes por SELAE.

Por su parte, el gasto acumulado aumenté un 2,5% interanual, descendiendo levemente
en términos de PIB (0,1 puntos). sobresaliendo el incremento del gasto en intereses
(+24,9%, +0,05 puntos de PIB) y en prestaciones sociales distintas de las transferencias
en especie (+8,3%), como consecuencia de la revalorizacion en 2024 del 3,8% de las
pensiones contributivas. En el extremo contrario, el gasto en las subvenciones y las
ayudas a la inversion disminuyen su peso sobre el PIB.
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Ejecucion anual

El saldo presupuestario acumulado de Administraciones Publicas (AAPP) se situo en el
-3,6% del PIB en el cuarto trimestre, mejorando +1,1 puntos respecto al déficit anotado
un afno antes (-4,7%) pero siendo aun mas deficitario que en 2019 (-3,1%).

Por el lado de los ingresos, anotaron un avance interanual del 9%, aumentando su peso
sobre el PIB en 0,2 puntos hasta el 42,8. Destaca el incremento de los impuestos sobre
la renta (+11%), en particular por el fuerte incremento de la recaudacion por IRPF
(+8,9%) y del Impuesto sobre la renta de las Sociedades (+15,2%), asi como las
cotizaciones sociales (+9,3%) y las ayudas a la inversion recibidas (+42,1%). También,
destaca el incremento de las rentas de la propiedad, como consecuencia,
principalmente, del incremento de los ingresos por intereses (189%, +0,4 puntos de
PIB). Por su parte, los impuestos indirectos presentan un crecimiento inferior al del PIB
(+3,3%, -0,6 puntos de PIB), que se explica por el escaso avance de la recaudacion del
IVA (+1,6%) debido a las numerosas rebajas de tipos impositivos®. Los otros impuestos
sobre los productos y la produccién también presentan cierta atonia, afectados por la
caida de la recaudacion del Impuesto sobre Transmisiones patrimoniales y Actos
Juridicos Documentados compensado parcialmente por la recaudacion del nuevo
gravamen temporal energético y del Impuesto Especial sobre envases de Plasticos. De
manera agregada, la recaudacion ligada a las nuevas figuras impositivas* ha alcanzado
4.405 millones de euros en el conjunto de 2023, lo que supone una recaudacion
adicional equivalente a 0,3 puntos de PIB.

Por el lado del gasto, se observa un crecimiento del +6,4% en 2023, si bien la ratio de
gastos en términos del PIB se reduce en -0,9 puntos hasta el 46,4%. Por partidas,
sobresale el incremento del gasto en prestaciones sociales distintas de especie
(+10,1%, +0,2 puntos de PIB), ligado principalmente a la revalorizacion de las pensiones
del 8,5%, asi como el incremento de formacién bruta de capital fijo (+16,4%, +0,2
puntos) y las ayudas a la inversion (+37,3%, +0,1 puntos). El gasto en remuneracion de
asalariados se incrementa un 5,5% afectado por la subida del 3% en las retribuciones
de los empleados publicos acordada para el afio en curso, y los intereses pagados se
aceleran hasta el 13,1% (+0,1 puntos). En el extremo contrario, el gasto en
subvenciones se contrajo fuertemente (-40,9% en términos nominales, -0,6 puntos de
PIB) como consecuencia de la eliminacion de la bonificacion general a los carburantes,
y el gasto en recursos propios de la UE basados en el IVA'y en la RNB se redujo en un

3 Desde junio de 2021 se han aprobado diferentes rebajas de tipos. En el primer trimestre de
2023, el IVA de la electricidad fue del 5% (frente al 10% en el mismo periodo de 2022). También
se aplica un tipo del 5% en entregas, importaciones y adquisiciones intracomunitarias de gas
natural, briquetas y pellets procedentes de la biomasa y a la madera de lefia (frente al 21%
anteriormente). Ademas, el 1 de enero de 2023 se rebajo del 4% al 0% el IVA de determinados
productos alimenticios, y en el caso de otros productos alimentos, como el aceite o las pastas,
se rebajé del 10% al 5%.

4 Dicho importe incluye los gravdmenes temporales energético, y de entidades de crédito y
establecimientos financieros de crédito, el Impuesto Temporal de Solidaridad de Grandes
Fortunas y el Impuesto Especial sobre Envases de plastico no reutilizables.
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-8,4% (-0,1 puntos de PIB) principalmente por el descenso de la aportacion por el
recurso RNB.

Por subsectores, el déficit se descompone en -2,1 puntos de la Administracion Central,
-0,9 de la Administracién Regional, -0,6 de los Fondos de la Seguridad Social, y -0,1 de
la local. Todos los subsectores reducen su déficit salvo la Seguridad Social, cuyo saldo
empeora una décima.

Respecto a 2019, el déficit se agrava en seis décimas (-3,6% frente a -3,1% del PIB en
el cuarto trimestre de 2019), pero con unos niveles de ingresos y de gastos superiores
(+3,6 y +4,2 puntos de PIB respectivamente).

Indicadores de ejecucion trimestral de AAPP

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado del cuarto trimestre
Var.vs Var. vs
2023 2022 2019
0
Ingresos 42,8 0,2 3,6
1 Impuestos tipo VA 6,6 -0,4 0,1
Otros impuestos sobre productos 4,8 -0,1 -0,2
Impuestos sobre renta 12,1 0,3 2,1
Cotizaciones sociales 13,5 0,1 0,6
-2 Ingresos de capital 1,4 0,2 0,6
Intereses 0,6 0,4 0,4
Resto 3,8 -0,2 0,0
-3
Gastos 46,4 -0,9 4,2
Consumos intermedios 5,8 -0,1 0,6
4 364 Remuneracion de asalariados 11,2 -0,3 0,4
! Intereses 2,5 0,1 0,2
Prestaciones soc. no especie 17,3 0,2 1,4
Formacion bruta de capital fijo 3,0 0,2 0,8
-5 o N o < Subvenciones 1,5 -0,5 0,2
- = i [l Resto 53 -0,6 0,6
2019 —@— 2022 =——8—2023 |saldo presupuestario 364 11  -06
Saldo primario -1,2 1,2 -0,4

Saldo, ingresos y gastos, % del PIB
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Fuentes: elaboracion propia a partir de IGAE. “Enlace a cuadro interactivo.
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Balanza de Pagos

La economia espafiola presentd en el mes de enero una capacidad de financiacion de
5.424 millones de euros, maximo histérico de toda la serie para dicho mesy cifra muy
superior al promedio 2015-2019, de -442 millones. En términos interanuales, se registré
un aumento de 2.604 millones. Este superavit se descompone en una cuenta corriente
mucho mas favorable de lo habitual (5.127 millones frente a -570 millones) y una cuenta
de capital algo superior al promedio historico (297 millones frente a 128).

