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Economia mundial

¢ Los indices PMI apuntan a que la actividad mundial continda ganando
dinamismo.

e EIBCEinicia el proceso de relajar su politica monetaria, pese ala revisiéon
al alza de sus previsiones de crecimiento y de inflacién, y también del
aumento del precio de las materias primas.

Economia espaiola

e El Banco de Espana y el FMI revisan al alza las perspectivas de
crecimiento de la economia espanola hasta el 2,3% (en linea con CEOE)
y 2,4%, respectivamente.

¢ Los datos del segundo trimestre mantienen un tono positivo. El sector
servicios sigue siendo el principal motor de la economia, aunque la
industria comienza a ganar pulso.

¢ Lainflacion repunta en mayo por el aumento de los precios energéticos
y de los servicios.

¢ La hosteleria continda impulsando la dfiliacién a la Seguridad Social,
que volvié a aumentar en mayo. Se prevé un segundo trimestre
favorable para la creacion de empleo.

e El coste laboral por trabajador y mes desaceleré su ritmo de
crecimiento en el primer trimestre, hasta un 3,9%. Sin embargo, Espafna
sigue siendo uno de los paises europeos con mayores cotizaciones
sociales pagadas por las empresas en porcentaje del PIB (9.5% del PIB
en Espania, frente al 7,1% de la UE).

¢ Losdatos de ejecucién presupuestaria hasta abril sefialan que el Estado
alcanzé un equilibrio fiscal.

e Lacifrade negocios sigue disminuyendo con notables diferencias entre
sectores y los indicadores de confianza empresarial contindan
mejorando. La produccién manufacturera, segun el PMI, consolida su
salida del terreno contractivo. Por su parte, las condiciones de
financiacion de las empresas se mantienen en niveles elevados.

¢ La economia espafola ha retrocedido cuatro puestos en el ranking de
competitividad global de 2024, lastrada por la falta de eficiencia del
sector publico.
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Escenario Internacional

EL BCE ha iniciado la bajada de tipos de interés pese a
revisar al alza sus previsiones de inflacion y de crecimiento

En el mes de mayo, los indices PMI han seguido apuntando a un mayor dinamismo
de la actividad mundial, con el indice PMI Global Compuesto situado en 53,7 puntos,
el nivel mds elevado desde hace un afo. Por otro lado, los datos de inflacién a
ambos lados del Atldntico muestran cédmo la desaceleracion de los precios se ha
estancado en los Ultimos meses. Pese a todo, el Banco Central Europeo, en su
reunién de junio, ha rebajado por primera vez sus tipos de interés desde que
termind su ciclo alcista en septiembre de 2023.
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La autoridad monetaria europea, tal y como se esperaba, ha rebajado en un cuarto
de punto sus principales tipos de interés, llevando hasta el 4,25% su tipo para las
operaciones principales de financiacion, hasta el 4,5% la facilidad marginal de
crédito y hasta el 3,75% la facilidad de depésito. No obstante, en la reunién no han
anticipado préximos movimientos, indicando que dependerd de la evolucién de los
datos. Ademds, han revisado al alza tanto sus previsiones de crecimiento (hasta el
0.9%) como de inflacién (hasta el 25%) para el presente afo, rebajando asi las

expectativas sobre préximas bajadas de tipos, que los mercados sitdan en dos
adicionales para 2024.
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Por su parte, la Reserva Federal, en su reunidn de junio, unos dias posteriores a la
del BCE, no ha seguido la senda de la instituciéon europea y ha mantenido estables
sus tipos deinterés, en el intervalo entre el 5,25% y el 5,5%, el nivel mds elevado desde
el afno 2001 y donde permanecen desde el pasado mes de julio. Su presidente,
Jerome Powell, ha sefialado que, si bien la situacion ahora es algo mejor que en el
inicio del ano, esperardn hasta que se perciba con mayor nitidez que la inflacién
converge de forma sistemdtica hacia el objetivo del 2% En las votaciones, la mayor
parte de los miembros del consejo de la Fed se dividen entre los que consideran
apropiado que se produzca una bajada de tipos en 2024 y los que opinan que seria
mejor dos recortes de tipos, mientras que algunos miembros consideran lo mds
adecuado que los tipos no se muevan durante el presente afo. Al igual que en el
BCE no se han anticipado movimientos futuros y se insiste en que las decisiones se
tomaran reunidon a reunién y en funcion de los datos existentes.

Evolucion de los tipos de interés
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion del Banco Central Europeo (BCE),

de la Reserva Federal y del Banco de Inglaterra

La reticencia de los bancos centrales a relajar mds intensamente sus politicas
monetarias se debe, tal como se ha sefialado, a las sefales de mejoria de la
economia mundial, con mayor dinamismo en los mercados de bienes y de
servicios, principalmente de estos Ultimos, y, a que determinados componentes de
la inflacién, principalmente los servicios, persisten en tasas alejadas de los
objetivos de las autoridades monetarias. La resistencia de los servicios obedece al
buen comportamiento de los mercados laborales en muchas economias, con
escasez de mano de obra y presiones salariales, que se acaban transmitiendo a
los precios. Adicionalmente, también se observa en los Ultimos meses una
tendencia alcista en los precios de la mayor parte de las materias primas, que, de

mantenerse, puede dificultar que la inflacidon se acerque de manera sostenida a
los objetivos de los bancos centrales.
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En Estados Unidos los indices PMI de mayo apuntan a un mayor impulso a la
actividad, tras un comportamiento algo mds discreto en el primer trimestre. El
empleo mantiene un notable vigor, con la creaciéon de 272000 empleos no
agricolas en mayo, resultado sensiblemente mejor que en abril, aunque inferior al
promedio del primer trimestre. Por su parte, la tasa de paro aumentd una décima,
hasta el 4,0%. Mientras, la inflacién en mayo descendié una décima, hasta el 3,3%,
manteniéndose en el promedio de una senda lateral en la que permanece desde
hace un afo. La inflacién subyacente retrocedié dos décimas, hasta el 3,4%, la
menor tasa desde abril de 2021. Como se ha sefalado antes, el dinamismo de la
economia y del empleo, junto a los adn elevados niveles de inflacién, han llevado a
la Reserva Federal a mantener sin cambios sus tipos de interés y a que se rebaje
las expectativas sobre el nimero de bajadas que tendrdn lugar en 2024.

