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sSumario

Economia mundial

Senales de mejoria moderada en la actividad, aunque con notables
diferencias entre regiones.

Los repuntes de la inflacion y la fortaleza de los mercados laborales
pueden retrasar el inicio de las bajadas de tipos por parte de los
principales bancos centrales de Occidente.

El petréleo sigue mostrando una tendencia a la baja por la debilidad
de la economia mundial y a pesar de las tensiones en Oriente Medio.

Economia espaiola

Nota: en

Se anticipa un cierre de 2023 modesto en crecimiento, creacion de
empleo e inflacion, pero mejor del esperado al final del verano.

En el cuarto trimestre, la tasa trimestral del PIB podria ser similar o
algo inferior al del tercer trimestre, apoyada en la buena evolucion
del consumo privado.

La dfiliacion a la Seguridad Social muestra un crecimiento en el
cuarto trimestre similar al del tercero, si bien contrasta con la
notable creacién de empleo registrada en la primera parte de 2023.

La inflacion cierra 2023 mostrando una tendencia de clara
desaceleracion que continuaréa en 2024.

La ejecucion presupuestaria del Estado hasta noviembre apunta a
que no se ha producido ningin esfuerzo de consolidacion fiscal en
2023.

La actividad empresarial en 2023 ha estado marcada por la
incertidumbre, lo que ha frenado los indicadores de sentimiento
econdmico y el dinamismo empresarial. Ademads, las empresas han
afrontado caidas en las ventas y mayores costes laborales y
financieros.

este informe se incluye un recuadro en el que se analiza la

situacion actual de la actividad empresarial a partir de los diversos
indicadores existentes.
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Escenario Internacional

Los PMI muestran cierta mejoria de la actividad global,
aunque con bastante heterogeneidad entre regiones

La actividad mundial experimenté un ligero fortalecimiento en diciembre, con un
suave repunte de la confianza empresarial. El indice PMI global compuesto de dicho
mes continué con la mejoria que ya se produjo en noviembre y se situd en 51 puntos,
el mejor registro desde julio. Los sectores de servicios, en general, presentaron una
ligera aceleracion en su crecimiento, mientras que los sectores manufactureros
contindan en una situacion mds delicada. Las mayores dificultades se concentran
en la produccion de bienes intermedios, que sigue contrayéndose, en contraste

con la produccién de bienes de consumo e inversién, donde se da una moderada
mejoria.

También existe una notable disparidad entre regiones. De entre las principales
economias, la Eurozona contindia en terreno contractivo, asi como Australia y
Canadd. Por su parte, Japdn abandond dicha situacién, recuperando los 50 puntos,
mientras los indices apuntan a una ligera aceleracion del crecimiento en Estados
Unidos, y algo mds vigorosa en China y Reino Unido.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Markit Economics

En Estados Unidos, la economia sigue mostrando sefales de solidez. En diciembre,
el empleo no agricola aumenté en 216.000 personas, algo mejor que en noviembre
y octubre, aunque por debajo del promedio mensual de la primera mitad del afio
2023. El buen comportamiento del mercado laboral, que encadena 36 meses
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consecutivos de creacién de empleo, también se nota en la tasa de paro, que se
mantuvo en el 3,7%, niveles histéricamente muy bajos. La fortaleza del empleo y los
estimulos fiscales, donde el déficit fiscal ha pasado del -5,4% del PIB en 2022 al -6,3%
del PIB en 2023, siguen sosteniendo el consumo. Muestra de ello es la aceleracion
de las ventas minoristas que se ha dado en el mes de noviembre, hasta el 4,1% en
tasas interanuales. Por su parte, la inflacion en diciembre repuntd en tres décimas,
hasta el 3,4%, mientras que la subyacente, sin energia ni alimentos, bajé una
décima, hasta el 3,9%, aun en tasas elevadas y alejadas de los objetivos de la
Reserva Federal.

En la Eurozona, la situacion es diferente. La evolucion de la economia en el tercer
trimestre fue negativa (-0,1%) y los indices PMI apuntan a que en el cuarto la regién
pudiera entrar en recesion técnica. La informacidon mds reciente muestra esta
pérdida de dinamismo de la actividad, que presenta tasas interanuales negativas
en varios indicadores, con un descenso del -6,6% en la produccion industrial y una
caida del-0,7% en la produccién de la construccion, ambos en el mes de octubre. A
ellos hay que unir el retroceso del -11% de las ventas al por menor en noviembre. En
contraste, el saldo comercial hasta octubre ha mejorado, debido al mayor
descenso de las importaciones que de las exportaciones.

