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Desde el anterior Informe de Estabilidad Financiera (IEF), la actividad econdmica global
ha mantenido un comportamiento robusto, si bien en los meses de verano de 2024 se ha
detectado una cierta pérdida de vigor. La economia espafnola ha mostrado una fortaleza
notable —en contraposiciéon con el area del euro—, revisandose al alza tanto las
estimaciones del PIB de afos previos como las previsiones de crecimiento. El proceso
de desinflacién se ha prolongado, si bien el componente de servicios de la inflacién ha
seguido mostrando cierta resistencia a la baja en algunas economias, incluidas la del
area del euro y la espanola.

A pesar de este escenario relativamente benigno, persisten riesgos a la baja sobre el
crecimiento econdmico global, europeo y espafol. Estos riesgos se derivarian en primer lugar
de las tensiones geopoliticas y la incertidumbre sobre la orientacién de las politicas
econdmicas, que podrian ocasionar una fragmentacion comercial y financiera. La debilidad
de la economia china o cambios en las condiciones financieras globales también podrian
condicionar el curso de la economia global. Elementos de incertidumbre adicionales en el
caso de Espafa provienen de la debilidad observada en el consumo y la inversion y de la
composicion sectorial del crecimiento de la actividad, asi como de la posible senda de ajuste
presupuestaria necesaria para el cumplimiento de las reglas fiscales europeas.

Los principales bancos centrales mundiales estan empezando a moderar el tono restrictivo
de sus politicas monetarias —con alguna excepcion como Japdn— y los mercados financieros
han revisado a la baja sus expectativas de tipos de interés. Se mantiene un contexto de
primas de riesgo comprimidas y de precios de las acciones elevados —especialmente en el
sector tecnoldgico—. Estas valoraciones son consistentes con un escenario macroeconémico
benigno y con una evolucién muy favorable de los beneficios de las empresas. Sin embargo,
una revision a la baja significativa de las previsiones de beneficios de algunas empresas o la
materializacion de eventos macroecondmicos adversos que cambien las expectativas de los
agentes podrian desencadenar correcciones abruptas —como ya ocurrio de forma muy
transitoria a principios de agosto—. El papel de algunos intermediarios no bancarios podria,
ademas, amplificar estas caidas.

Los precios en el mercado inmobiliario residencial espafol aceleran su crecimiento impulsados
por el dinamismo de la demanda, en un contexto de rigidez de la oferta y de una mayor
importancia de su uso para fines turisticos. En el sector inmobiliario comercial los precios han
mostrado cierta recuperacion apoyados por los segmentos de locales comerciales y de naves
industriales.

Tanto los hogares como las empresas no financieras han seguido afrontando gastos por
intereses elevados, pero las perspectivas de menores tipos de interés, junto con la resiliencia
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del empleo y la mejora de las rentas de estos sectores, siguen mitigando la materializacion de
riesgos financieros. También se observan algunas mejoras en las finanzas publicas, apoyadas
en la expansion del PIB. No obstante, el endeudamiento publico es elevado y sigue suponiendo
un elemento de vulnerabilidad que requiere la ejecucion estricta del plan de consolidacion
fiscal recientemente anunciado.

1 . 1 Entorno macroeconémico

La economia mundial mantuvo una senda de crecimiento robusto en la primera mitad
de 2024 que se espera se mantenga en la segunda, a pesar de que los indicadores mas
recientes muestran algunos sintomas de debilidad. La actividad global mostré una mayor
resistencia de la esperada en el primer semestre, con cierta heterogeneidad por areas, pero
la debilidad de la demanda interna en China y la atonia de las manufacturas a escala global
apuntan a un menor vigor en la segunda mitad del afo, pese a las medidas de estimulo
anunciadas en China (véase grafico 1.1.a). En un contexto de mejora de las perspectivas
inflacionistas y de relajacién de las condiciones monetarias, estos signos de debilidad no han
repercutido significativamente en las previsiones de crecimiento para el conjunto de 2024 y
2025 (véase grafico 1.1.b).

En el area del euro, el ritmo de avance de la actividad econdmica ha sido modesto, por
lo que la reactivacion proyectada del PIB en 2025 seria algo menos intensa de lo
esperado hace unos meses. Aunque las exportaciones netas han venido siendo el principal
motor del crecimiento, se prevé que el avance del PIB de los proximos trimestres, que
mantendra tasas modestas, se sustente en el dinamismo de los servicios. Este ultimo se
apoyaria en el fortalecimiento del consumo privado en un contexto de vigor del mercado
laboral, de recuperacion del poder adquisitivo de los ingresos y de disipacion gradual de
parte del impacto de las pasadas subidas de tipos de interés, que supondrian un aumento
paulatino de la renta real disponible.

En Espafa, en cambio, el ritmo de crecimiento del PIB sorprendié al alza en el primer
semestre. En comparacion con el area del euro, la notable fortaleza exhibida por la actividad
responderia a una combinacion de factores diversos tales como la relativa resiliencia de las
manufacturas espafolas en comparacién con las de otros paises de nuestro entorno y, sobre
todo, la elevada aportacion de la demanda exterior neta. Este incremento de la demanda no
se ha visto frenado por limitaciones en la capacidad productiva gracias a los intensos flujos
migratorios recibidos. Ademas, la revision al alza de las cifras pasadas del PIB resultd en una
recuperacion del nivel de actividad prepandemia mas temprana que la calculada previamente.

El crecimiento de la actividad en Espana se mantendria elevado, aunque algo mas
moderado, para el resto del ano. De cara a los préximos trimestres, el avance de la actividad
—mas gradual— se sustentara principalmente en la demanda interna, apoyada en los mismos
factores destacados en el caso del area del euro, ademas de por la dinamizacion de los
fondos Next Generation EU (NGEU) y la revitalizacién de la demanda de los mercados de
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Grafico 1.1
El crecimiento mundial muestra signos de estabilizacion en un contexto de desinflacion global

1.1.a Evolucién de los PMI (a)
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y S&P Global.

a Un nivel por encima de 50 indica una expansion de la actividad; por debajo de 50, una contraccion.

b Las barras representan las previsiones de octubre de 2024 del World Economic Outlook del FMI. Los rombos se corresponden con las previsiones de abril
de 2024.

¢ Agregados del WEO, salvo para América Latina, que esta compuesto por: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

exportacion, en particular del europeo. Como resultado, las previsiones de crecimiento en
Espafa se revisaron al alza en septiembre en relacién tanto con las del IEF previo como con
las de las proyecciones de junio’ (véase grafico 1.1.b).

1 Véase «Proyecciones e informe trimestral de la economia espanola. Septiembre 2024».
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Las tasas de inflacion han consolidado su senda de moderacion en el periodo reciente.
El proceso de desinflacion ha continuado en la mayoria de las regiones, aunque persiste cierta
resistencia a la baja de la inflacién del sector servicios. Las expectativas de inflacion a corto
plazo apuntan a que esta senda de moderacion proseguira en casi todas las regiones (véase
grafico 1.1.c). En el area del euro, la tasa de inflacion se situo en el 1,7 % en septiembre,
mientras que, en Espafa, la inflacién, medida con el indice armonizado de precios de consumo,
descendié al 1,7 %, valor minimo desde la primavera de 2021. Las tasas subyacentes también
han disminuido, pero se situan en niveles superiores, del 2,8 % y del 2,7 %, respectivamente.