En la Eurozona, los indices PMI de manufacturas mejoraron en mayo,
manteniéndose constantes los de servicios, mientras la tasa de paro del mes de
abril se situd en el 6,4%, el minimo de su serie histérica. En contraste, las ofertas de
empleo se estdn desacelerando lo que, a su vez, presumiblemente, restard
presiones a los salarios. Por su parte, la inflacidon repunté en mayo dos décimas,
hasta el 2,6% la general y hasta el 2,9% la subyacente (sin energiay alimentos). Por
otro lado, tras la reciente convocatoria de elecciones en Francia, ha aumentado la
inestabilidad politica en la region, principalmente en el pais galo, donde también
se ha incrementado su prima de riesgo.

En China, a pesar de la sorpresa positiva del crecimiento en el primer trimestre,
persisten sefales de debilidad. El crédito nuevo bancario, aunque aumenta a un
ritmo del 9,3%, presenta una senda interanual claramente descendente. Las ventas
de viviendas mantienen tasas muy negativas, mientras que la inflacién en mayo se
mantuvo en el 0,3%, en ratios muy contenidos, evidenciando la moderacién de la
actividad. Como nota positiva, la tasa de paro en mayo permanecié en el 5,0%, el
registro mds bajo desde octubre de 2021.

En cuanto a los precios de las materias primas, en mayo se prolongé la tendencia
alcista observada durante el ano, para la mayor parte de ellas. El contraste ha sido
el petréleo, que en mayo ha roto esta tendencia, bajando el precio del crudo Brent
hasta los 829 ddélares/barril, un 85% menos que en abril, aunque en tasas
interanuales el precio es un 7,5% superior al de mayo de 2023. El descenso de los
precios se debe a que la OPEP+, pese a anunciar que mantendria parte de sus
actuales restricciones sobre la produccion hasta finales de 2025, también sefald
que los recortes voluntarios se irian reduciendo progresivamente a partir de
octubre. Los mercados han interpretado este comunicado como una sefal de que
se incrementard la produccién, que se une a la mayor oferta de crudo que ya se
estd dando fuera de la OPEP+, principalmente en Estados Unidos, Guyana, Brasil y
Canada.
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Economia espaiiola

Instituciones nacionales e internacionales elevan las
previsiones de crecimiento hasta el entorno del 2,3% en
2024

Dada la fortaleza de la economia espafola desde finales del ejercicio anterior, las
principales instituciones nacionales e internacionales comienzan a revisar al alza
las previsiones de crecimiento, en linea con CEOE. Asi, el Banco de Espafia prevé
una tasa anual del 2,3% y reduce su estimacion para 2025 hasta el 1,9%. El FMI estima
un 2,4% para 2024 y mantiene en el 21% la tasa de crecimiento para 2025.

Por lo tanto, la economia espafiola tiene un tono positivo en el corto plazo, con un
ritmo de avance por encima de la media de la UE y la Eurozona. Los elementos que
soportan el crecimiento en 2024 son el aumento de la renta disponible, gracias a la
creacion de empleo y las subidas salariales, que van a sustentar el consumo; unas
condiciones financieras menos restrictivas, al comenzar a reducirse el Euribor y los
tipos de interés del BCE; el comportamiento del sector exterior, gracias al buen
comportamiento de la balanza de servicios, tanto turisticos como no turisticos; y el
impacto de los fondos europeos en la inversion, que serd mayor en 2024 y dfos
siguientes, dado el retraso que lleva en su implementacion.

En cuanto al segundo trimestre, los datos son favorables. La Encuesta del Banco de
Espara sobre Actividad Empresarial (EBAE) ha mostrado una mayor proporcién de
empresas que declaran haber registrado un incremento de su facturacion en este
trimestre. Asi, el porcentdje de empresas encuestadas cuyas ventas ha
aumentado subid 10,1 puntos porcentuales (p.p.) hasta el 32,3%, y el porcentaje de
las empresas que perciben descensos en su facturacion se ha reducido al 20,6%,
8,3 p.p. menos que hace tres meses. Por su parte, en el mercado laboral, el indicador
de dfiliacion a la Seguridad Social corregido de efectos calendario presenta en el
segundo trimestre un crecimiento del 0,8%, frente al 0,7% intertrimestral precedente.
Y otros indicadores relativos al sector servicios contindan muy fuertes, como los
PMI, la entrada y gasto de los turistas, y la cifra de negocios del sector excluyendo
el comercio.

Esta evolucién positiva de la economia espariola a corto plazo no debe de dejar en
segundo plano la necesidad de corregir los desequilibrios macroeconémicos (alta
tasa de paro y elevado endeudamiento publico) y afrontar los retos pendientes
(envejecimiento, baja productividad, falta de inversién, excesiva carga regulqtoriq)
para incrementar nuestro potencial de crecimiento, que se estima por debajo del
1,5%.
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Demanda y actividad

En el segundo trimestre la economia continla mostrando
un elevado dinamismo

La economia espafola comenzé 2024 con un dinamismo similar al registrado en el
cierre de 2023. Segun la informacion de la Contabilidad Nacional Trimestral, el
crecimiento en los dos ultimos trimestres ha sido del 0,7% trimestral, una tasa muy
notable, sobre todo en comparacion con el promedio europeo.