De forma méas desagregada, sobresale positivamente el saldo de servicios (6.889
millones, frente a los 3.714 habituales) que anota un maximo historico para dicho mes,
impulsado por los maximos del turismo (3.652 millones, frente a la media histérica de
2.015) y de otros servicios (3.237 frente a 1.699). Asimismo, el saldo de rentas obtuvo
un abultado superavit que contrasta con el déficit habitual (1.968 frente a -1.053).
Contrariamente, el saldo de bienes obtuvo un déficit ligeramente superior al promedio
histérico (-3.729 millones, frente a -3.231), que sin embargo mejora con respecto un afio
antes (-3.956).

Capacidad de financiacién de la economia espafiola (datos brutos, millones de euros)

Millones de euros, Var. intermensual,
eneros eneros
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Balanza de pagos (datos brutos, millones de euros, suma mévil de 12 meses)

Cuenta corriente y de capital Cuenta financiera
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Fuente: Banco de Espafia.
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Indicador de Confianza del Consumidor

El indice de confianza de los consumidores, elaborado por el CIS, practicamente se
mantuvo en febrero, reduciéndose una décima hasta los 78,5 puntos, situandose
proximo a su media historica, si bien por debajo de los niveles previos a la invasion rusa

en Ucrania cercanos a los 90 puntos y alejado del promedio del mes de febrero del
periodo de 2015-2019 (97).

La leve caida de febrero se debi6 a la peor valoracion del componente de expectativas,
-1,6 puntos, hasta los 86,3, en su mayor parte compensada por la mejora del
componente de situacién actual 1,5 puntos, hasta los 70,7.

Confianza del consumidor

Total (serie larga) Componentes (ewlucion reciente)
140 140
—— Actual
120 120 Expectativas
100 100
80 80
60 60
40 40
20 20
OO A NMSTIONMNOMOO AN 0O 0O 0O OO0 dd A NN NOMOMMH”MS
QRIS dgggddgdgdqaqaq TAQAgYNggQUQgQaa QA
S5S5559558559548 S8S58858858858%8

Fuente: CIS. “Enlace a cuadro interactivo
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Encuesta de Clima Industrial

El climaen la industria se situé en marzo de 2024 en -5,4, empeorando con respecto al
mes previo (-4,5 en enero) y permanece por debajo de la media histérica (-1,4 en 2015-
2019) tras los descensos acumulados desde julio de 2022.

Esta evolucién se explica por el empeoramiento de la tendencia de la produccién
industrial (+2,6 frente a +5 en el mes anterior), manteniéndose por debajo de la media
histérica (+6,5), mientras que se produce una mejora de la acumulacion de existencias
(+11,7 frente a +10,7), que permanece por encima de la media histérica (+7,9), y de la
cartera de pedidos (-7,1 frente a -7,9), que se mantiene en niveles por debajo de la
media histérica (-2,8).

Por ramas productivas, la mayor caida se registra en bienes de inversion (-4,6 frente a
+7,5 en el mes anterior), seguido de bienes de consumo (-9 frente a -7,1), mientras que
bienes intermedios mejora (-3,7 frente a -7,9), siendo este Ultimo el Unico que se sitla
por encima de la media histérica (-3,9).

Encuesta de confianza en la industria (saldo de respuestas)

Clima Cartera de pedidos Tendencia de produccién
40 40
20 20
é\agv i
o P \‘ &f -
-20 V -20
-40 -40
-60 -60
-80 -80 -80
(o)) o — N ™ < (o)) o — N (32} < (o] o — N ™ <t
g8 8888 g5 8g8gsg g 888888
N N N N N N N N N N N N N N N N N N
—— Total industria —— Total industria Total industria
— Bienes de equipo — Bienes de equipo —— Bienes de equipo
— Bienes de consumo — Bienes de consumo —— Bienes de consumo
Bienes intermedios Bienes intermedios Bienes intermedios

Fuente: Ministerio de Industria.
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Encuesta de Clima de la Construccion

El indicador del clima de la construccion se situé en 9,4 en marzo (5,7 en febrero),
ampliamente por encima de la media a largo plazo (-13,46). La confianza se sitia por
encimade los niveles de marzo del afio anterior (6,5), a diferencia del mes anterior y se
reducen los dias de trabajo asegurado (519 frente a 547 en febrero).

Por subsectores, todos registran mejoras. El mayor ascenso se aprecia en obra civil,
cuya confianza se sitla en +22,5 frente al +16,7 registrado el mes anterior. De manera
similar, actividades especializadas presenta un incremento (+19,6, frente a +17,2 en
febrero), al igual que la construccion de edificios, que anota también una mejora
respecto al mes anterior (-6,7, frente al -9,1 en febrero).

Indicador del clima de la construcciéon
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Fuente: Ministerio de Industria y Turismo.
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Crédito nuevo

El crédito nuevo descendi6 un -0,4% intermensual en febrero de 2023, frente al aumento
del 1,7% en promedio para el mismo periodo de 2015-2019. En este sentido, tanto la
partida de hogares como la partida de sociedades no financieras evolucionaron peor de
lo habitual.

En comparacion con un afio antes, el crédito nuevo aumenté un 13% interanual,

afectado en parte por un efecto base. Por subpartidas, los hogares anotaron un +17,8%
interanual, y las sociedades no financieras un +11,4%.

Crédito nuevo a hogares y sociedades no financieras

Nivel % var. intermensual
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Fuente: Banco de Espafia

Dentro de crédito a los hogares, todas las partidas mostraron un peor comportamiento
con respecto alo habitual, destacando el crédito a la vivienda (-0,8%, frente a una media
de +11,3% observada en el mismo periodo de 2015-2019), seguido del crédito al
consumo (+9,9%, frente a un promedio de +15,5% de la serie historica) y del crédito
para otros fines (+1,6% frente a un promedio de +4%).
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Crédito nuevo a hogares (componentes)

Nivel % var. intermensual
(100=2015, sm12m) (brutos, meses de febrero)
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Fuente: Banco de Espafia

Por su parte, dentro del crédito a las sociedades no financieras, el peor comportamiento
con respecto a lo habitual lo mostro la subpartida de otros créditos hasta 250 mil euros
(-13% frente a la media de -2,2%) seguido de los créditos de 250 mil a 1 millén de euros
(+4,5 frente a 7,4%), mientras que el resto de subpartidas registraron un
comportamiento mejor de lo habitual destacando los otros créditos de mas de 1 millén
de euros (+11,6% frente a la media histdrica de -0,8%).
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Crédito nuevo a sociedades no financieras (componentes)

% var. intermensual % var. interanual
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Fuente: Banco de Espafia.

El tipo de interés del crédito nuevo para la compra de vivienda descendio en febrero (-8
puntos basicos), encadenando 4 meses consecutivos de descensos, y situandose en el
3,7% (frente al maximo del 3,9% registrado en agosto de 2023). En términos
interanuales, aumenta +17 puntos basicos, y se sitia en maximos desde 2012 (nétese
gue, en meses anteriores, antes de los mas recientes descensos, los tipos a la compra
de vivienda se habian llegado a situar en méaximos desde 2009). En este sentido, esta
moderacion coincide con los descensos del euribor de los dltimos meses, que se
estarian trasladando a los particulares, aunque con un ligero retardo.