La reduccion reciente de la inflacion, mas intensa de lo esperado, se explica en buena
medida por el comportamiento del precio de la energia. A esta moderacion ha contribuido
la caida en el precio del petréleo —cercana a un 14 % con respecto al precio de abril, hasta
los 71 ddlares por barril brent— en un contexto de menor demanda mundial de crudo. De cara
al futuro hay que tener en cuenta que la evolucion de los precios de las materias primas
energéticas esta sujeta a episodios de volatilidad y de repuntes asociados a aumentos de las
tensiones geopoliticas. Asi, la escalada del conflicto en Oriente Proximo llevé el precio del
crudo algo por encima de los 80 ddlares por barril Brent en octubre, si bien este movimiento
se revirtié rapidamente y en su evolucidn posterior ha pesado mas la debilidad de la demanda.

Por otra parte, la persistencia de elevadas tasas de inflacion en los servicios podria
frenar el proceso desinflacionario en el futuro y condicionar las decisiones de politica
monetaria. En cualquier caso, la evolucion de los salarios muestra sintomas de moderacion,
lo que mitiga este riesgo.

El balance de riesgos para la actividad economica global sigue estando orientado a la
baja, condicionado por la persistencia de tensiones geopoliticas y la incertidumbre
sobre la orientacidon de las politicas econédmicas. Estos factores podrian derivar en una
fragmentacion comercial y financiera global. Una escalada del conflicto en Oriente Proximo
o de la guerra en Ucrania por la invasion rusa podrian provocar repuntes en los precios de
las materias primas o en los costes de transporte o la reaparicidon de los cuellos de botella a
escala global. Del mismo modo, el resultado de las elecciones en Estados Unidos constituye
otro elemento de incertidumbre, especialmente por sus posibles repercusiones sobre las
relaciones comerciales con otras areas, en particular con China, cuyo deterioro podria
conducir a una mayor fragmentacion de la economia mundial (véase recuadro 1.1). El elevado
endeudamiento de Estados Unidos y la incertidumbre sobre el rumbo de la politica fiscal
derivada de las elecciones presidenciales suponen otro factor de riesgo para los mercados
financieros, que se refleja actualmente en mayores tipos de interés reales a largo plazo e
incrementa la probabilidad de subidas adicionales de estos. La materializacion de estos
riesgos podria elevar las tasas de inflacion, tensionar las condiciones financieras globales y
deteriorar las perspectivas de crecimiento.

La debilidad del mercado inmobiliario en China, en fuerte contraccion, contintia siendo

un factor de riesgo a la baja para la actividad e inflacidon globales. Un deterioro mas
severo del mercado residencial o un aumento de las dificultades en las que se encuentran los
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grandes promotores inmobiliarios repercutirian de forma adversa sobre el crecimiento de
China y se trasmitiria a las principales economias mundiales a través de canales comerciales
y de incertidumbre. Las recientes medidas anunciadas por las autoridades (relajacion de la
politica monetaria, renegociacion de préstamos hipotecarios y liberacion de fondos para
estimular la bolsa) fueron bien acogidas por los mercados, al aliviar en cierta medida este
riesgo, aunque persisten dudas sobre su efectividad para relanzar el crecimiento.

La posibilidad de correcciones abruptas en los mercados financieros mundiales
anade riesgos adicionales a la baja sobre el crecimiento econémico global. Las
valoraciones elevadas de los activos financieros con riesgo, junto a la incertidumbre que
rodea la evolucioén de la economia y de las politicas econdmicas a escala mundial, los hacen
mas proclives a experimentar correcciones abruptas en los precios, como ocurrié en agosto
de manera puntual en los mercados financieros internacionales (véanse epigrafe 1.2.1 y
grafico 1.2.a). Si estas son mas persistentes que entonces en el futuro, el endurecimiento de
condiciones financieras podria ser un freno a la actividad. Los mercados financieros de
paises emergentes han mostrado un comportamiento relativamente favorable pese al
aumento de la volatilidad en verano, aunque también mostraron correcciones destacadas
durante este episodio.

Los factores anteriormente descritos constituyen también fuentes de riesgo para el
crecimiento futuro de la economia espanola, a las que se anadirian algunos factores
internos. Entre estos habria que destacar el retraso en la recuperacion del consumo de los
hogares y de la inversion de las empresas, cuyo comportamiento en los proximos trimestres
dependera de la evolucion de algunos de sus determinantes clave. Algunos de los factores
que pueden incidir en estas variables son la confianza de los agentes, las condiciones de
financiacioén y la incertidumbre sobre las politicas econdmicas, en particular la politica fiscal,
por los efectos que se derivan de la composicidn y el grado de ejecucion de laimplementacion
del plan de consolidacion fiscal de medio plazo, coherente con el cumplimiento de las nuevas
reglas fiscales europeas. Igualmente, la composicién sectorial del crecimiento, con un peso
elevado de la contribucion de sectores de baja productividad, como el turistico, también
implicaria algun riesgo adicional sobre su sostenibilidad.

En cuanto a las economias emergentes que son materiales para el sistema bancario
espanol, los principales riesgos para la estabilidad financiera provendrian de un
entorno exterior mas adverso o del aumento de sus propias vulnerabilidades. Las
decisiones de politica monetaria en Estados Unidos constituyen un determinante de primer
nivel de las condiciones de financiacion de estas economias. En particular, una politica
menos laxa de lo esperado podria dar lugar a salidas de capitales y tensiones en los mercados
cambiarios?. Por otro lado, un crecimiento menor de lo esperado en China afectaria a estos
paises a través de los canales comerciales y de unos menores precios de las materias

2 Véase la ficha 14 del Informe de economia latinoamericana. Primer semestre de 2024.
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Gréfico 1.2
El episodio de volatilidad de los mercados en agosto se reflejo en caidas elevadas aunque transitorias de las bolsas,

tanto en las economias avanzadas como en las emergentes, en un contexto de evolucion mixta de las vulnerabilidades

financieras

1.2.a Evolucion de las bolsas mundiales
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FUENTES: Refinitiv y estadisticas nacionales.

a Inicio del episodio de turbulencias de agosto.

b indice MSCI de emergentes en moneda local.

c Pares de valores de cada variable para la media entre los afios 2015y 2019y el Ultimo dato disponible, el primer trimestre de 2024.
d Superavit (+) o déficit (=) publico como porcentaje del PIB.

e Activos frente al exterior menos pasivos frente al exterior (stocks) como porcentaje del PIB.

primas®. Finalmente, en el &mbito interno, los riesgos mas relevantes estan relacionados con
una posible resistencia a la baja de la inflacidén que frene el proceso de relajacion monetaria,
y con el aumento de las vulnerabilidades fiscales en algunos paises como México o Brasil
(véase grafico 1.2.b) y con el rumbo que tome la politica econdmica a raiz del cambio de
gobierno en México. Por su parte, Turquia prosiguio la correccion gradual de sus desequilibrios
macrofinancieros, lo que ha llevado a las agencias de rating a mejorar su calificacidn crediticia.