Este avance habria estado impulsado fundamentalmente por la aportacién
positiva del sector exterior y, dentro de éste, por el nhotable dinamismo mostrado
por las exportaciones de servicios, turisticos principalmente, pero también los no
turisticos. Sin embargo, los dos grandes componentes por el lado de la demanda
habrian registrado un avance muy limitado.

La informacioén disponible para el segundo trimestre, aunque todavia escasa
apunta una continuidad en el ritmo de avance de la economia en este periodo,
donde las exportaciones de servicios turisticos seguirian jugando un papel muy
relevante. No obstante, el contexto econdmico sigue presentando bastantes
incertidumbres y algunas variables como tipos de interés o inflacién, todavia
pesardn sobre el crecimiento los préximos trimestres.

El consumo privado apenas estd creciendo a ritmos del 0,3% trimestral, mientras
que tanto el empleo como los salarios estdn avanzando a buen ritmo. Esto estd
dando lugar a un aumento de la tasa de ahorro de las familias que se sitia en
niveles histéricamente elevados. En esta atonia del consumo puede estar pesando
el endurecimiento de la politica monetaria, cuyo efecto sobre la renta de los
hogares se sitda ahora mismo en su nivel méximo hasta que comience a verse
reflejado el descenso del Euribor o una mejora de las condiciones financieras para
el acceso al crédito.

En lo relativo al sector industrial, los datos del segundo trimestre contindan
mejorando, por lo que parece que se consolida la recuperacidn en el sector. El PMI
de manufacturas ha mostrado una clara tendencia creciente desde los Ultimos
meses de 2023 y se sitla en mayo, Ultimo dato disponible, en el nivel 54,0, su
madximo de los dos ultimos anos. En este contexto, estd aumentando la
contratacién en las empresas manufactureras y también se observa un
encarecimiento de los precios de los insumos, en especial de las materias primas.
En los Ultimos meses se observa una recuperacion de los pedidos de los bienes
intermedios y de capital, que habian mostrado una peor evolucion que los bienes
de consumo en los meses previos.
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Por su parte, el sector servicios continla mostrando un dinamismo notable, e
incluso podria haberse acelerado en los Ultimos meses. El PMI de servicios, tras
alcanzar en el primer trimestre sus mejores registros desde mayo de 2023, se ha
situado en mayo en el valor 56,9, mejorando el 56,2 de abril, gracias a una
aceleracidén adicional del ritmo de entrada de nuevos pedidos. En este contexto, las
empresas estdn incrementando su contratacion, a pesar de las subidas salariales
y de los costes en general, lo que se estd viendo trasladado en cierta medida a los
precios de venta, si bien de forma menos intensa que en los meses anteriores. Las
perspectivas para los préximos meses se mantienen optimistas, aunque de forma
mds moderada que en meses previos.

Los dltimos datos disponibles respecto al sector turistico muestran cémo Ila
entrada de turistas internacionales continla aumentando a ritmos muy notables.
En los cuatro primeros meses de 2024, el nimero de turistas que visitaron Espafa
aumenté un 145% y rozé los 24 millones. Ademds, dado que el gasto medio ha
venido aumentando, el gasto total de los turistas durante este periodo fue casi un
23% superior al registrado en el mismo periodo de 2023. Hasta abril, la cifra de
entrada de turistas internacionales supera ya en un 12% la del mismo periodo de
2019y, en términos de gasto turistico, aumenta un 40,5%.

Desde el punto de vista del sector exterior, seguin los datos de aduanas, en los tres
primeros meses de 2024 se ha mantenido esta tendencia contractiva tanto en las
exportaciones como en las importaciones, si bien en este periodo las
exportaciones estdn mostrando una mayor contraccion (-9,0% las exportaciones y
-7.% las importaciones), por lo que el saldo exterior ha sido ligeramente superior al
del primer trimestre de 2023 (-8105 millones de euros, frente a -6.578 millones de
euros). Este aumento se ha debido en su mayor parte a la reduccién del superdvit
no energético (8,8 millones de euros frente a un superdvit de 1.639,3 millones de
euros en el mismo periodo de 2023).

Segun los datos de Balanza de Pagos publicados por el Banco de Espafia, en los tres
primeros meses de 2024 el superdvit de la balanza por cuenta corriente alcanzo los
10,3 miles de millones, frente a los 10,6 miles de millones de superdvit del mismo
periodo del afo anterior. Este resultado, aunque similar, se debié a un saldo de
bienes y servicios no turisticos algo menor (con un superdvit de 04 miles de
millones, frente los 2,6 miles de millones del mismo periodo de 2023), que se vio
compensado por el aumento del superdvit en la balanza de servicios turisticos (12,8
miles de millones, frente a los 9,9 miles de millones del mismo periodo del afio
anterior), lo que se corresponde con una evolucién todavia mds favorable de la
entrada de turistas este ano.
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Mercado laboral

La hosteleria y el sector publico impulsan la afiliacidon a la
Seguridad Social en mayo

El mercado laboral mostré una evolucién favorable en mayo, con un nuevo
incremento del empleo y un descenso del paro registrado. El turismo y, en menor
medida, el sector publico, han contribuido notablemente al avance de la dfiliacién
a la Seguridad Social en este mes. Ademds, la evolucion de los datos de dfiliacion
corregidos de variaciones estacionales apunta a que el empleo probablemente
ganard dinamismo en el segundo trimestre frente al primero.