Por su parte, el del tipo del crédito al consumo presenta también un descenso en febrero
(-26 puntos basicos), frente al fuerte aumento registrado en enero, y se sitla en el 7,8%.
En cualquier caso, cabe destacar que los tipos al consumo tienden a situarse en el 7-
8% (7,6% en el promedio de 2015-2019) y se han visto menos afectados por los
aumentos de los tipos de intervencion, lo que explicaria que la actual moderacion del
euribor no se refleje en este segmento del mercado.

En paralelo, el tipo de interés de los descubiertos y lineas de crédito a sociedades no
financieras descendié ligeramente en febrero (-2 puntos basicos, hasta el 4,8%),
mientras que el tipo de los otros préstamos hasta 250 mil euros repuntd en +20 puntos
basicos (hasta el 5,1%) lo que contrasta con la senda de descenso iniciada en
diciembre. En términos interanuales, se produce un incremento tanto para descubiertos
y lineas de crédito como otros préstamos (+145y +108 pb, respectivamente) si bien
dichos aumentos se moderan por la reciente reduccion de los tipos y por la presencia
de efectos base.
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Tipos de interés de nuevas operaciones (%)
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Fuente: Banco de Espafia.
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Cuentas no Financieras de los Sectores Institucionales

En el conjunto de 2023 la economia espafiola registré una capacidad de financiacion
equivalente al 3,7% del PIB, segun las Cuentas trimestrales no financieras de los
sectores institucionales (CTNFSI). Asi, la capacidad de financiaciébn aumenta
notablemente frente a 2022 (+1,5%) y frente a 2019 (+2,4%), si bien en este Ultimo caso
se aprecia un importante cambio de composicion: aumenta la necesidad de financiacion
de las Administraciones Publicas, que se compensa con un crecimiento mayor de la
capacidad de financiacion de hogares y empresas.

En el cuarto trimestre de 2023 la capacidad de financiacion fue del 2,6% del PIB en
términos desestacionalizados, ligeramente superior a la del trimestre anterior (2,4%)
pero por debajo del primer semestre del afio (4,9% en promedio). Por sectores, esta
cifrase desagrega en una capacidad de financiacién del sector privado del 5,7% del PIB
(6,5% en el tercer trimestre) y una necesidad de financiaciondel -3,1% del sector publico
(-4,1% el trimestre previo).

Capacidad de financiacion (% PIB)

Ajustados de estacionalidad y Datos originales
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Fuente: INE y elaboracion propia. “ Enlace a cuadro interactivo

Con datos originales, la capacidad de financiacion se situé en el 4,2% del PIB trimestral,
muy por encima a un afo antes (3,4% del PIB), impulsada por la menor necesidad de
financiacion de las Administraciones Publicas (-6,7% frente a -10,2% en el cuarto
trimestre de 2022) que, junto con la ligeramente superior capacidad de financiaciéon de
los hogares (que aumenta 0,5 puntos porcentuales) compensan el descenso de la
capacidad de financiacién de las sociedades no financieras (que se sitia en el 1,8%
frente al 5% del afio anterior).
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Capacidad o necesidad de financiacion de la economia espafiola

% PIB trimestral (datos brutos)

1974 20T4 21T4 22T4 23T4  vs.22T4 vs. 19T4
Total 3,0 29 25 34 42 0,8 1,2
Sociedades no financieras 15 1,3 1,6 5,0 1,8 -3,2 0,3
Instituciones financieras 3,2 35 45 3,3 3,1 -0,2 -0,1
Administraciones Publicas -5,8 -11,9 -8,4 -10,3 -6,7 3,6 -0,9
Hogares e ISFLSH 4,0 10,0 4.9 54 6,0 0,5 2,0

Fuente: Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales (INE). " Enlace a cuadro
interactivo

Respecto a la cuenta de los hogares, la renta bruta disponible (RBD) de los hogares
aumento en el cuarto trimestre de 2023 un 5,2% intertrimestral cvec, retomando su
senda de crecimiento tras el descenso moderado del trimestre anterior. Por
componentes, explican este crecimiento la remuneracion de asalariados (+1,9%
intertrimestral cvec), las prestaciones sociales monetarias (+1,6%) y el descenso de los
impuestos sobre la renta (-17,8%); por su parte, contribuyen negativamente las rentas
de la propiedad netas, que descienden (-15,5%) y las mayores cotizaciones sociales.

Por su parte, el consumo nominal de los hogares se incremento un 1,3% intertrimestral
(cvec), tras el avance del 2,5% registrado en el trimestre anterior, y se sitla un 14,5%
por encima de los niveles pre-COVID. Asi, el fuerte avance de la renta, frente a la
desaceleracion del consumo, explican que la tasa de ahorro alcance el 13,1%, frente al
9,7% del trimestre anterior. En el conjunto de 2023 la tasa de ahorro se ha situado en el
11,7%, por encimadel 7,6% registrado en el conjunto de 2022 y del 8,2% registrado en
2019.

Tasa de ahorro de los hogares Rentas, consumo y ahorro

. ) Millardos de euros, precios corrientes,
% de la renta bruta disponible, cvec P

cvec
30 265
Renta disponible

245 Consumo
25

225
20 205

185
15 165
10 145

125

5 40

0 IIII|||I|||||IIlllllllllllllulllll

N ERECENECERERERE T

LOONNMNMNOWOWMOOOO AdAdANNMM

A A A A A A A ATANNNNNNNN LOLOI\I\G)CDOOHNO")O’)
I = d " 4 " N N N N N N


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiYjRjNWViOTktMzZjYy00Njk2LTk2NjUtZjFlZmVlODgxZTk3IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiYjRjNWViOTktMzZjYy00Njk2LTk2NjUtZjFlZmVlODgxZTk3IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccion General de Andlisis Macroeconémico

Fuente: Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales (INE). “ Enlace a cuadro
interactivo

Deuda publica

La deuda del total de administraciones publicas en términos nominales alcanzé los 1.574
miles de millones de euros a cierre de 2023, equivalentes al 107,7% del PIB, por debajo
del 108,1% previsto en el Plan Presupuestario publicado en octubre de 2023. Respecto
a 2022, la ratio de ratio deuda/PIB se ha reducido en 4 puntos, como resultado de un
avance de la deuda nominal (+4,7%) inferior al del PIB nominal5 (+8,6%). No obstante,
la ratio deuda/PIB acumula un incremento de 9,5 puntos respecto a finales de 2019.

Ademas, la ratio de deuda de las administraciones publicas cerré el cuarto trimestre de
2023 2,1 puntos porcentuales por debajo del trimestre anterior, manteniendo la
tendencia de reduccion.

Deuda publica
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Fuente: Banco de Espafia. “Enlace a cuadro interactivo

5 Noétese que el PIB se toma como suma movil de cuatro trimestres, mientras que la deuda se
refiere al final del trimestre.
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Afiliacion y paro registrado

El nimero medio de afiliados a la Seguridad Social se situ6 en marzo en 20.901.967
altas, 193.585 afiliados mas que el mes anterior, lo que supone un incremento del 0,9%
intermensual, en linea con el promedio de marzos de 2015-2019 (0,9%). Con series

corregidas de estacionalidad, la afiliacion aumenté un 0,4%, al igual que en febrero
(0,4%).