3 \Veéase la ficha 15 del Informe de economia latinoamericana. Primer semestre de 2024.
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1.2  Mercados financieros y sector inmobiliario
1.2.1 Mercados financieros
Mercado Interbancario

Las rentabilidades de los mercados interbancarios del area del euro han descendido
durante los ultimos meses ante las expectativas de mayores recortes de los tipos de
interés oficiales. Las perspectivas mas favorables acerca de la evolucion futura de la inflacion
y las sorpresas a la baja en algunos indicadores macroecondmicos habrian llevado a que los
mercados revisen sus expectativas y anticipen recortes algo mas rapidos e intensos que unos
meses antes en los tipos de interés oficiales en el area del euro. Todo ello se ha reflejado en
caidas en las rentabilidades de los mercados interbancarios, que sirven de referencia en los
contratos de préstamos bancarios. Desde la fecha de cierre del pasado IEF, el euribor a 12 meses
ha descendido en 108 puntos basicos (pb), hasta situarse en el 2,6 % a finales de octubre
(véase gréfico 1.3.a)%.

Deuda soberana

Las rentabilidades a largo plazo de las deudas soberanas de elevada calidad
crediticia también han registrado descensos en el area del euro y en Estados Unidos.
En el area del euro, este comportamiento en el conjunto del periodo habria estado
condicionado en buena medida por las expectativas de una politica monetaria mas
acomodaticia en Estados Unidos y por la debilidad macroecondmica doméstica. En la
fecha de cierre de este Informe, las rentabilidades de los bonos publicos a diez afos se
situaban en el 2,3 % en Alemaniay en el 4,3 % en Estados Unidos, tras un descenso de 11
y 12 pb, respectivamente, desde la fecha de cierre del IEF anterior. Por su parte, en Japon y
Reino Unido las rentabilidades de estos bonos han experimentado un ligero incremento de
en torno a 20 pb.

Los diferenciales soberanos en las principales economias del area del euro registran en
general niveles algo inferiores a los de principios de abril, salvo en Francia, donde han
aumentado. A principios de junio, la incertidumbre politica en este pais impulsoé un repunte del
diferencial de rentabilidad de la deuda soberana a largo plazo frente al bono aleman, que se
revirtid parcialmente en los meses siguientes pero que volvid a elevarse posteriormente en un
contexto de incertidumbre sobre la evolucidn de las finanzas publicas nacionales®. En la fecha
de cierre de este Informe se situaba en el plazo de diez afios en 72 pb, 21 pb por encima del

4 Cierre de datos a 28 de octubre de 2024. La fecha de cierre del anterior IEF fue el 5 de abril de 2024.

5 Afinales de mayo, S&P rebajé el rating de la deuda soberana de Francia de AA a AA-. Por su parte, el 11 de octubre Fitch
mantuvo su calificacion de la deuda soberana francesa en AA—, pero redujo la perspectiva de esta de «estable» a «<negativa».
Asimismo, Moody'’s reiterd su calificacion de Francia en Aa2 y redujo de «estable» a «<negativa» su perspectiva el 25 de octubre.
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Gréfico 1.3
Descensos en la rentabilidad de la deuda soberana en la mayoria de paises del area del euro y Estados Unidos
y evolucion heterogénea de las bolsas, en un contexto de primas bursatiles reducidas
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FUENTES: Banco de Espafa y Refinitiv Datastream.

La fecha de cierre del pasado IEF es el 5.4.24. La fecha de cierre de datos actual es el 28.10.24.

La variacion de la prima de riesgo bursatil se muestra en la escala de la derecha y utiliza datos semanales.

IGBM: indice General de la Bolsa de Madrid.

Diferencia entre la volatilidad media del periodo analizado en el IEF anterior (24.10.23-5.4.24) y la del actual (6.4.24-28.10.24). La media historica, referida al
periodo 1999-2024, es 20,07 % para el VIX'y 23,41 % para el VSTOXX.

La prima de riesgo bursatil se calcula a partir de un modelo de descuento de dividendos de dos etapas [véase J. Fuller, Russell, y Chi-Cheng Hsia. (1984).
«A Simplified Common Stock Valuation Model». Financial Analysts Journal, 40(5), pp. 49-56]. La media histdrica, referida al periodo 2006-2024, es de 500
pb para el S&P 500, 653 pb para el EURO STOXX'y 774 pb para el IBEX-35.
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nivel registrado a principios de abril. En Espana, el diferencial de rentabilidad a diez afios
frente a la deuda alemana se sitda en 70 pb, nivel 14 pb menor al de principios de abril.

Tipo de cambio y renta variable
En los mercados cambiarios, el tipo de cambio del euro frente al dolar estadounidense

se situa enniveles similares alos de abril, tras experimentar movimientos de apreciacion
y depreciacion significativos en los ultimos meses. Hasta finales de septiembre el euro se
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aprecio frente al ddlar ante las expectativas de que la politica monetaria en Estados Unidos
intensificase su tono acomodaticio. Este movimiento revirtié en su totalidad en octubre, siendo
factores relevantes la debilidad econdmica del area del euro y unas expectativas de menor
relajacion de la politica monetaria en Estados Unidos ante noticias macroeconémicas mas
favorables. Por su parte, el yen se ha depreciado ligeramente en el conjunto del periodo,
revirtiendo la apreciacién que experimentd en verano por el fuerte estrechamiento del
diferencial de tipos de interés de Japon frente al resto de las principales economias avanzadas.

Los principales indices bursatiles han registrado episodios puntuales de correcciones
intensas y volatilidad elevada. Esta evolucion evidencia una sensibilidad notable, y mayor
que en el pasado, del precio de los activos con riesgo a la informacién macroeconémica. Asi,
a principios de agosto se produjo un episodio transitorio de tensiones financieras, al que
habria contribuido una lectura excesivamente negativa de los datos de empleo en Estados
Unidos. Las correcciones iniciales en el precio de los activos se vieron amplificadas por
factores técnicos, como el cierre de operaciones carry-trade en yenes® y el bajo volumen de
negociacion caracteristico de este mes.

El comportamiento del mercado de renta variable ha sido heterogéneo entre las
geografias. Impulsado por las sorpresas positivas en los beneficios corporativos, desde la
fecha de cierre en abril del pasado IEF, el indice S&P 500 se ha revalorizado un 11,9 % (véase
grafico 1.3.b). El indice General de la Bolsa de Madrid se ha revalorizado un 7,7 %, mientras
que el EURO STOXX, en cambio, registra niveles similares a los de principios de abril. Por su
parte, el indice de la bolsa china se ha revalorizado, apoyado por la adopcién de fuertes
medidas econdmicas de estimulo en el pais, mientras que el indice Nikkei 225 japonés ha
registrado un ligero descenso. Por sectores, la evolucion en el area del euro ha sido algo mas
favorable en los valores defensivos’, mientras que en Estados Unidos las ganancias fueron
mas generalizadas y lideradas por empresas relacionadas con la tecnologia. El sector bancario
se habria visto afectado por los episodios de inestabilidad y habria experimentado una
recuperacion heterogénea entre geografias.