En mayo, la dfiliacién a la Seguridad Social aumentd notablemente, en 220.289
personas, una cifra elevada y superior a lo que suele ser habitual en este mes. De
hecho, este es el tercer mejor registro en la serie histérica de mayo, tras 2017 y 2018.
Sin embargo, en términos relativos, el incremento fue del 1,0%, ligeramente por
debajo de la tasa promedio de los afos mds recientes (2021-2023) y del periodo
prepandemia (2014-2019).

En términos desestacionalizados, la evolucion también ha sido favorable. Asi, segun
el Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, se produjo un aumento
de 62.505 personas en mayo en la dfiliacién corregida de variaciones estacionales,
lo que supone una notable mejora con respecto a abril. Ademds, el avance de la
afiliacion desestacionalizada en mayo es similar al crecimiento promedio
registrado en el primer trimestre (63.240 personas).

Volviendo a los datos brutos, el incremento de los registros de la Seguridad Social
en mayo se ha debido, en gran medida, al impulso del sector privado, que generd
190.592 puestos de trabajo (el 86,5% del total). Sin embargo, en esta ocasion
también el sector publico ha contribuido notablemente a la creacién de empleo,
con 29.697 nuevos trabajadores, el mayor crecimiento registrado en la serie
histérica de mayo. Por ramas de actividad, hay que destacar el notable incremento
de la dfiliacion en hosteleria (restaurantes y hoteles), con casi 80.000 nuevos
trabajadores. Este sector estd teniendo un papel destacado en la creacién de
empleo en 2024. Asi, entre enero y mayo de este ano, la dfiliacién en la hosteleria
ha aumentado en mds de 288.000 personas, lo que representa el 40,2% del
incremento de la dfiliacién total en este mismo periodo (que fue de 717.030
personas). Esto supone un indicador mds del buen momento en el que se
encuentra el sector turistico y la demanda del servicio de comidas y bebidas.

En términos interanuales, el ritmo de crecimiento de la dfiliacion se mantuvo en el
2,4%. En el sector privado, la tasa interanual también permanecié en la misma cifra
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que en abril, el 23%, mientras que, en el sector publico, el empleo repuntd
notablemente en mayo, hasta alcanzar una tasa interanual del 3,3%, cinco décimas
mds que en abril.

Por sectores econdmicos, la evolucidn estd siendo heterogénea en términos
interanuales. Los servicios fueron el Unico sector donde la afiliacién mejoré, con una
leve aceleracidn, hasta el 2,9%. La industria, cuya tasa interanual estaba mostrando
este afo una ligera mejora frente a la segunda mitad de 2023, registré en mayo
una desaceleracién de dos décimas, hasta el 16% La construccién siguid
ralentizdndose, hasta situarse la tasa interanual en el 1,5%. Por Ultimo, la agricultura
continda perdiendo empleo e intensificd su ritmo de caida en mayo, hasta el -1,4%.

Por su parte, la evolucion del paro fue menos favorable que la del empleo. En
concreto, el paro registrado disminuyé en mayo en 58.650 personas, con caidas en
todos los sectores econémicos (especialmente en los servicios) y en el colectivo sin
empleo anterior. Sin embargo, en términos desestacionalizados el desempleo
aumento en 4.485 personas. Por otro lado, hay que destacar que los demandantes
de empleo ocupados o con relacién laboral, donde se incluyen los trabajadores
fijos discontinuos en situacion de inactividad, disminuyeron en 12.832 personas en
mayo.

A falta de conocer los resultados de los registros de la Seguridad Social de junio,
todo apunta a que el empleo continda mostrando dinamismo en el segundo
trimestre. Segln estimaciones de CEOE, la dfiliacion efectiva (descontcmdo ERTE)
corregida de efectos estacionales aumentard en torno a un 0,8% intertrimestral en
el segundo trimestre, cifra ligeramente superior al 0,7% registrado en el primer
trimestre.

Los resultados de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral del primer trimestre de
2024 muestran una desaceleraciéon de los costes laborales en este periodo. En
concreto, el coste laboral por trabajador y mes ralentizd su ritmo de crecimiento
hasta el 3,9%, frente al 5,0% del cuarto trimestre de 2023. El coste salarial crecié un
3,7%, tres décimas menos que en el dltimo trimestre de 2023, mientras que los otros
costes, moderaron su avance interanual hasta el 4,2%. Dentro de los otros costes,
destacan las cotizaciones obligatorias, que mostraron un notable crecimiento, del
4.1%, si bien menos intenso que en trimestres anteriores. No obstante, Espaia sigue
siendo uno de los paises europeos con mayores cotizaciones sociales pagadas por
las empresas en porcentaje del PIB. En concreto, se situd en el 9,5% del PIB en 2022,
por encima del 7,1% de promedio en la UE.
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Inflacion

La inflacidon repunta en mayo por el incremento de los
precios de los productos energéticos y los servicios

En mayo, la inflacidon general se acelerd tres décimas hasta el 3,6% y la subyacente
vio truncada su senda de gradual moderacion, al aumentar una décima hasta el
3,0%.

Dentro del componente subyacente, se observa un comportamiento heterogéneo
en los precios de sus componentes. Asi, mientras los precios de los Servicios
aceleran su tasa interanual en tres décimas hasta el 3,7%; los precios de los Bienes
industriales sin productos energéticos mantienen su tasa de variacion en el 0,7%; y
los Alimentos con elaboracion, bebidas y tabaco disminuyen su tasa interanual en
dos décimas, hasta el 4,2%.

Los precios de los Alimentos sin elaboraciéon desaceleran su tasa interanual en
cuatro décimas, hasta situarse en el 4,6%, tras haber registrado un repunte el mes
anterior.