En términos interanuales, se produjo un incremento de 525.414 afiliados, el 2,6%, una
décima menos que en febrero.

Afiliacion ala Seguridad Social (medias mensuales)
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Fuente: TGSS. “Enlace a cuadro interactivo

La mayoria de secciones presentaron un comportamiento mejor o similar al de 2015-
2019, destacando el mejor comportamiento de hosteleria con una contribucion a la tasa
intermensual de 0,41 puntos, frente a 0,32 de media en meses de marzo de 2015-2019
incluso por encima de los afios en los que, como en 2024, la Semana Santa cayo
integramente en marzo (0,36 en 2016 y 0,34 en 2018). Le sigue agricultura (0,05 puntos
frente a -0,01 en 2015-2019) y comercio (0,08 puntos, frente a 0,06 en dicho periodo).
En sentido contrario, destaca la peor evolucion de construccion (0,04 puntos, frente a
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0,08 en promedio en los meses de marzo de 2015-2019), seguido de servicios auxiliares
(0,05 puntos, frente a 0,07 de media en 2015-2019).

Por contrato, los afiliados indefinidos (12,9 millones) aumentaron en 136.800 personas,
un 1,1% intermensual, aumento mas intenso que lo observado en los meses de marzo
de los afios previos a la crisis (0,7%). Los temporales, por su parte se incrementaron en
15.482 personas, un 0,7% frente a un incremento promedio de 1,8% en el mismo
periodo de 2015-2019, representando el 13,9% sobre la afiliacion en el régimen general
con tipo de contrato conocido, frente al 14% de febrero. Por su parte, la afiliacion de
autbnomos aumento6 en 15.434 personas un 0,5% superior con el crecimiento promedio

de en los meses de marzo de 2015-2019 (0,2%).

Afiliacion ala Seguridad Social (medias mensuales)

Contribuciones intermensuales
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Fuente: TGSS. “Enlace a cuadro interactivo

El paro registrado se situ6 en 2.727.003 personas a finales de marzo, 33.405 menos
gue el mes anterior, lo que supone una caida del -1,2% intermensual (-1,3% en el mismo
periodo de 2015-2019). En términos desestacionalizados, el paro aumenté en 11.900
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personas, un 0,4% intermensual, frente a la caida de -1,1% del mes de febrero. En
términos interanuales, anotd una caida de -135.257 personas, el -4,7%, cinco décimas
menos intensa que en febrero (-5,2%), y -2,7 puntos menos intensa que lo observado
en marzos de afios previos a la crisis (-7,4%).

El conjunto de demandantes de empleo que incluye parados y fijos discontinuos en
periodo de inactividad, entre otros, mostré una evolucién favorable, con una caida en el
nuamero de demandantes del -2,3% frente a una caida habitual de -1,3% en los meses
de marzo de 2015-2019.

Paro registrado (Ultimo dia de mes)
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{Enlace a cuadro interactivo

—&— Demandantes totales

Por sectores, destaca en términos interanuales la caida de agricultura (-14,1%) seguida
de industria (-6,9%), servicios (-4,2%) y construccién (-3,6%). Por otro lado, el paro
registrado en el colectivo sin empleo anterior cay6 un -3,4% interanual.

Los parados menores de 25 afios se situaron en marzo en 205.007 personas,
disminuyendo en -2.748 personas respecto a febrero (-1,3%). Esta caida es nueve
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décimas mas intensa que la caida del mismo periodo de 2015-2019 (-0,4%). El ritmo de
retroceso interanual se situ6 en el -4,7%, frente al -3,5% en febrero.

Paro registrado por sectores y juvenil
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Fuente: SEPE. “Enlace a cuadro interactivo

Se registraron 1.123.488 nuevos contratos en oficinas de empleo del SEPE a finales de
marzo, de los que 504.893 fueron indefinidos, frente ala media de 169.343 de los meses
de marzo de 2015-2019, y 618.595 temporales (frente a una media en 2015-2019 de
1.438.682). Como resultado, los indefinidos representaron el 45% de los nuevos
contratos registrados, frente a una media en marzos de 2015-2019 del 10,5%.

La rotacién, aproximada como la relacion entre los nuevos contratos registrados y el
nivel de afiliacién, se sitla en 5,4 nuevos contratos por cada puesto afiliado, frente a 9
en el periodo 2015-2019. Esta evolucion es resultado del incremento de la rotacion de
indefinidos (3,9 nuevos contratos por cada alta) y su reduccion entre los temporales
(29,7 frente a 35,8 en 2016-2019), y sobre todo de un efecto composicion asociado a la
pérdida de peso de los temporales por su mayor tasa de rotacion.
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Contratos registrados indefinidos, meses de marzo

Peso sobre el total de contratos registrados
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indice de precios al consumo preliminar

Elindice de precios de consumo preliminar registra en marzo una variacion intermensual
del 0,8%, frente una evolucion media observada en meses de febrero de 2015-2019 de
0,3% (si bien estos ritmos atendian a un tratamiento metodolégico de las rebajas y a
unas ponderaciones de vestido y calzado distintas de las actuales). EI componente
subyacente del IPC modera la presion alcista, con un aumento del 0,5% intermensual,
en linea con el promedio 2015-2019 (0,5%).

En términos interanuales, la inflacién general aumenta cuatro décimas respecto al mes
anterior, hasta el 3,2% lo que se explica principalmente por la subida de los precios de
la electricidad que se deriva en parte de la eliminacién de la reduccion del IVA. El INE
también destaca la subida de los carburantes a lo que se han unido los efectos base
derivados de la bajada de los precios de estas dos partidas observada en marzo de
2023. La subyacente disminuye dos décimas hasta el 3,3% interanual, afectada por
efectos base en alimentos elaborados y servicios.

La tasa de inflacion general se descompone en 0,4 puntos de energia y alimentacion
no elaborada (-0,1 puntos en febrero) y 2,8 puntos de subyacente (2,9 puntos en
febrero).
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Indice de Precios Industriales

El indice de precios industriales (IPRI) registré en febrero una variacion intermensual
del -2,3%, caida més intensa que el descenso promedio del -0,4% en los meses de
febrero de 2015-2019. Este comportamiento se explica por las caidas en los precios de
suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado e industria de la
alimentacion.