Los indicadores de valoracion en los mercados bursatiles y los diferenciales
corporativos contintian evidenciando unos precios elevados de los activos con riesgo.
Pese al entorno de incertidumbre y la existencia de riesgos a la baja sobre la actividad
econdmica, la volatilidad de los precios de los activos financieros se ha mantenido, en
promedio, en niveles contenidos desde el ultimo IEF. Por su parte, los diferenciales corporativos
han descendido ligeramente en el segmento de alto rendimiento con respecto a los niveles
registrados a principios de abril, mientras que en el de grado de inversién han experimentado

6 El carry-trade es una estrategia de endeudamiento en una moneda con tipos de interés bajos para invertir en activos
denominados en otras monedas con un mayor rendimiento. En este caso, los inversores que se habian financiado en yenes
habrian deshecho parte de estas posiciones de carry-trade a principios de agosto al reducirse el diferencial de tipos de interés
entre Estados Unidos y Japdn.

7 Enelmercado bursatil, los sectores defensivos se corresponden con aquellos cuyo comportamiento esta menos correlacionado
con el ciclo econémico, ya que ofrecen bienes y servicios cuya demanda es mas estable e independiente de la situacion
economica.
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Gréfico 1.4
Persisten altas valoraciones en algunos segmentos de los mercados de renta fija y variable, mientras que el valor
de los criptoactivos registra un nivel similar al de abril

1.4.a Métricas de los mercados de bonos corporativos y bursatiles
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FUENTES: Refinitiv Datastream, MVIS, CoinMarketCap y Banco de Espafia.

a Diferenciales corporativos respecto a la curva swap de los indices ICE Bank of America Merrill Lynch. Datos mensuales de las series desde 1998.

b A partir de datos mensuales de las series de indices bursatiles construidas por Datastream desde 1985 para el area del euro y EEUU y desde 1987 para
Espafna. Muestra algo mas reducida para el CAPE de Espana y el Fwd PER de la UEM. Ratios facilitadas por Datastream, salvo la ratio CAPE (Cyclically
Adjusted Price-to-Earnings Ratio), que se calcula como el valor del indice bursatil en términos reales (con IPC) sobre una media movil de diez afios de los
beneficios de las empresas que cotizan en el indice en términos reales. Las ratios Price-to-Earnings Ratio (PER) y Forward a 1 afio del PER (Fwd PER) recogen
la relacion entre el precio de las acciones y los beneficios por accion (observados o esperados).

¢ indice MVIS CryptoCompare Digital Assets 100 Index, que incluye los 100 principales criptoactivos de acuerdo con su valor de mercado. Todas las
criptomonedas mostradas son sin respaldo salvo Tether.

un pequefo aumento. Desde una perspectiva historica, estos diferenciales son muy reducidos
en el segmento de alto rendimiento, situandose en torno al percentil 25 de su distribucion,
tanto en el area del euro como en Estados Unidos (véase grafico 1.4.a). Asimismo, las primas
bursatiles se hallarian muy por debajo de la media histérica en el area del euro, Espafa y
Estados Unidos (véase grafico 1.3.b). Por su parte, el precio de las acciones en relacion con
los beneficios de las empresas continla situandose en niveles superiores al percentil 75 de la
distribucidn histérica en el mercado estadounidense, y mas préximo a su mediana en el area
del euro y en Espana.
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Los sectores tecnoldgicos contribuyen de forma destacada a incrementar las métricas
de valoracién bursatil en Estados Unidos. No obstante, no registran niveles tan elevados
como los observados a principios de los 2000 (véase recuadro 1.2). En cualquier caso, los
altos beneficios esperados enlasempresastecnoldgicas estanrodeados de granincertidumbre
y el tiempo de maduracion necesario para rentabilizar sus inversiones es prolongado. Ademas,
el peso de los lideres tecnoldgicos en términos de capitalizacion en los indices bursatiles
generales de Estados Unidos es muy elevado®, lo que incrementa la probabilidad de que los
riesgos idiosincrasicos de empresas individuales tengan un impacto sistémico.

Los elevados precios de los activos con riesgo y las primas de riesgo comprimidas
incrementan la probabilidad de que se produzcan correcciones abruptas. Las
valoraciones de los mercados son consistentes con un escenario macroeconémico benigno
y con una evolucion muy favorable de los beneficios de las empresas. En este contexto, la
materializacién de eventos macroeconémicos adversos o una revision a la baja significativa
de las expectativas de beneficios de algunas empresas tecnoldgicas de gran dimension
podrian desencadenar correcciones en los precios de los activos con riesgo.

Los criptoactivos continian representando una fuente limitada de riesgos para la
estabilidad financiera. En este sentido, la capitalizacion del indice MVIS, que agrupa los 100
principales criptoactivos, registra un nivel similar al de abril y continta representando una
pequena fraccion de los mercados financieros (véase grafico 1.4.b). No obstante, una eventual
reactivacion del rapido crecimiento observado en el pasado, algo que podrian favorecer unas
condiciones monetarias mas laxas, incrementaria su contribuciéon al riesgo sistémico,
especialmente en el caso de aquellos criptoactivos no respaldados por activos financieros
tradicionales.

Ciertos elementos pueden amplificar las fluctuaciones en los precios de los activos
financieros ante la materializacion de eventos adversos. En particular, algunos
intermediarios financieros, como determinados fondos de inversion internacionales de caracter
abierto, podrian llevar a cabo ventas aceleradas en un entorno de tensiones de liquidez al
mantener posiciones poco liquidas o con un elevado apalancamiento. Por otra parte, la rapida
diseminacioén de informacion a través de internet puede actuar como un potencial amplificador
de episodios de estrés.

1.2.2 El mercado inmobiliario en Espana
El precio de la vivienda continuo acelerandose en el primer semestre de 2024, en un

contexto de demanda elevada, rigideces en la oferta y una mayor importancia de su
uso turistico. Por segmentos, esta aceleracion tuvo lugar tanto en el precio de la vivienda

8 A finales de octubre de 2024, la capitalizacion de los principales valores tecnolégicos (Alphabet, Amazon, Apple, Meta,
Microsoft, Nvidia y Tesla) representaba un 33 % en el S&P500. Para mas detalles, véase el recuadro 1.2 de este Informe.
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Grafico 1.5
El precio de la vivienda siguié acelerandose, en un contexto de demanda robusta y oferta rigida en el corto plazo
1.5 Precio de la vivienda (a)
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1.5.b Compraventas de vivienda y porcentaje adquirido por ciudadanos extranjeros
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FUENTES: Banco de Espafia, Centro de Informacion Estadistica del Notariado, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

a Las cifras del grafico representan la tasa de variacion interanual del precio de la vivienda en cada modalidad en el segundo trimestre de 2024.
b Serie desestacionalizada. El dato del tercer trimestre de 2024 comprende el promedio de los meses de julio y agosto.

usada como en el de la nueva (véase grafico 1.5.a) y fue generalizada por regiones. En concreto,
durante el primer semestre el crecimiento interanual promedio del precio de la vivienda usada
y nueva fue del 6,5 % y del 10,7 %, respectivamente, muy por encima de la inflacién. Con ello,
el precio de la vivienda ha superado, en promedio, el nivel maximo previo alcanzado en el
tercer trimestre de 2007, aunque en términos reales es todavia un 25 % inferior®. En el segmento
del alquiler se observa también un dinamismo elevado. Entre los factores impulsores del
precio de la vivienda siguen destacando la elevada creacion neta de hogares, la fortaleza
de las adquisiciones por parte de ciudadanos no residentes, el uso creciente de la vivienda

9 El precio de la vivienda en el segundo trimestre de 2024 se encontraba un 4,2 % por encima de dicho nivel y el de la nueva un
33,8 % (en este Ultimo caso, la comparacion se realiza frente al maximo que alcanzé en el tercer trimestre de 2008). El precio
de la vivienda usada, en cambio, se situaba un 8,9 % por debajo de su maximo. En términos reales, el precio de la vivienda es
inferior a su maximo histérico en todas las modalidades, y sus respectivas brechas se sittan alrededor del 25 % (total), -1 %
(nueva) y =35 % (usada).
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en régimen de alquiler para finalidad turistica, los fuertes aumentos pasados en los costes de
la edificacion residencial' y la rigidez de la oferta a corto plazo'.