Los productos energéticos no solo han recuperado de nuevo tasas positivas
interanuales, sino que ya se sitdan como el componente mds inflacionista de la
cesta, superando a los alimentos. Asi, los precios de los Productos energéticos
mostraron un significativo repunte, hasta el 8,0%, frente al 5,0% del mes anterior,
debido fundamentalmente al aumento de los precios de la electricidad respecto a
mayo de 2023, que han mds que compensado el descenso de los precios del gas
con respecto al afo anterior. También los precios del gasdleo y la gasolina
muestran mayores incrementos, en linea con el aumento de los precios del
petréleo de los Ultimos meses.

Si comparamos la evolucién del IPCA con la del IPCA a impuestos constantes, se
observa que la inflacién habria aumentado seis décimas menos en abiril. Es decir,
de haberse mantenido las medidas de reduccién de impuestos respecto a abril de
2023, la inflacion hubiera sido del 3,0%. En julio, el IVA de los alimentos volveria a sus
niveles normales, aunque el Gobierno ha anunciado su intencién de prorrogar la
medida. Pero si el precio de la electricidad continda aumentando, su IVA podria
volver a reducirse, asi que habrd que estar atentos a estas medidas por su posible
impacto sobre el nivel de precios.

Las previsiones apuntan a que la inflacién se mantendrd ligeramente por encima
del 3,0% durante 2024 y que la subyacente continuard moderdndose, aunque de
forma muy gradual, dada la resistencia a la baja de alguno de sus componentes.
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Sector Publico

La ejecucion presupuestaria hasta abril del Estado
muestra una situacién de equilibrio de las cuentas
publicas

El Estado ha obtenido un equilibrio presupuestario en términos de Contabilidad
Nacional hasta abril, frente al -0,15% del PIB del mismo periodo de 2023. Este
resultado viene explicado por un aumento moderado de los recursos (2,8%), que ha
superado el de los empleos (0,2%). Si se descuenta el gasto financiero, se obtiene
un saldo primario positivo, que, en términos de PIB, representa el 0,60%, esto es, 0,19
puntos porcentuales mds que la ratio de 2023.

Dentro de los recursos, un 86% proviene de los impuestos, que aumentaron un 6,4%.
Entre ellos, sobresale la recaudacion de IRPF, que supera en un 17,9% la del primer
cuatrimestre de 2023. También hay que sefalar el papel dinamizador de los
recursos procedentes de la electricidad y del gas, al recuperarse los tipos
impositivos del IVA y del Impuesto sobre la Electricidad. Frente a este vigor, el resto
de los impuestos estd mostrando una evolucién mds contenida, como el IVA, con
un avance del 2,4% hasta abril, y el Impuesto sobre Sociedades, que se incrementa
un 5,3%. Los ingresos por cotizaciones sociales descienden (-1,3%), al igual que el
resto de los ingresos, debido principalmente a que no ha habido ningudn ingreso por
dividendos de los beneficios de 2023 procedente del Banco de Espanfa, ya que estos
fueron nulos, en claro contraste con los obtenidos en 2022.

Por el lado de los empleos, la evolucién por desglose de partidas es muy desigual.
Entre las partidas que mds aumentan, destacan los intereses, que lo hacen en un
16,2%; las transferencias corrientes diversas en un 29,6%; y los consumos
intermedios, en un 9,9%, tasa que viene explicada por el gasto en las consultas
electorales. Otras partidas tienen incrementos mds discretos, como la
remuneracion de asalariados (3,8%), al consolidar el incremento salarial del 3,5% en
2023, y las prestaciones sociales (5.8%), por el avance de las pensiones de clases
pasivas. Las partidas que mds descienden son las correspondientes a las
subvenciones (-419%), la cooperacion internacional (un -45,2%) y las ayudas d la
inversion (-71,0%).

En este contexto, no cabe olvidar que uno de los mayores desequilibrios de la
economia espanola son los elevados niveles de deuda publica (109% del PIB en el
primer trimestre de 2024, por encima del 107,7% del PIB de finales de 2023) y el déficit
estructural, que, segun el Banco de Espana, se estima en el entorno del-3,7% del PIB,
0,6 puntos porcentuales superior al estimado en 2019.
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Actividad empresarial

e Lacifra de negocios en marzo siguié su ritmo de descenso interanual, acumulando doce
meses de caidas consecutivas debido al sector energético. El resto de los sectores
presenta tasas positivas.

e Seguln la Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE), las
empresas perciben un marcado aumento de la facturacion en el segundo trimestre de
2024, aunque se mantiene una elevada heterogeneidad sectorial.

e Las condiciones de financiacion de las empresas se mantienen en niveles elevados. No
obstante, se haregistrado un aumento de los nuevos créditos concedidos alas empresas.

e Losindicadores de confianza empresarial siguen mejorando. El PMI compuesto de mayo
se situd en 56,6, es el nivel mas alto desde abril de 2023.

e El namero de empresas inscritas en la Seguridad Social en mayo es inferior a los niveles
prepandemia, sobre todo en las pequeias empresas.