En términos interanuales, el IPRIcayo un -8,2% (-3,9% en enero). La energia (-24,2%)
contribuy6 negativamente a la tasa general en -8,2 puntos, frente a -4 el mes anterior,
destacando suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado (-32,8%).
Los bienes intermedios (-5,2%) contribuyeron -1,5 puntos a la tasa general, dos décimas
mas que el mes precedente, sobresaliendo metalurgia; fabricacion de productos de
hierro, aceroy ferroaleaciones (-8,3%) e industria quimica (-5,6%). Los bienes de equipo
(2,5%) explicaron 0,3 puntos de la tasa general, al igual que el mes anterior, resaltando
fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques (2,8%). Los bienes de
consumo (4,5%) contribuyeron 1,2 puntos, tres décimas menos que el mes anterior,
despuntando industria de la alimentacion (2,8%) y fabricacion de bebidas (4,6%).

indice de precios industriales
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lll. Indicadores de economiainternacional

PIB de Estados Unidos

El PIB de Estados Unidos creci6 un +0,8% en el cuarto trimestre de 2023,
desacelerandose 4 décimas respecto al trimestre anterior (+1,2%). Por componentes,
este avance se explica por el consumo privado que mantiene un crecimiento de +0,8%
(0,5 puntos de contribucién) impulsado por el segmento de servicios, y por el gasto
publico (+1,1%).

En términos interanuales, el PIB estadounidense crecid un +3,1%, frente al +2,9%
obtenido un trimestre antes, habiendo contribuido la demanda nacional en 2,9 puntos, y
la demanda externa neta en 0,2 puntos. Respecto al nivel anterior a la pandemia, el PIB
se sitlla un +8,2% por encima del nivel del cuarto trimestre de 2019, destacando
positivamente el consumo privado que se sitla un +10,6% por encima, mientras que las
exportaciones han experimentado una recuperacion mas leve, situandose un +2,2% por
encima.

PIB de Estados Unidos (real, base=2012)
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Sentimiento econdmico de la zona euro

El sentimiento econémico de la zona euro mejoré en marzo, con un repunte
intermensual de +0,8 puntos, hasta 96,3, permaneciendo por debajo de su media
historica y por debajo de los niveles de marzo del afio anterior. Por componentes, se
observa una mejora en el comercio minorista (+0,9 puntos, hasta 94,3), seguido de la
industria y consumo (+0,6 ambos, hasta 91,2 y 85,1 respectivamente) y, en menor
medida, de los servicios (+0,3 puntos, hasta 106,3), siendo este Ultimo el Unico
componente que se sitla por encima de su media a largo plazo. Por su parte, la
construcciébn se mantiene practicamente estable (-0,1 puntos, hasta 94,4),
permaneciendo por debajo de la media histérica.

Sentimiento econdmico (media a largo plazo 2000-2022= 100)
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Por paises de la zona euro, se produce una significativa mejora del sentimiento
econdmico en todas las grandes economias, destacando Francia (+2,6 puntos, hasta
100,7), que pasa a situarse ligeramente por encima de su media a largo plazo por
primera vez desde agosto de 2022, seguido de ltalia (+1,5 puntos, hasta 100,9) y
Alemania (+0,9 puntos, hasta 89,8), que permanece por debajo de su media histérica.
Por su parte, Espafia registra un leve retroceso (-0,4 puntos), pero presenta el dato mas
favorable, manteniéndose por encima de su media histérica (102).

En cuanto a los factores que limitan la actividad en el primer trimestre, en el sector
industrial la escasez de demanda se mantiene como el principal factor, manteniéndose
sin cambios tras seis trimestres consecutivos de aumento (0 puntos). Por su parte,
destaca la pérdida de peso de la escasez de material y de equipamiento (-4,6 puntos)
que se moderatras los fuertes aumentos experimentados a finales de 2021 y comienzos
de 2022 y la escasez de mano de obra continlia perdiendo peso este trimestre, aunque
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se mantiene como el segundo factor que mas limita la actividad. En el sector servicios,
gana peso la insuficiencia de demanda (+0,6 puntos), y se reduce significativamente la
insuficiencia de mano de obra (-4,9 puntos). En cualquier caso, ambos factores
permanecen como los principales factores limitantes en el sector servicios.

Finalmente, en el sector de la construccién, con datos de marzo, la insuficiencia de
demanda se mantiene como el principal factor limitante aumentando su importancia
(+1,6 puntos), seguido de la escasez de mano de obra, que también gana peso (+0,5
puntos). Por su parte, el clima, la escasez de materiales y las condiciones financieras

reducen su importancia (-0,6 y -0,5 puntos respectivamente).

Factores que limitan la actividad (% de empresas encuestadas)
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PMI

El PMI compuesto de la zona euro se situé en terreno expansivo en marzo por primera
vez desde mayo de 2023, registrando 50,3, cuatro décimas mas que lo recogido en el
avance, y mejorando con respecto a febrero (49,2). Esta evolucion se explica por una
significativa mejora en servicios (51,5 frente a 50,2 en el mes anterior), por segundo mes
consecutivo tras seis meses de declive y por una leve atenuacion del ritmo de declive
de la produccién manufacturera (46,8 frente a 46,6 en febrero). Por su parte, el PMI del
sector manufacturero se sitla en 45,7, intensificando la sefial contractiva con respecto
al mes anterior. Por paises, Alemania continda presentando el dato mas desfavorable
de entre las principales economias, con una nueva contraccion de la actividad,
situandose en 47,7, tres décimas mas que lo recogido en el avance, si bien mejora con
respecto al mes anterior (46,3), seguido de Francia, que registra 48,3, seis décimas mas
gue lo recogi6 en el avance, mejorando ligeramente con respecto a febrero (48,1). Por
su parte, Italia registra una expansion de la actividad por tercer mes consecutivo,
situandose en 53,5 (51,5 en febrero).

Por su parte, el PMI compuesto espafiol continué mejorando en marzo, situAndose en
terreno expansivo por cuarto mes consecutivo, alcanzando 55,3 (53,9 en febrero), su
nivel mas alto desde abril de 2023. Esta evolucién se explica por una nueva expansion
de la actividad en el sector servicios situandose en 56,1 (54,7 en febrero) y un aumento
de la produccién manufacturera. Por su parte, el PMI de manufacturas se situ6 en 51,4
(51,5 en el mes anterior).

PMI (nivel > 50 sefala expansion de actividad)
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En cuanto a la evolucién por componentes, en el sector servicios la actividad se
expandid por séptimo mes consecutivo, impulsada por el aumento de la demanda. Esta
mejora de las condiciones de mercado condujo a un aumento del trabajo comercial y
promocional, asi como a un incremento de los nuevos pedidos nacionales y, en menor
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medida, de los extranjeros, que aumentan por primera vez desde julio de 2023. Como
consecuencia de este aumento de los nuevos pedidos, las empresas se enfrentaron a
ciertas presiones en la capacidad que se reflejé en un incremento de los pedidos
pendientes, y condujo a las empresas del sector a aumentar su plantilla al ritmo mas
alto desde mayo de 2023. En cuanto a los precios, se produjo una moderacion de la
inflacion y los precios de venta aumentaron al ritmo méas bajo desde principios de afo,
a pesar del aumento de los costes salariales que continuaron presionando al alza los
costes operativos. Finalmente, la confianza en el sector servicios se mantuvo elevada
ante las expectativas optimistas de que contintde el repunte de las ventas, si bien la
confianza se redujo ligeramente con respecto al mes anterior.