Las compraventas de vivienda aumentaron en la primera mitad del afo, si bien se
desaceleraron en el transcurso del tercer trimestre de 2024. Las operaciones firmadas
ante notario entre enero y agosto se elevaron un 8 % en comparacién con el mismo periodo
del afio anterior. Este registro es el segundo mayor para este conjunto de meses desde 2008,
por debajo solo del de 2022. En términos desestacionalizados, con informacién incompleta
del tercer trimestre, se observa un menor dinamismo que en el primer semestre de 2024
(véase grafico 1.5.b). Las adquisiciones de vivienda por parte de ciudadanos extranjeros
contindan siendo elevadas. En el primer semestre de 2024 representaron el 18,5 % del total,
cifra algo superior a la registrada en el mismo periodo de 2019 (17 %) y situada en el rango alto
de porcentajes desde que se tiene registro.

El flujo del crédito nuevo para la compra de vivienda repunté notablemente en la
primera mitad de 2024, en un contexto de descensos en su coste. El volumen del crédito
nuevo aumentd un 25,6 % en términos interanuales en el segundo trimestre de 2024, tras la
correccion observada en 2023 (en el cuarto trimestre de ese afo, la variacién interanual fue
del —10,2 %). Con este nuevo repunte, el flujo de nueva financiaciéon para adquisicion de
vivienda alcanza niveles ligeramente superiores a los observados en la primera mitad de 2021,
durante el repunte que se produjo tras la crisis sanitaria y antes de que comenzase el ciclo de
endurecimiento de la politica monetaria (véase grafico 1.6.a).

A pesar de este impulso en el crédito nuevo, el importante peso de las amortizaciones
ha hecho que el saldo de crédito hipotecario para vivienda continte disminuyendo. No
obstante, los descensos durante la primera mitad del afio se produjeron a menor ritmo que en
periodos previos (1,4 % interanual en el segundo trimestre de 2024, frente al 3,1% en el
trimestre final de 2023) (véase grafico 1.6.a).

Este tono menos contractivo del crédito también se observoé en la financiacion bancaria
concedida a las constructoras y promotoras. El saldo de este tipo de crédito se contrajo
un 3,6 % interanual en junio de 2024 (frente a una caida del 6,2 % interanual en diciembre de
2023) (véase grafico 1.6.a).

10 La evolucion de los costes de construccion de viviendas puede trasladarse a la dinamica de los precios de la vivienda nueva
con, aproximadamente, dos afios de desfase, que es el tiempo que, en promedio, tarda en construirse. Los costes de la
edificacion residencial se aceleraron fuertemente entre principios de 2022 y mediados de 2023, con crecimientos interanuales
que oscilaron entre el 7% y el 11 %. Desde entonces se han desacelerado notablemente, hasta registrar un aumento
interanual algo superior al 2% en el segundo trimestre de 2024.

11 Los visados de obra nueva residencial entre enero v julio han mostrado un repunte, del 15 % interanual, aunque el nimero
de estos es reducido (119.000 en los ultimos 12 meses) en comparacion con la demanda de vivienda vinculada a la
creacion neta de hogares (272.000 en el promedio de 2022 y 2023 y 153.000 de acuerdo con la variacion interanual
promedio en los dos primeros trimestres de 2024). Otros factores que presionan al alza el precio de la vivienda tienen que
ver con el aumento de la demanda de alquiler, especiaimente en las grandes zonas urbanas y turisticas. Para mayor
detalle, véase Khametshin, Dmitry, David Lopez Rodriguez y Luis Pérez Garcia. (2024). «El mercado del alquiler de vivienda
residencial en Espafa: evolucion reciente, determinantes e indicadores de esfuerzo». Documentos Ocasionales, 2432,
Banco de Espana.
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Grafico 1.6

El crédito hipotecario nuevo ha crecido marcadamente en el segundo trimestre de 2024, al tiempo que
se observan menores contracciones de los saldos hipotecarios y del crédito destinado a la construccion

y promocion

1.6.a Indicadores de financiacion del sector inmobiliario (a)
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FUENTES: Colegio de Registradores y Banco de Espafia.

a El crédito a construccion y promocion incluye las actividades inmobiliarias. El flujo de crédito nuevo se refiere al crédito nuevo originado en cada trimestre.

b A partir de estimaciones con un modelo de regresion heddnico en cada estrato. El indice agregado es la media ponderada por el peso relativo de las
operaciones realizadas en cada segmento (4 % oficinas, 78 % locales comerciales y 18 % naves industriales). Los inmuebles en zonas prime —situados en
los barrios céntricos de los principales grandes nucleos urbanos de Barcelona, Bilbao, Madrid, Malaga, Palma y Valencia— representaron en 2023 el 4 % de

las transacciones realizadas en el conjunto del segmento inmobiliario comercial.
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Durante el primer semestre de 2024, el precio de los inmuebles comerciales mostré una
cierta recuperacion. El indice general de precios aumenté un 3,9 % interanual en el segundo
trimestre de 2024, frente a la correccion del 0,3% de diciembre del afo anterior (véase
grafico 1.6.b). Esta evolucion se vio impulsada por los aumentos de precios en los segmentos
de locales comerciales y de naves industriales, mientras que los precios de las oficinas
continuaron con su trayectoria descendente. En el segmento prime de inmuebles

comerciales, los precios aumentaron moderadamente en el segundo trimestre.
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1.3  Los sectores no financieros
1.8.1 Las empresas no financieras y los hogares
Las empresas no financieras

Los excedentes empresariales mostraron un comportamiento favorable en la primera
mitad de 2024, aunque se observa heterogeneidad por sectores. El resultado econdmico
bruto (REB)'? del sector empresarial no financiero —de acuerdo con la informaciéon combinada
de la Agencia Tributaria (AEAT) y la Central de Balances Trimestral (CBT)— aumento6 en el
primer trimestre de 2024 un 6,5 % interanual, en términos nominales, y un 9,2 % en el segundo
trimestre (véase grafico 1.7.a). Los incrementos mas intensos se registraron en la rama de
construccion y actividades inmobiliarias y en la de comercio, hosteleria y restauracion. En el
sector de las manufacturas, en cambio, los beneficios entre abril y junio se redujeron ligeramente
con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Los datos mas recientes de la Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad
Empresarial (EBAE), correspondientes al tercer trimestre, apuntan a una prolongacioén
de la tendencia positiva de la actividad empresarial. Las empresas perciben un descenso de
la facturacion en el tercer trimestre —asociada al patrén estacional— y las perspectivas para
el cuarto trimestre son positivas. Asimismo, desciende el porcentaje de empresas para las
que el acceso a la financiacion o los gastos por intereses de la deuda estarian condicionando
su actividad. No obstante, persisten las preocupaciones por la incertidumbre sobre las politicas
econdmicas, por la disponibilidad de mano de obra y por posibles repuntes de los costes
energéticos.