Facturacion y ventas

Segun el INE, la cifra de negocios en marzo siguié su ritmo de descenso interanual, acumulando
doce meses de caidas consecutivas. En concreto, la tasa interanual corregida de efectos
estacionales y de calendario se ha situado en -6,5%. Se mantiene el declive en energia, agua y
saneamiento (-371%), mientras que el resto de los sectores presentan tasas de variacién positivas,
siendo los servicios no financieros de mercado los que anotan la mayor tasa (4,5%). Las industrias
extractivas y manufacturera apuntan tasas positivas, pero muy bajas (0,2%),

Segun la Encuesta del Banco de Espaia sobre la Actividad Empresarial (EBAE), las empresas
perciben un marcado aumento de la facturacion en el segundo trimestre de 2024, después de los
descensos de los tres trimestres anteriores, aunque se mantiene una elevada heterogeneidad
sectorial. Las presiones inflacionistas han disminuido en el segundo trimestre, en términos tanto
del coste de los inputs como de los precios de venta y los costes laborales, y esperan que este
descenso continde a un afo vista. La actividad empresarial se ha visto favorecida por una menor
incidencia negativa de factores limitantes, aunque la preocupacion por los problemas de la
incertidumbre sobre las politicas econdmicas, precios de los inputs energéticos y la disponibilidad
de mano de obra se mantienen elevadas.

Seguln la Agencia Tributaria, las Ventas totales de las Grandes Empresas, deflactadas y
corregidas de variaciones estacionales y de calendario, se incrementaron en abril un 0,4%
respecto al mismo mes del aflo anterior. Los vaivenes de las exportaciones, con repunte el mes
anterior y recaida en este, son los que explican el dispar comportamiento de las ventas totales en
estos dos meses. Las ventas interiores aumentaron un 1,4% en abril, una décima por encima de las
del mes precedente. Las exportaciones se redujeron un -2,5%, tras el pasajero repunte que
registraron en marzo. Se vuelve, asi, a la ténica que venian mostrando en los Ultimos trimestres. Por
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sectores, las mayores caidas se han producido en la Agricultura (-26,3%) y Fabricacién de material
de transporte (-12,5%), mientras que los mayores aumentos se registraron en la Construccién (15,5%)
y Servicios sociales, culturales, recreativos y otros (12,1%).

Costes laborales

Segun datos de la Estadistica de Convenios Colectivos del Ministerio de Trabajo y Economia
Social, a 31 de mayo de 2024, hay 2.723 convenios con efectos econémicos conocidos y
registrados para 2024, que dan cobertura a1.005.783 empresas y 8.895.211 personas. La variacion
salarial pactada en las negociaciones que despliegan efectos econémicos en 2024 se sitlia en el
2,96% (3,26% en el mismo mes de 2023). En los convenios sectoriales de dmbito nacional la variacién
salarial es del 3,00%, al igual que en los autonémicos, y en los de dmbito provincial del 2,92%. Por
sectores de actividad, y teniendo en cuenta la provisionalidad de los datos y los posibles efectos
estadisticos, los Servicios registran la mayor variacién salarial (3,03%), seguidos por la Construccién
(2.89%), la Industria (2,82%) y el Sector Agrario (2,49%).

Estos resultados son inferiores a los de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral del primer trimestre
de 2024, que muestran un crecimiento del coste salarial del 3,7%, si bien dentro de una senda de
moderacion.

Condiciones y costes de financiacion

En abril, los tipos de interés de los créditos a las empresas se han reducido ligeramente en las
operaciones de hasta 250.000 y entre 250.000 y un milléon de euros, con un 4,9% y un 4,7%,
respectivamente, pero se siguen manteniendo en niveles restrictivos. En las operaciones de mds
de un millén de euros, el tipo de interés ha aumentado en dos décimas, situdndose en 4,9%. Las
nuevas operaciones de crédito han aumentado en todos los tramos, siendo las operaciones de
entre 250.000 y un millén de euros las que han experimentado un mayor crecimiento (20,3%).

Confianza empresarial

En cuanto a los indicadores de confianza, el PMI compuesto de mayo se situé en 56,6, esto es, 0,9
puntos por encima del nivel de marzo (55.7). Se trata del nivel més alto desde abril de 2023. Esta
evolucién se explica por una nueva expansion de la actividad en el sector servicios (que se
incrementd en 0,7 puntos, situdndose en 56,9) y por un aumento de la produccién manufacturera,
que se situé en 54 (52,2 en el mes anterior) y consolida su salida del terreno contractivo.

El Indicador de Sentimiento Econémico de la Comision Europea empeora notablemente en
relacion con el mes anterior: 101,1 en mayo frente a 104,3 en abril. La industria se mantiene en
terreno contractivo, mientras la construccion y el comercio reflejan resultados positivos. El sector
servicios sigue anotando registros favorables, pero empeora ligeramente respecto al mes anterior
(13 en mayo frente al 13,7 en abril).
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Dinamismo empresarial

En mayo, se han registrado en la Seguridad Social 1.196 empresas menos que en mayo de 2019.
Por tamano, las empresas mds pequenas, de 1 a 5 trabajadores, siguen sin recuperar los niveles
preCOVID. Por sectores econdémicos, el nimero de empresas inscritas en la Seguridad Social es

inferior a los niveles previos a la pandemia en la agricultura, la industria y servicios, y solamente
construccion ha recuperado la posicién anterior.

Empresas inscritas en la Seguridad Social

1.360.000

1.340.000

1.320.000

1.300.000

1.280.000

1.260.000

1.240.000

e F mpresas Espafia

1220.000

1.200.000
00000000000 FNNNNSN NN NN NN ™ Mmoo g TS
PGl R N I R A AR A B A
2052882523593 c835320 52392325723 205>
SGEE wcFggdT820EEg 052 T8825c27825 ¢ 8
Fuente: elaboracién propia a partir de datos del Ministerio de Trabajo y Economia Social
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Principales indicadores empresariales

(actualizacion junio 2024)