Por su parte, el mercado laboral sigue mostrando su resistencia a la
desaceleracion de la actividad, con la bajada de una décima de la tasa de paro en
noviembre, hasta el 6,4%, marcando un nuevo minimo histérico. No obstante,
también se perciben sefales de ajuste, como los ligeros descensos que se
produjeron tanto en el nimero de horas trabajadas como en la tasa de vacantes
de empleo en el tercer trimestre.

En cuanto a la inflacién, en diciembre repunté en medio punto, hasta el 29%,
mientras que la inflacién subyacente, sin energia ni alimentos, continué a la baja,
hasta el 3,4%, el dato mds moderado desde marzo de 2022. Entre los elementos que
ejercen presiones sobre los precios se contraponen el aumento de los costes
laborales del tercer trimestre, de un 5,3% en términos interanuales, con el descenso
de los precios industriales de noviembre, del -8,1% en tasas interanuales, y la caida
del precio de la vivienda, que retrocede un -21% en el tercer trimestre frente al
mismo periodo de 2022.

Este repunte de lainflacién, tanto en Estados Unidos como en la Eurozona, junto con
la resistencia que estdn mostrando los mercados laborales en las principales
economias avanzadas, reduce las posibilidades de que los bancos centrales
adelanten a la primera parte del aio el inicio de las bajadas de tipos de interés. En
este sentido, tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo han sefialado
que seria apropiado mantener una politica monetaria restrictiva hasta que la
inflacién esté claramente a la baja de manera sostenible.
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Evolucion de la inflacion en la Eurozona y en Estados Unidos
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Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de Eurostat y de Bureau of Labor Statistics

Por el contrario, en China la inflacién se mantiene en tasas negativas (-0,3%) en
diciembre por tercer mes consecutivo. Estos resultados contrastan con las sefales
de mayor dinamismo que se estdn dando en la actividad, donde se observa una
aceleracion de las ventas minoristas del mes de noviembre, hasta el 10,1% en tasas
interanuales, las mds elevadas desde mayo. También se estd incrementando la
produccion industrial, que crecié un 6,6% en noviembre, el mejor ritmo desde
febrero de 2022. Estas mejoras se reflejan en los indices PMI de diciembre, que
aumentan por segundo mes consecutivo, apuntando a un crecimiento mas sélido,
al menos en el corto plazo.

Los precios de las materias primas presentan una cierta tendencia a la baja,
debido, principalmente, a los componentes energéticos, que cotizan en unos
niveles algo inferiores, en agregado, a los del inicio de la guerra en Ucrania. El precio
del gas TTF ha oscilado en las dltimas semanas en torno a los 32 euros por
megawatio hora, casi la mitad que hace un ano. Mientras, el precio del crudo brent
también ha continuado descendiendo en diciembre, hasta los 77,6 $/barril de
promedio mensual. La tendencia bajista se prolonga en los primeros dias de enero,
a pesar de las tensiones existentes en Oriente Medio.

Las previsiones para 2024 son que el precio del petrdleo, en el promedio del afo,
sea algo inferior al de 2023. Por un lado, hay dudas de que la OPEP+ vaya a aplicar
plenamente los recortes voluntarios acordados el pasado mes de noviembre, o
que no aumentaria tensiones por el lado de la oferta. Mientras, por otro lado, la
debilidad de la economia mundial, asi como la mayor produccidon de crudo en
paises ajenos al cdrtel de la OPEP, mantendrdn contenidos los precios.
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Economia espaiiola

Se anticipa un cierre de 2023 modesto en crecimiento,
creacion de empleo e inflacion, pero mejor del esperado

A tenor de la informacién disponible del cuarto trimestre, el comportamiento de la
economia espafola se caracterizd por una cierta estabilidad en el ritmo de
crecimiento de la actividad en su conjunto, aunque con diferencias bastante
marcadas entre sectores (con mayor vigor en los servicios que en la industria y la
construccién); y, también, entre los componentes de demanda, donde la caida de
las importaciones y exportaciones contrasta con una evolucién del consumo e
inversion mds resiliente. Asi, se anticipa una tasa trimestral del PIB leve, en el
entorno del 0,2%. Para el conjunto del aflo 2023, se prevé un crecimiento del 2,4%, en
linea con los principales organismos e instituciones.

Al mismo tiempo, el mercado laboral sigue manteniendo una notable resistencia,
con un crecimiento interanual de los dfiliados a la Seguridad Social del 2,6% en el
cuarto trimestre (2,7% del trimestre anterior), si bien con un mayor dinamismo en el
sector publico que en el privado. En términos desestacionalizados y corregidos de
ERTE, el crecimiento trimestral fue del 0,2%, al igual que el trimestre anterior.

La inflacidn registré una sorpresa positiva en diciembre, al descender una décima
hasta el 3)1%, y siete décimas la inflacién subyacente, que se situd por debajo del 4%,
lejos de los mdximos alcanzados en el primer trimestre de 2023 (7.6% de media). Asi,
la tasa media de 2023 es del 3,5%, frente al 8,4% de 2022.