El volumen de deuda de las empresas no financieras repunté en el primer semestre
de 2024, deteniendo la tendencia descendente que venia mostrando en el ultimo afno
y medio. No obstante, el avance del PIB contribuyé a que la ratio de endeudamiento
siguiera descendiendo —3,6 puntos porcentuales (pp) en términos interanuales— hasta
situarse en el 65 % en junio de 2024 (véase grafico 1.7.b), nivel no observado desde 2002 y
1,8 pp inferior al del promedio del area del euro.

El pago por intereses de las empresas no financieras ha seguido aumentando, pero
podria empezar a retroceder en los préximos meses. De acuerdo con las cuentas de los
sectores institucionales de la Contabilidad Nacional, el pago de intereses en el primer semestre
de 2024 fue un 13 % superior al del segundo semestre de 2023. No obstante, en el caso de
los préstamos bancarios, los pagos por intereses habrian experimentado un leve descenso
desde mayo, tendencia que podria prolongarse durante los proximos meses si se cumplen las

12 EI REB se obtiene restandole a la produccion (ventas y otros ingresos de explotacion) los consumos intermedios (costes de
produccion y otros gastos de explotacion) y los gastos de personal.

BANCO DE ESPANA 47 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. OTONO 2024 1. RIESGOS DEL ENTORNO MACROFINANCIERO



Gréfico 1.7
La buena marcha de los excedentes empresariales y la atonia de la deuda siguen conteniendo los riesgos asociados
a la carga financiera

1.7.a REB de las sociedades no financieras. Tasas de variacién interanual. AEAT y CBT (a)
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FUENTES: Agencia Estatal de Administracion Tributaria, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a EI REB se obtiene restando a la produccion los consumos intermedios y los gastos de personal. Datos desestacionalizados.

b No incluye los sectores de educacion, sanidad, AAPP, actividades recreativas, instituciones financieras y de seguros, y otros servicios. La informacién
proviene de la AEAT, excepto en el caso del sector de suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado y el de coquerias y refino de petroleo,
que proviene de la CBT.

¢ Incluye transporte y almacenamiento, informacion y comunicaciones, actividades profesionales, cientificas y técnicas, y actividades administrativas y servicios auxiliares.

d Incluye el sector de la energia, la mineria e industria extractiva; energia eléctrica, gas y agua.

e Los pagos por intereses excluyen la parte asignada a los servicios de intermediacion financiera medidos indirectamente (SIFMI) y son datos trimestrales. El
EBE es trimestral y esta desestacionalizado.

f Se excluyen los holdings.

g Se clasifican como empresas con endeudamiento elevado aquellas en las que la ratio deuda financiera neta / (REB + ingresos financieros) es mayor de 10 o
presentan deuda financiera neta positiva y resultados nulos o negativos. La deuda financiera neta se define como los recursos ajenos con coste menos el
efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

h Las empresas con presion financiera elevada se aproximan como aquellas cuyos resultados no cubren los gastos financieros.
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expectativas de tipos de interés de los mercados'®. Esta caida se deberia tanto a las
renovaciones de los préstamos a corto plazo como por la actualizacién de los tipos de
interés de los créditos a tipo variable. Algunas empresas podrian experimentar un aumento
del pago por intereses si renovaran los contratos a tipo fijo formalizados antes del ultimo ciclo de
endurecimiento de la politica monetaria, si bien, segun la informacion de la Central
de Informacion de Riesgos (CIR), estos créditos tienen un peso muy reducido.

La carga financiera agregada, en relacion con los excedentes empresariales, se
mantiene en niveles significativamente superiores a los observados antes del ultimo
ciclo de endurecimiento monetario. De acuerdo con la Contabilidad Nacional, la ratio de
pagos por intereses sobre el excedente bruto de explotacion (EBE) se situdé en un 17,7 % en el
segundo trimestre del afo, 5,3 pp por encima del valor registrado un afio antes (véase grafico 1.7.b).
Este nivel esta proximo a la media y a la mediana trimestral histérica desde 1999, que se
situan en el 16 % y 18 %, respectivamente, pero permanece muy por encima de los niveles
anteriores al ultimo ciclo de endurecimiento monetario, ubicados alrededor del 7 %.

Los indicadores de vulnerabilidad empresarial presentaron variaciones reducidas y de
distinto signo, manteniéndose en cualquier caso en niveles histéricamente bajos. De
acuerdo con los datos de la CBT, que incluyen principalmente empresas medianas y grandes, en
el primer semestre de 2024 habria disminuido moderadamente tanto la proporcién de empresas
con endeudamiento elevado'™ como la de aquellas que no pudieron cubrir los pagos por intereses
de su deuda con sus resultados corrientes'® (empresas con presién financiera elevada; véase
grafico 1.7.c). En cambio, el porcentaje de compafias con resultados corrientes (aproximados por
el resultado ordinario neto o RON'®) negativos habria crecido levemente, unas seis décimas. En
todos los casos los niveles de vulnerabilidad se encuentran por debajo del valor medio del periodo
2014-2023. Por sectores, destaca el de comercio, hosteleria y restauracion, por ser aquel en el que
se redujeron con mayor intensidad los niveles de vulnerabilidad, mientras que, en sentido contrario,
en la rama de energia se observo un cierto empeoramiento en los tres indicadores.

Los hogares

La renta de los hogares mantuvo un comportamiento expansivo en la primera mitad de
2024, apoyada en la creacion de empleo, el crecimiento de los salarios y las rentas de la

13 La metodologia utilizada para estos célculos se explica en el «<Recuadro 1. La transmision de la politica monetaria al pago por
intereses de la deuda bancaria de los hogares y las empresas». En Banco de Espafna. (2023). Informe de la situacion
financiera de los hogares y las empresas, segundo semestre 2023, pp. 25-29.

14 Aquellas con una ratio deuda financiera neta / (REB + ingresos financieros) mayor de 10, o con deuda financiera neta (deuda
financiera bruta menos los activos liquidos) positiva y resultados nulos o negativos. El umbral de 10 se obtiene bajo el
supuesto de que las compafiias pueden refinanciar sus deudas mediante un préstamo con un plazo aproximado de 10 ahos
cuyo importe es 10 veces los resultados esperados a largo plazo, a un tipo de interés de mercado y cuya cuota anual es igual
a los resultados anuales. Si una empresa toma un préstamo mayor, no podria cubrir la cuota anual con sus resultados.