. Glti Period|
Indicador 2021 2022 2023 ™ Gkimodate
dato Gltimo dato
Facturaciény ventas
Tasa de variacion anual Tasa de variacion interanual
Iindice de cifra de negocios empresarial
23,1 n7 -42 -24 -6,5 mar-24
corregido de efectos estacionales y de
Ventas en grandes empresas 6,1 5,9 1,5 14 0,4 mar-24
Costes laborales
Tasa de variacion anual T, de variacién interanual
Coste laboral total por trabajador 5,9 4,2 5,5 5,0 3,9 1T23
Dinamismo empresarial
Nivel medio anual Nivel mensual
Empresas inscritas en la Seguridad Social 1.301.461 1.321.657 1.327.404 1.340.814 1.342.887 may-24
Condicionesy costes de fianciacion
Nivel medio anual Nivel mensual
Tipo de interés medio ponderado créditos
1,9 23 4,7 51 4,9 abr-24
hasta 250 mil euros
Tipo de interés medio ponderado créditos
1,5 2,0 4,6 4.9 4,7 abr-24
entre 250 mil y 1millén de euros
Tipo de interés medio ponderado créditos de
13 1,7 4,5 4,7 4,9 abr-24
mas de 1millén de euros
Tasa de variacion anual T.de variacion interanual
Nuevas operaciones de crédito empresarial
-5,9 15,7 53 -0,1 17,8 abr-24
hasta 250 mil euros
Nuevas operaciones de crédito empresarial
-28,9 8,9 29 -10,1 20,3 abr-24
entre 250 mil y 1millén de euros
Nuevas operaciones de crédito empresarial
) -19,6 25,7 -22]1 -0,7 19,8 abr-24
de mas de 1millén de euros
Confianza empresarial
Nivel medio anual Nivel mensual o trimestral
Indicador de sentimiento econémico Total 105,2 101,3 100,7 104,3 101,1 may-24
Indice de confianza empresarial armonizado
120,8 126,8 132,7 134,0 136,0 IT24
Total Nacional
PMI compuesto 55,3 51,8 52,5 55,7 56,6 may-24
PMI manufacturas 57,0 51,0 48,0 52,2 54,0 may-24
PMI servicios 55,0 52,5 53,6 56,2 56,9 may-24
Mercados bursatiles
Nivel medio anual Nivel mensual
Indice IBEX 35 8.645,2 8.252,5 9.441,5 10.854.4 11.322,0 may-24

Fuente: INE, Banco de Espania, Eurostat, Ministerio de Trabajo y Economia Social, Agencia Tributaria, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, Bolsa de Madirid.
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Resultados del World Competitiveness
Ranking 2024

El World Competitiveness Yeadrbook, elaborado por el IMD World Competitiveness Center, aborda la
dimension politica, social y cultural de la competitividad, ademds de la estrictamente econdmica,
al evaluar la capacidad de los paises para proveer aquellas infraestructuras, instituciones y
politicas que fortalezcan y apoyen la competitividad de las empresas.

El World Competitiveness Ranking 2024 estd liderado por Singapur, Suiza y Dinamarca, ocupando
las siguientes posiciones Irlanda, Hong Kong, Suecia, Emiratos Arabes, Taiwdén y Paises Bajos, por
este orden, mientras que Noruega se sitdia en la décima posicion.

Espafna empeora cuatro puestos hasta la posicion 40, de un total de 67 economias analizadas, tras
mantenerse los dos anos anteriores en la posicion 36. Esta posicion seria la mds baja en el ranking
desde que se elabora, con la excepcidn de la posicion 45 alcanzada en 2013. En el caso de otras
grandes economias europeds, Alemania baja dos posiciones hasta la posicién 24 del ranking, Reino
Unido sube una posicién, hasta la 28 y Francia mejora dos, hasta la 31. Por debajo de Espafa en el
ranking solo se encuentra ltalia, en la posicion 42, que desciende una posicion respecto a 2023.

En el informe se analiza la competitividad de los paises participantes a partir de cuatro dreas:
Resultados Econdémicos, Eficiencia del Sector Publico, Eficiencia Empresarial e Infraestructuras.
Espafna alcanza su mejor ranking en las dreas de Resultados Econémicos e Infraestructuras, donde
se sitda en la posicion 27. La peor posicion en el ranking se da en el drea de Eficiencia del Sector
Publico, donde se sitlia en la posicion 58, tras registrar una clara senda de deterioro durante los
ditimos anfos.

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

=== RaNking General —e—Eficiencia del Sector Publico

34 34
37 36

Fuente: World Competitiveness Ranking 2024. IMD
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El drea que mds ha mejorado desde la dltima edicién del ranking ha sido Resultados Econémicos,
con una escalada de cinco posiciones tras ascender otras tres en la edicién de 2023. Dentro de los
factores que componen esta drea, se ha constatado una mejora notable, respecto a la edicidon
anterior, en balanza por cuenta corriente, ingresos por turismo o inflacion, entre otros. Los aspectos
relacionados con el mercado laboral siguen siendo una de las principales debilidades de la
economia espanfnola, situdndonos casi en las Ultimas posiciones del ranking en variables como tasa
de paro, desempleo juvenil o desempleo de larga duracion. Otros aspectos, como la resiliencia de
la economia (su capacidad de adaptacién a los cambios) o la relocalizacién de empresas, se ven
como un lastre a la competitividad. Destacan como fortalezas, dentro de los Resultados
Econémicos, las exportaciones de servicios, los ingresos por turismo o la inversidon extranjera
directa tanto en Espafna como de Espana hacia el exterior.