Asi, como resultado de la expansion del sector servicios y del aumento en el sector
manufacturero, la actividad total en Espafia aumentd, con un incremento simultaneo de
los nuevos pedidos y de los pedidos pendientes de realizacion, conduciendo, en
agregado, a una mejora de la confianza para los proximos meses.

Por otra parte, el PMI compuesto de China continla sefialando un crecimiento
economicosolido en marzo, hasta alcanzar los 52,7 (52,5 en febrero). Por componentes,
el PMI de servicios asciende hasta un nivel de 52,7 (52,5 en febrero) y el PMI de la
actividad del sector manufacturero se sitia en el nivel de 51,1 (50,9 en febrero),
manteniéndose en terreno de expansion por quinto mes consecutivo.

En Estados Unidos, el PMI anota un ligero descenso hasta un nivel de 52,1, tras el 52,5
registrado en febrero. Esta moderacion se explicaria por el componente de servicios,
frente al sector manufacturero que mantiene buenas sefales.
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indice preliminar de los precios al consumo de la zona euro

El indice de precios de consumo de la zona euro, aumento un +0,8% en marzo en
términos intermensuales, de acuerdo con datos de avance, anotando un aumento por
debajo del promedio de los meses de marzo de la serie histérica (+1,1% en 2015-2019).
Esta evolucién mas favorable de lo habitual se explica, por un lado, por el componente
energético, que anotd un -0,3%, frente al aumento promedio de la serie histérica
(+0,4%). Ademas, el componente subyacente aumenté también por debajo de lo
habitual, registrando un +1% intermensual (frente al +1,3%), presionado a la baja por
los bienes industriales no energéticos. Finalmente, los alimentos no elaborados
disminuyeron un -0,6%, similar a la caida del -0,7% habitual.

Dentro de la inflacion subyacente, el componente de servicios aumenté un +0,7%
intermensual, anotando un incremento superior al habitual (+0,4%), mientras que los
alimentos elaborados aumentan un +0,3%, en linea con el promedio de 2015-2019.
Asimismo, los precios de los bienes industriales no energéticos aumentaron por debajo
del promedio historico (+1,9% frente a +3,4%).
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En términos interanuales, el IPC de la zona euro se modera hasta el 2,4% (2,6% en
febrero) afectado por efectos base. Este leve descenso se explica fundamentalmente
por la inflacién subyacente, que anota un 3,1% interanual (3,3% en febrero) mientras
gue el componente energético anoto un -1,8% interanual, moderando su caida con
respecto a febrero (-3,7%), influido por un efecto base. Por su parte, los alimentos no
elaborados presentan su primera caida interanual desde junio de 2022 ( -0,4%, frente
a+2,1% en febrero), si bien este descenso se explicaria en parte por un efecto base.

Asi, la tasa de inflacion general se descompone en una contribucion de -0,2 puntos de
la energia y O puntos de los alimentos no elaborados, mientras que la subyacente
explica +2,6 puntos (de los cuales +1,8 puntos se corresponden con los servicios).

IPC armonizado: contribuciones a la variacién interanual (puntos porcentuales)
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Con los datos de avance por paises, Espafia presenta una tasa por encima de la
mediana de estados miembros por tasas de inflacién interanual, con un +3,2%, frente al
+2,3% de Alemania y al +2,4% de Francia. Por su parte, Italia seria la economia grande
de la eurozona con menor inflacién, anotando un +1,3%. Asi, el diferencial de inflacion
interanual de Espafia con respecto a la zona euro aumenta hasta los +0,8 puntos, frente
a los +0,3 puntos del mes anterior.
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Variacién interanual (%)
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Fuente: Eurostat.

El deterioro del diferencial de inflacion de Espafia frente a la zona euro en marzo se
produce tras la mejora de febrero y tras sucesivos aumentos en el segundo semestre
de 2023 (a excepcion de diciembre); en cualquier caso, los efectos base desfavorables
ligados a los precios energéticos, que aparecieron con mayor adelanto en Espafia,
empiezan a afectar ahora también al IPC de la zona euro. En este sentido, desde el
comienzo de la crisis energética en septiembre de 2021, el IPCA espafiol acumula un
crecimiento del +14%, inferior al +15,5% de la zona euro. Por lo tanto, en variacion
acumulada, la inflacion en Espafia sube 1,6 puntos menos.
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Evolucion acumulada del IPC armonizado desde sep-21

Nivel Diferencial Espafia-zona euro de variacion
(100=sep-21) acumulada desde sep-21 (pp)
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Fuente: Eurostat.
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IV. Materias primas y tipos de interés
Materias primas

Elindice sintético de precios de materias primas tras fluctuar en torno a niveles inferiores
en un 10% a los anteriores al inicio de la guerra de Ucrania desde el Ultimo trimestre de
2022, cay6 desde mediados de octubre lastrado por el componente energético y, en
menor medida, por el ganadero, pero vuelve a subir desde mediados del mes de enero,

debido a la subida del petréleo, el oro y el ganado bovino, que se sitia alrededor de
maximos historicos.

Ademas, el oro, tras fuertes repuntes en mayo y octubre, sigue cotizando en maximos
histéricos, destacando una gran subida a finales de febreroy a finales de marzo.

Precios de materias primas (100=15-feb-2022)

indice sintético Componentes
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100
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Metales prec. ——— Agrarios
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Fuente: elaboracién propia con datos de Refinitv.
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La cotizacion del petroleo Brent muestra una tendencia al alza desde finales del afo
pasado, situandose en 89 dolares en promedio de la Ultima semana. En euros, se
observala mismatendencia, situandose en 82 euros. El precio del gas natural en Europa
(TTF) muestra una tendencia estable desde finales de febrero, alcanzando en la ultima
semana los 27 euros. Por su parte, en Espafia, el precio del gas negociado en MIBGAS
se sitla igualmente en los 27 euros en promedio en la Gltima semana, y mantiene desde
mediados de diciembre una evolucion muy similar a la cotizacion en TTF.

Precio del petroleo Precio del gas
Dolares o euros por barril Precio en euros/MWh
110
160
100 140
120
100
80
60
40
60
20
FERS990999998333F V9920 RIQYVQQYIIIN
ddgs5sE>c=0ag8 36485 = S UIEE>EsS00g 200855
S52ESEITQESLOGF2ER  CSHFLEREITRROEBSGLER
--------- En ddlares En euros ——MIBGAS TTF

Fuente: Refinitiv, Banco de Espafia y MIBGAS.
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Tipos de interés

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) continua
fluctuando en la semana del 5 de abril en torno al 3,9%. De la cotizacion de los swaps
sobre el €STR se deduce un tipo maximo esperado en diciembre de 2024 del 2,9%, lo
gue significa alrededor de 102,9 puntos basicos por debajo del ultimo valor observado.
El tipo de intervencion del Banco Central Europeo se sitia en 4,5% vy el euribor a 12
meses desciende -1 punto béasico en la Ultima semana y se sitla en el 3,7%.

Tipos de interés de corto plazo
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Fuente: elaboracién propia a partirde Banco de Espafiay Refinitiv.