15 A los efectos de este indicador, los resultados corrientes se calculan sin incluir gastos financieros, obteniéndose como la
suma del REB y los ingresos financieros.

16 EIRON se obtiene restando al REB los gastos financieros y las amortizaciones y provisiones de explotacion, y sumandole los
ingresos financieros.

BANCO DE ESPANA 49 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. OTONO 2024 1. RIESGOS DEL ENTORNO MACROFINANCIERO


https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/Informesituacionfinancierafamiliasyempresas/2023/S2/Fich/SituacionFinanciera_Recuadro1_022023.pdf
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/Informesituacionfinancierafamiliasyempresas/2023/S2/Fich/SituacionFinanciera_Recuadro1_022023.pdf

propiedad. En el primer semestre del afno, el empleo y la remuneracion por asalariado
aumentaron un 2,3% y un 5,3 %, respectivamente, en términos interanuales medios. Estas
tasas fueron, en cualquier caso, mas moderadas que las registradas en los seis meses
anteriores. La renta bruta disponible (RBD)'’ real media por hogar'® ha mostrado un crecimiento
interanual medio del 3,8 % (frente al 4,4 % del semestre precedente) y se situa un 2,8 % por
encima del nivel anterior a la pandemia'®.

La mejora de las rentas, junto con una relativa atonia del consumo, se ha traducido en
un aumento del ahorro. La tasa de ahorro ha repuntado hasta el 13,1 % de la RBD en el
segundo trimestre de 2024, permaneciendo por séptimo trimestre consecutivo por encima de
la media historica. La encuesta del consumidor de la Comision Europea indica que la mejora
de la capacidad de ahorro ha sido generalizada por cuartiles de renta, pero mas intensa en
los segmentos de ingresos mas altos, para los que se sitia mas claramente por encima de los
registros prepandemia (véase grafico 1.8.a). En cualquier caso, las familias que se encuentran
en el cuartil mas bajo de renta habrian continuado siendo incapaces de ahorrar.

El volumen de deuda de las familias aumenté en el segundo trimestre del aio, por
primera vez desde el verano de 2022, al tiempo que su riqueza bruta continué
incrementandose. El mayor avance de las rentas, comparado con el incremento de los
niveles de deuda, permitid que la ratio de endeudamiento de las familias se redujera 7,9 pp
en términos interanuales hasta el 69,9 % de la RBD?° en el segundo trimestre de 2024, nivel
no observado desde 2001 y 14,2 pp inferior al promedio del area del euro (véase grafico 1.8.b).
El dinamismo de los préstamos al consumo, no obstante algo inferior al del propio consumo
nominal de los hogares?', ha seguido destacando sobre el del resto de los segmentos de
crédito. Esta evolucion, junto con la reduccion del saldo de crédito hipotecario, llevé a que,
en junio de 2024, el saldo asociado al crédito al consumo se situara cercano al 15 % del
total de la deuda de los hogares, casi 1 pp mas que un afno antes. Por su parte, la riqueza
bruta de las familias crecié un 6,5 % interanual en el segundo trimestre de 2024, impulsada
fundamentalmente por el avance de los precios de la vivienda.

La carga financiera de la deuda se ha elevado ligeramente en términos de renta, pero
podria empezar a descender durante los préoximos meses. En el conjunto del primer
semestre, el pago por intereses de los hogares habria sido todavia superior al del Ultimo semestre
de 2023 —en un 9,8 % —, si bien el avance de las rentas nominales ha moderado su impacto.
La carga por intereses se situd en el 2,9 % de la RBD en el segundo trimestre de 2024, 0,1 pp

17 La RBD incluye la remuneracion de asalariados, el excedente bruto de explotacion y la renta mixta bruta, las rentas de la
propiedad y los impuestos netos pagados (que se detraen). La RBD nominal aumentd un 10%, en términos interanuales
medios, en la primera mitad de 2024.

18 Larentareal se calcula ajustando los valores nominales por el deflactor del consumo privado. En junio de 2024, el nimero de
hogares registré un crecimiento interanual del 0,8 %.

19 En términos ajustados de estacionalidad.

20 El saldo de deuda viva de los hogares se ajusta por estacionalidad.

21 Ajunio de 2024, el crecimiento interanual del consumo final de los hogares a precios corrientes alcanzaba el 6,7 %, frente al
5,25 % del saldo de crédito al consumo proporcionado por entidades de depdsito y establecimientos financieros de crédito.
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Grafico 1.8

La capacidad de ahorro ha mejorado, aunque sigue siendo negativa para los hogares de menor renta, mientras
que el peso de la carga financiera sobre la renta ha aumentado ligeramente

1.8.a Capacidad de ahorro del hogar por niveles de renta. Promedio enero-septiembre (a)
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a

La capacidad de ahorro de los hogares se construye en funcion de la siguiente pregunta: «;cudl de las siguientes frases es la que mejor describiria la actual

situacion financiera de su hogar?». Indicador = porcentaje neto ponderado de respuestas positivas menos negativas, es decir, porcentaje de hogares que
contestan «estamos ahorrando mucho» x 1 + porcentaje de hogares que contestan «estamos ahorrando un poco» x 1/2 — porcentaje de hogares que contestan
«tenemos que recurrir a nuestros ahorros» x 1/2 — porcentaje de hogares que contestan «nos estamos endeudando» x 1.

La RBD trimestral, el saldo de deuda y los pagos por intereses estan ajustados de estacionalidad.
Los pagos por intereses excluyen la parte asignada a los SIFMI, y son datos trimestrales.

mas que seis meses antes y 0,5 pp por encima del nivel registrado hace un afo (véase
grafico 1.8.b). No obstante, desde mayo el coste medio de la deuda viva de las familias ha
comenzado a descender ligeramente y se ha situado en el 4,6 % en agosto, apenas 6 pb
menos que en abril. Bajo las actuales expectativas de mercado —que apuntan a una disminucién

progresiva de los tipos de interés oficiales—, se estima que, hasta el cierre de este afo, mas
de un 40 % del stock de hipotecas a tipo variable (las cuales en junio suponian el 48,2 % del
stock total de hipotecas??) vera reducido su coste en mas de 50 pb (de las que cerca de tres
cuartas partes experimentaria rebajas de mas de 100 pb).

22 Adicionalmente, en esa fecha, un 16,4 % del stock de préstamos para la compra de vivienda habia sido concedido a un tipo

de interés mixto.
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1.3.2 Las Administraciones Publicas en Espana

En los ultimos meses, los avances en la reconduccion de las finanzas publicas
espafolas han sido limitados. El aumento sostenido del gasto publico (5,3 % interanual en
el primer semestre de 2024) ha amortiguado el impacto positivo del crecimiento de los ingresos
(6,4 % interanual), lo que previsiblemente llevara al incumplimiento de la recomendacion de la
UE a Espafia de contener en 2024 el avance del gasto publico neto®® por debajo del 2,6 %.