Resultados Econémicos 2023 2024 Eficiencia Empresarial 2023 2024
Economia nacional 31 32 W Productividad y eficiencia 30 3B B
Comercio internacional 13 2 1 Mercado de trabajo 42 7 B
Inversiones internacionales n 4 W Finanzas 29 30 B
Empleo 55 54 M Précticas de gestion 40 322 W
Precios 36 26 W Actitudes y valores 48 53 W
Eficiencia del Sector Pliblico 2023 2024 Infraestructuras 2023 2024
Finanzas publicas 58 50 L Infraestructuras bdsicas 25 25 Mm@
Politica fiscall 57 60 W Infraestructura tecnolégica 22 2% W
Marco institucional 43 51 1 Infraestructura cientifica 25 25 [
Legislacién empresarial 51 58 WL Salud y medio ambiente 21 2 B
Marco social 29 35 W Educacién 33 3 W

Fuente: World Competitiveness Ranking 2024. IMD

Espana registra su peor posicion en el ranking en el drea de Eficiencia del Sector Publico, que se
sitlia en el puesto 58, tras descender siete posiciones respecto al afio anterior. Algunos de los
criterios que contindan siendo un importante lastre para la eficiencia del sector publico se refieren
a la regulacién del mercado laboral y su flexibilidad, a las finanzas publicas, al marco legal y
regulatorio o a la adaptabilidad de las politicas gubernamentales. No obstante, entre los factores
que destacan como positivos en esta drea cabe sefalar la estabilidad del tipo de cambio, las
barreras arancelarias o el diferencial de tipos de interés.

La Eficiencia Empresarial se sitia en esta edicion en la posicion 38, tras descender un puesto
respecto a 2023. Dentro de este bloque de indicadores destacan los resultados obtenidos en lo
referido a grandes empresas, activos del sector financiero o productividad. Sin embargo, segun se
desprende de los resultados del informe, los mdargenes de mejora de la eficiencia empresarial
pasan por la necesidad de reformas econdmicas y sociales y la mejora del sistema de valores.
Ademds, se hace necesaria una mayor transformacion digital de las empresas, incluyendo el uso
de las herramientas y tecnologias digitales en paralelo con trabajadores cualificados.
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El drea de Infraestructuras se mantiene en la posicion 27 y es el factor en el que Espania alcanza su
mejor resultado junto con Resultados Econémicos en esta edicion. En este dmbito se analiza el
grado en que los recursos bdsicos, tecnolégicos, cientificos y humanos cubren las necesidades de
las empresas. Espana ocupa una muy buena posiciéon en esperanza de vida, internet de banda
ancha, inversién en telecomunicaciones, infraestructuras sanitarias y cobertura universal de la
sanidad, entre otros. No obstante, determinados aspectos contintian siendo un lastre para nuestra
competitividad, ya que no se ajustan a los requerimientos del sistema productivo, como la
legislacion medioambiental o sobre investigacion cientifica, los conocimientos de idiomas, la
educacion universitaria o la transferencia del conocimiento.

Los resultados de este informe ponen de manifiesto algunas de las principales debilidades
estructurales de la economia espaiola que afectan a sucompetitividad y limitan su crecimiento
a medio y largo plazo. En este sentido, puede ser de gran utilidad a la hora de identificar los
principales retos para la competitividad, de cara a emprender reformas estructurales
pendientes y abordar posibles actuaciones por parte, tanto de las autoridades ptblicas, como
de las propias empresas.
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Previsiones

Previsiones econémicas para Espafia

(actualizacién junio 2024)

Tasa de variaciéon anual, salvo indicacién en contrario

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PIB 2,0 -n,2 6,4 5,8 25 23 1,8
Gasto en consumo privado 0,9 -12,4 7,2 48 18 18 15
Gasto en consumo publico 19 3,6 34 -0,2 3,8 2,5 0,8
Formacioén Bruta de Capital Fijo 4,5 -9,0 28 24 0,8 18 11
-Activos fijos materiales 5,3 -10,3 17 21 1,0 17 1,2
Construccion 7,2 -9,2 0,4 2,6 23 24 1,3
Bienes de equipo y act Cultivados 2,4 -1n,9 3,9 1,2 -1,3 0,2 11
-Activos fijos inmateriales 0,6 -2,7 7,7 3,8 -0,3 2,5 0,5
Demanda interna (*) 1,6 -9,0 6,7 29 17 2,0 13
Exportaciones 2,2 -20,1 13,5 15,2 23 0,2 49
Importaciones 1,3 -15,0 14,9 7,0 0,3 -1,0 3,8
Demanda externa (*) 0,4 -22 -0,3 28 0,8 0,4 0,5
PIB corriente 3,5 -10,2 9,2 10,2 8,6 5,6 4,4
Deflactor del PIB 1,4 1,1 27 41 5,9 33 2,6
IPC (media anual) 07 -0,3 31 8,4 35 34 19
IPc (dic/dic) 0,8 -0,5 6,5 5,7 31 35 17
IPC subyacente (media anual) 0,9 0,7 0,8 5,2 6,0 2,9 21
Empleo (CNTR) (**) 33 -6,5 71 37 32 2,5 17
Empleo (EPA) 23 -29 33 3,6 31 2,2 15
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 141 15,5 14,9 13,0 12,2 n4a 10,9
Productividad -1,3 -50 -0,6 20 -0,7 -0,2 0,2
Remuneracion por asalariado 25 28 0,3 29 5,2 4,0 29
Coste laboral unitario (CLU) 3,8 8,3 1,0 0,9 6,0 41 2,7
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 21 0,6 0,8 0,6 2,5 18 17
Déficit piblico (%PIB) -2,9 -1,0 -6,9 -48 -3,6 -33 -3,0
Tipos de interés EE.UU. (dic) 175 0,25 0,25 4,50 5,50 5,00 4,25
Tipos de interés Eurozona (dic) 0,00 0,00 0,00 2,50 4,50 3,75 3,00
Petréleo brent ($) 64,8 45 71 1037 838 833 77,5

Fuente: CEOE, INE, Banco de Espana, Eurostat
*) Aportacion al crecimiento

(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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