El rendimiento del bono espafiol a 10 afios se sitla en el 3,2%, habiéndose mantenido
sin cambios en la dltima semana. Se encuentra asi, 83 puntos basicos por encima del
bono aleman, un diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido 3 pb en la dltima
semana. Asimismo, se encuentra por encima de Francia (51 puntos basicos) y por
debajo de lItalia (136 puntos basicos).

Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios y primas de riesgo
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Fuente: Banco de Espafiay Refinitiv.
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V. Calendario de publicaciones enla préximasemana

Indicador

Prevision Funcas
Convenios colectivos
Cuentas financieras

Ventas de grandes empresas

indice de precios de consumo de EE. UU.

Sociedades mercantiles

Prevision Airef

Decision de politica monetaria del BCE
indice de precios de consumo

Consumo de cemento

Fecha Periodo

8-abr.
10-abr.
10-abr.
10-abr.
10-abr.
11-abr.
11-abr.
11-abr.
12-abr.
12-abr.

2024
mar.-24
23T4
feb.-24
mar.-24
feb.-24
2024
2024
mar.-24

mar.-24
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VI. Cuadroresumen

variacion interanual en % e indicadores de confianza en saldo, salvo indicacién contraria

Produccion y demanda

Var.intertrimestral 2022
PIB volumen encadenado 5,8

- Demanda nacional, contribucién 2,9

- Demanda externa, contribucion 2,9
indicede confianza empresarial 49
Mensual 2022
indicede producciénindustrial 2,7
Consumo eléctrico peninsular -3,8
Produccién de vehiculos automaviles 5,8
Sociedades mercantiles -2,1
Cifrade Negocios en la Industria 21,2
Cifrade Negocios en Servicios 18,5
indicede comercio minorista 2,1
Ventas en grandes empresas 5,9
Matriculacién de automoviles -5,4
Confianza consumidor CIS 67,6
Sentimiento Econémico (00-23=100) 101,3
PMI compuesto 51,8
PMI manufacturas 51
PMI servicios 52,5
I. compuesto adelantado CLI 99,7
Pernoctaciones hoteleras 85,4
Entradadeturistas 129,8
Gasto turistas interacionales 149,7
Pasajeros aéreosinternacionales 136,2
Compraventas de viviendas 14,8
Consumo aparente de cemento -0,8
Crédito dudoso -10,2
Crédito nuevo 16,5

2023
25
1,7
0,8
4,6

2023
-1,4
-2
10,4
9,1
-1,1
2.3
2,6
1,5
16,7
77,8
100,6
52,5
48
53,6
99,3
8,3
18,9
24,8
18,1
-9,9
-2,6
-12,7
-7

23T2
0,5
0,6
-0,1
2,7

dic-23
-2
3,7
-18,9
-3,7
-2,7
0,9
2,6
0,2
10,6
77,6
101,2
50,4
46,2
51,5
99,5
7,8
26,2
35,3
16
-15,6
-9,2
-3
51

23T3
0,4
0,8
-0,4
2,6

ene-24
0,5
0,7
18,7
13,1
-1,8
0,8
0,3
1
7,3
78,6
102,6
51,5
49,2
52,1
99,6
6,3
15,3
25,5
12,7
-2,1
-3,4
-1,9
49

23T4
0,6
0,4
0,1
-2

feb-24
3,5

0

0,7

78,5
102,4
53,9
51,5
54,7
99,7
10,3
15,9
25,8
18,1

2471

0,6

ult.dato
23T4
23T4
23T4
24T1

ult.dato
feb.24
mar.24
feb.24
ene.24
ene.24
ene.24
feb.24
ene.24
mar.24
feb.24
mar.24
mar.24
mar.24
mar.24
feb.24
feb.24
feb.24
feb.24
feb.24
ene.24
feb.24
ene.24
feb.24

prox
30-abr.
30-abr.
30-abr.
19-abr.

prox

Sector Exterior

Trimestral (% PIB) 2022
Capacidad financiacién (BP) 1,5
Saldo comercialde mercancias -5,1
Mensual 2022
Exportacién de mercancias 3,9
Importacién de mercancias 7,4

2023
3,7
-2,8

2023
-5,1
-5,4

23T1
3,8
-1,9

oct-23
-4
-0,4

23T2
3
-2,7

nov-23
-5,9
-3,6

23T3
3,8
-3,7

dic-23
-10,2
-9,6

23T4
4,2
-2,8

ene-24
-2,5
2,3

ult.dato
23T4
23T4

ult.dato
ene.24
ene.24

prox
30-abr.
19-abr.

prox
19-abr.
19-abr.

Trimestral 2022
Ocupados 3,1
Desempleados -11,8
Activos 0,9
Tasade Desempleo 12,9
Mensual 2022
Afiliadosala Seguridad Social 3,9
Trabajadoresen ERTE (miles) 47
Afiliadosnetosde ERTE 6,1
Paro registrado -16,9

2023
3
4,3
21
12,1

2023
2,7
15
2,8
-6,6

23T1
1,8
-1,5
14
13,3

dic-23
2,7
12,6
2,7
-4,6

23T2
2,9
-5,4
18
11,6

ene-24
2,6
12,5
2,6
-4,8

23T3
3,5
-4,2
2,5
11,8

feb-24
2,7
13,2
2,7
-5,2

23T4
3,8
-6,4
25
11,8

mar-24
2,6
11,7
2,6
-4,7

ult.dato
23T4
23T4
23T4
23T4

ult.dato
mar.24
mar.24
mar.24
mar.24

prox
26-abr.
26-abr.
26-abr.
26-abr.

prox
6-may.
6-may.
6-may.
6-may.
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Fiscal y financiero (% PIB

Trimestral 2022 2023 23T1 23T2 23T3 23T4 ult.dato prox

Ejecucion AAPP total -4,7  -3,6 -0,2 -2,4 -1,8 -3,6 23T4  28-jun.
Deuda AAPP 1116 107,7 1112 111,2 109,8 107,7 23T4  14-jun.
Deuda consolidada sectorprivado 1235 - 1194 116,6 1135 - 23T3  10-abr.
Riquezafinanciera netahogares 145,2 - 1442 1455 1428 - 23T3  10-abr.
Mensual 2022 2023 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24 ult.dato prox

Saldo del Estado -3,3 -2,35 -2,12 -2,35 -0,24 -0,61 feb.24  29-abr.
Saldo delaSS -0,44 -0,56 0,33 -0,56 -0,02 - ene24  29-abr.
Saldo delas AAPPsin CCLL -4,62 -3,55 -1,94 -3,55 -0,36 - ene24  29-abr.
Trimestral 2022 2023 23T1 23T2 23T3 23T4 ult.dato prox

Deflactor del PIB 4,1 59 6,3 6,4 6,1 5 23T4  30-abr.
Coste laboralarmonizado por hora 2,8 52 4,3 5,6 5,7 5,3 23T4  10-jun.
Costelaboral portrabajador 4,2 55 6,2 58 5 5 23T4  17-jun.
indicepreciosde lavivienda 7,4 4 3,5 3,6 4,5 4,2 23T4 6-jun.
Valortasadode lavivienda 5 3,9 3,1 3 4,2 5,3 23T4 28-may.
Mensual 2022 2023 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 ult.dato prox