Con todo, se observan mejoras en las magnitudes de déficit y deuda publica en relacion
con el PIB, favorecidas por la expansion de este ultimo y la revision al alza de las
estimaciones de PIB de afos previos. En los seis primeros meses del ano, la ratio de déficit
publico sobre PIB se ha reducido en 0,2 pp con respecto al cierre de 2023, hasta situarse en
el 3,3 % (véase grafico 1.9.a). Por su parte, la ratio de endeudamiento de las Administraciones
Publicas (AAPP) espafiolas se situaria en junio en el 105,3 % del PIB, 3,5 pp por debajo del
nivel registrado doce meses antes, el cual se habria revisado, a su vez, en 2,6 pp a la baja en
la ultima revision de la Contabilidad Nacional.

En este contexto, Espafa continta situandose en el grupo de paises desarrollados que
muestran una situacion de vulnerabilidad en sus finanzas publicas (véase grafico 1.9.b).
En ausencia de nuevas medidas de ajuste de ingresos y/o gastos, las reducciones de las
ratios de déficit y deuda publica tenderian a agotarse en los préximos anos. Esto es resultado
del fuerte componente estructural del déficit publico espafol, asi como de las presiones
futuras al alza en los gastos ligados al envejecimiento, la seguridad o las transiciones
energética y digital. Tras la crisis sanitaria asociada al COVID-19 y la crisis energética que
provoco la invasion rusa de Ucrania, la economia espafola ha mostrado una recuperacion
intensa que ha permitido reducir notablemente el desequilibrio de las cuentas publicas. No
obstante, esto ha supuesto unicamente recuperar niveles de déficit similares a los existentes
antes de 2020, lo que significa que, en términos estructurales, apenas se ha producido mejora
alguna desde entonces. En todo caso, este comportamiento ha sido mas positivo que el
registrado en otras economias de nuestro entorno, en las que el déficit estructural se habria
elevado en este periodo.

Desde el anterior IEF, el coste medio de la nueva financiacion captada por el Tesoro
espafol se ha reducido. El inicio de las rebajas de tipos de interés oficiales en las principales
economias —en particular, en el area del euro— y el mantenimiento de la prima de riesgo de
las AAPP espafiolas en un nivel contenido han permitido que los tipos de emision de la deuda
soberana desciendan ligeramente. Asi, el coste efectivo de emision del Tesoro espafiol
durante el tercer trimestre del afio ha sido del 3,08 %, frente al 3,44 % registrado de media en
2023 y el 3,3 % en la primera mitad del afio en curso.

23 Larecomendacion se define sobre el gasto publico excluyendo los pagos por intereses, el componente ciclico del desempleo,
los gastos atipicos vy los financiados o cofinanciados con fondos europeos. Del incremento resultante, se resta la variacion de
los ingresos debida a medidas discrecionales de las autoridades.
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Gréfico 1.9
Las finanzas publicas en Espana contintan siendo un elemento de vulnerabilidad

1.9.a Situacion patrimonial de las Administraciones Publicas en Espana (a)
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FUENTES: Eurostat, Fondo Monetario Internacional, Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espafia.

a Los circulos corresponden a las previsiones del Banco de Espafia publicadas el pasado 17 de septiembre, antes de la revision de las series de Contabilidad Nacional
de la Intervencion General de la Administracion del Estado y del Instituto Nacional de Estadistica. Dicha revision ha supuesto cambios en los datos de partida de 2023.
Las previsiones se realizan bajo el supuesto de que no hay cambios de politica econdmica, por lo que tampoco incorporan el plan fiscal del gobierno anunciado el
15 de octubre.

No obstante, la carga por intereses continuara elevando el gasto publico en los
préoximos afos. Los mercados anticipan reducciones adicionales en los tipos de interés
oficiales, pero se estabilizarian en niveles superiores a los previos al ciclo de endurecimiento
monetario. Por tanto, la renovacion de la deuda emitida en el periodo de tipos de interés muy
reducidos, con anterioridad a 2022, supondra un encarecimiento. En concreto, se estima que
el coste medio de la deuda viva de las AAPP pasaria del 2,3 % en 2023 al 2,6 % en 2026. La
carga por intereses en porcentaje del PIB se elevaria desde el 2,5% al 2,7 % en esas mismas
fechas. No obstante, en un contexto de deuda elevada, un comportamiento mas desfavorable
(al alza) de los tipos de interés de emision tendria un impacto adicional apreciable sobre las
cuentas publicas.

La aplicacion estricta de las nuevas reglas fiscales de la UE, a partir de 2025, persigue
situar la deuda publica de los paises mas endeudados, como Espafna, en una clara
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senda descendente. Eventualmente, esto permitiria a las AAPP espafiolas recuperar margen
de actuacion con el que afrontar en el futuro posibles perturbaciones negativas. Asimismo,
reduciria la sensibilidad de las cuentas publicas a movimientos en los tipos de interés de
mercado. De este modo, disminuirian las vulnerabilidades asociadas a la posicion financiera
de las AAPP.

En este contexto, el 15 de octubre, el Gobierno presenté el primer Plan Fiscal y
Estructural de Medio Plazo (PFEMP), que plantea un ajuste estructural lineal de 0,4 pp
del PIB por ano, durante siete anos. Dicho plan debe ser validado por la Comision Europea
a lo largo del mes de noviembre. El ajuste planteado es similar, aunque algo inferior, al
estimado como necesario por el Banco de Espana (0,5 pp) y situaria la deuda publica espafola
en una senda claramente descendente. No obstante, el perfil temporal del Plan contempla
mayores restricciones al crecimiento del gasto neto en sus afos posteriores, haciéndolo mas
facil de cumplir en los primeros afnos que en los ultimos. Esto supone que el Plan no aprovecha
la actual coyuntura econdmica favorable para adelantar el esfuerzo fiscal de forma anticiclica.

1.3.3 Los flujos financieros frente al resto del mundo y la posicién de inversion
internacional

Durante el primer semestre de 2024, la posiciéon de inversion internacional (PIl) neta
deudora®* continué reduciéndose en porcentaje del PIB. Concretamente, en junio se situd
en el 46,9%, 7,6 pp por debajo de la registrada en el mismo trimestre de 2023. Dicha
contraccion volvio a sustentarse en el elevado superavit por cuenta corriente y de capital®
registrado y en el avance del PIB nominal, factores a los que se sumo el impacto neto positivo
de las variaciones de valor de los instrumentos financieros. La deuda externa bruta de Espana
en términos de PIB se redujo en menor medida en el primer semestre. Ello se debid al
incremento del saldo vivo de deuda externa (59,5 miles de millones de euros), como reflejo,
fundamentalmente, del aumento de las tenencias de no residentes de valores emitidos por las
AAPP (41,8 miles de millones de euros). En cambio, la deuda externa®® del sector bancario se
ha reducido ligeramente. El avance del producto nominal permitié que la ratio deuda externa
sobre PIB se redujera ligeramente hasta el 162,6 % a mediados de 2024.

24 La Pl neta deudora se define como la diferencia negativa entre los activos financieros de Espana frente al resto del mundo y
los que el resto del mundo tiene frente a Espana.

25 Elsaldo de la balanza por cuenta corriente y de capital refleja la capacidad o necesidad de financiacion de la economia frente
al exterior. Un elevado superavit se asocia con una elevada capacidad de financiacion.

26 La deuda externa bruta incluye los pasivos emitidos por el sector en poder del resto del mundo, con la excepcién de los
instrumentos de renta variable y los derivados financieros.
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