IPC (indice de preciosde consumo) 8,4 3,5 3,1 3,4 2,8 3,2 mar.24 12-abr.
IPC Subyacente 5,2 6 3,8 3,6 3,5 3,3 mar.24 12-abr.
Diferencial IPCA Espafia-zona euro -0,1 -2 0,4 0,7 0,3 0,8 mar.24 17-abr.
indicede competitividad -08 -0,9 0,8 0,7 0,2 - feb.24  22-abr.
Diarios 2022 2023 mar-24 01l-abr 02-abr 03-abr 04-abr prox

Tipo deintervencion BCE 3 4.5 4.5 4.5 45 4.5 4,5 8-abr.
Interbancario a 3 meses. Euribor 0,34 3,43 3,92 - 3,88 3,86 3,89 8-abr.
Interbancarioa 1 afio. Euribor 1,09 3,86 3,72 - 3,66 3,65 3,66 8-abr.
Deudaal0 afios Espafia 2,23 3,49 3,18 3,15 3,26 3,26 3,19 8-abr.
Diferencial Espafa - Alemania 104 104 83 86 85 86 83 8-abr.
T. Cambio Euro ($/€) 1,05 1,08 1,09 1,08 1,07 1,08 1,09 8-abr.
Bolsa Madrid IBEX-35 (% var.) -5,56 22,76 9,63 9,63 8,65 9,21 9,79 8-abr.
Tipo Intervencion EE.UU 4.5 55 55 55 5,5 55 55 8-abr.
Petréleo Brent (futuro ICE, $) 98,93 82,24 848 87,42 88,92 89,35 90,65 8-abr.
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Economiainternacional

Var.intertrimestral 2022 2023 23T1 23T2 23T3 23T4 ult.dato prox

PIB de ZonaEuro 3,5 0,5 0 0,1 -0,1 0 23T4  30-abr.
PIB de Alemania 19 -01 0,1 0 C -0,3 23T4  30-abr.
PIB de Francia 2,5 0,9 0 0,7 C 0 23T4  30-abr.
PIB de Italia 4,1 1 0,5 -0,2 0,2 0,2 23T4  30-abr.
Mensual 2022 2023 dic-23 ene-24 feb-24 mar-24 ult.dato prox

Producciénindustrial de lazona euro 21 -23 0,2 -6,7 - - ene24 15-abr.
Produccién construccién zona euro 2,9 1,4 2,8 0,8 - - ene24 18-abr.
Matriculacionesde lazona euro -4,3 144 -4,4 11,9 10,2 - feb.24  18-abr.
Comercio demercancias global 33 -1,9 -0,5 0,4 - - ene.24  25-abr.
Importacionesde lazonaeuro 38,2 -13 -14,7 -17,1 - - ene24 16-abr.
Exportaciones delazonaeuro 18,3 -0,4 -2,1 -0,2 - - ene.24 16-abr.
Confianza consumidorzona euro -219 -17,4 -15,1 -16,1 -15,5 -14,9 mar.24  22-abr.
PMI compuesto de zona euro 51,4 49,8 47,6 47,9 49,2 50,3 mar.24  23-abr.
PMI compuesto de Alemania 50,4 49,4 47,4 47 46,3 47,7 mar.24  23-abr.
PMI compuestode Francia 52,7 47,9 44,8 44,6 48,1 48,3 mar.24  23-abr.
PMI compuestode ltalia 50,3 50,5 48,6 50,7 51,1 53,5 mar.24 6-may.
PMI compuestode EE.UU. 50,7 51,2 50,9 52 52,5 52,1 mar.24 23-abr.
PMI compuestode China 48,2 52,5 52,6 52,5 52,5 52,7 mar.24 6-may.
PMI serviciosde zonaeuro 52,1 512 48,8 48,4 50,2 51,5 mar.24  23-abr.
PMI servicios de Alemania 51,1 51,6 49,3 47,7 48,3 50,1 mar.24 23-abr.
PMI servicios de Francia 53,7 48,8 45,7 45,4 484 48,3 mar.24  23-abr.
PMI serviciosde Italia 50,7 51,7 49,8 51,2 52,2 54,6 mar.24 6-may.
PMI serviciosde EE.UU. 50,5 51,6 51,4 52,5 52,3 51,7 mar.24 23-abr.
PMI serviciosde China 48,2 53,7 52,9 52,7 52,5 52,7 mar.24  6-may.
PMI manufacturas de zonaeuro 52,1 45 44,4 46,6 46,5 46,1 mar.24  23-abr.
PMI manufacturas de Alemania 51,8 42,6 43,3 45,5 42,5 419 mar.24  23-abr.
PMI manufacturas de Francia 51,8 455 42,1 43,1 47,1 46,2 mar.24  23-abr.
PMI manufacturas de Italia 515 46,8 45,3 48,5 48,7 50,4 mar.24 2-may.
PMI manufacturas de EE.UU. 53,4 485 47,9 50,7 52,2 51,9 mar.24  23-abr.
PMI manufacturas de China 49,1 50,3 50,8 50,8 50,8 51,1 mar.24  30-abr.
CLI deFrancia 99,9 98,8 99,1 99,2 99,3 - feb.24 13-may.
CLI de Alemania 100,3 994 99,3 99,4 99,5 - feb.24 13-may.
CLlI deltalia 99,4 98,9 99 99 99,1 - feb.24 13-may.
CLIde EE.UU. 99,8 99,2 99,6 99,7 99,8 - feb.24 13-may.
Sentimiento Econdmico zona euro 102,1 96,4 96,5 96,1 95,5 96,3 mar.24  29-abr.
Sentimiento Econdémico Alemania 102 93,5 91,8 89,5 88,8 89,8 mar.24  29-abr.
Sentimiento Econdémico Francia 102,1 95,9 95,7 98,2 98,1 100,7 mar.24  29-abr.
Sentimiento Econdmico Italia 102,7 100,5 99,2 100,9 99,4 100,9 mar.24  29-abr.
Subsidios desempleo EE.UU (miles) 213,8 2225 207,8 209,5 209,3 - feb.24  11-abr.
IPCA dezonaeuro 8,4 54 2,9 2,8 2,6 2,4 mar.24 17-abr.
IPC de EE.UU. 8 4,1 3,4 31 3,2 - feb.24  10-abr.

Fuentes: Producciony demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comision Europea, REE, ANFAC,
CIS, BdE y Markit. Sector exterior: Agencia Tributaria y BAE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social y
SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat y MTMS. Sector publico: BdE, IGAE y Seguridad Social. Tipos de
interés y Cotizaciones: BdE, BCE, Financial Times, Bolsa de Madrid, Reserva Federal EE.UU.y Refinitiv.
Economia Internacional: Reuters, IHS Markit, OCDE, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.
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