A pesar de la debilidad de las exportaciones, las importaciones estdn cayendo con
mds intensidad, lo que redunda en la mejora de la balanza comercial. EIl menor
déficit comercial, junto con el mayor superdvit de los servicios, tanto turisticos
como no turisticos, va a causar un aumento de la capacidad de financiacion de la
economia espanfola en 2023, que podria alcanzar el 3% del PIB.

Las perspectivas para 2024 apuntan a un crecimiento moderado, en el entorno del
1,5%, pero con una tendencia que puede ir ganando dinamismo a medida que la
inflacién permita reducir el tono restrictivo de la politica monetaria, comience a
mejorar el entorno global y el mercado laboral mantenga cierta solidez. Aun asi, los
riesgos siguen latentes, sobre todo por la vertiente exterior. El principal es el
geopolitico, que puede dar lugar a incrementos de los precios de las materias
primas y algin periodo de convulsidon en los mercados financieros. En el dmbito
interno, los principales impactos negativos pueden llegar por una politica
econdmica que introduzca una mayor incertidumbre y genere mayores costes y,
en consecuencia, paralice las decisiones de consumo e inversién de los agentes
econdmicos.
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Demanda y actividad

La economia mantiene su dinamismo en el cuarto
trimestre gracias a la resistencia del consumo privado

A la espera de que se publique a finales de este mes el dato avance de
Contabilidad Nacional Trimestral para el cuarto trimestre de 2023, con la
informacion disponible, puede afirmarse que la economia espafola mostrard un
comportamiento similar al registrado en el tercer trimestre o ligeramente inferior.
Asi, a pesar del deterioro del contexto internacional, los indicadores de la economia
real todavia muestran cierta resistencia a la contraccion. Con todo, el avance de
la economia en este ejercicio se situard en torno al 2,4%, significativamente inferior
al 5,8% de 2022, pero mejor de lo inicialmente previsto.

Los indicadores de confianza publicados por la Comisidn Europea,
correspondientes al cuarto trimestre, muestran unas expectativas bastante
similares a las registradas en el tercer trimestre. En general, se observa un ligero
deterioro en los indicadores de confianza del consumidor, del comercio minorista
y de los servicios, junto con una mejora del indicador de confianza de la
construccion y una estabilizacion de la confianza industriall.

El consumo privado continda erigiéndose como el motor de la economia en el
cuarto trimestre, lo que se ha visto favorecido por la buena marcha del mercado
laboral, el incremento de su renta disponible, la moderacién de la inflacién y las
expectativas de que no habrd subidas de tipos adicionales. Los indicadores
disponibles para este periodo (ventas de grandes empresas, indice de comercio al
por menor, indicadores basados en la informacién de las tarjetas de crédito, entre
otros) muestran un dinamismo similar al del tercer trimestre.

El contexto econdmico internacional poco boyante, en especial para nuestros
principales socios comerciales, continldia afectando a la actividad industrial, con lo
que el sector viene sufriendo una contraccién en los Ultimos trimestres, que
continuard en el cuarto. No obstante, comienza a observarse cierta estabilizacion
de los indicadores. Asi, para los PMI de manufacturas, aunque acumulan nueve
meses en niveles contractivos y contindan por debajo del nivel 50, las empresas
encuestadas manifiestan que tanto la produccion como los pedidos han frenado
su ritmo de caida y que las expectativas para los proximos doce meses mejoran.
Dentro del sector manufacturero, los bienes de consumo presentan un
comportamiento mds positivo. Este segmento continda mostrando avances en
términos de produccién, empleo y nuevos pedidos, frente al deterioro que registran
los bienes intermedios y los bienes de capital.
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El sector servicios continlia mostrando una evolucién mds positiva que la industria,
que incluso podria haberse acelerado en la Ultima parte del afo segdn los
indicadores disponibles. El PMI de servicios mostré un repunte en el cuarto trimestre
con respecto al tercero (cuando mostré un deterioro que incluso llegd a situarlo en
niveles recesivos en el mes de agosto), llegando a alcanzar en el mes de diciembre
su mejor registro de los Ultimos cinco meses. La mejora de la actividad y de los
pedidos en el sector ha venido, fundamentalmente, de la demanda nacional y se
ha visto acompafada de un incremento de la contratacidon y de los costes
salariales.

Los Ultimos datos disponibles respecto al sector turistico muestran cémo la
entrada de turistas internacionales continué recuperdndose durante el afo
pasado. En noviembre, la entrada de visitantes fue de algo mds de 5,1 millones de
turistas, un 10,5% mMmds que en el mismo mes de 2019. Ademds, dado que el gasto
medio ha venido aumentando, el gasto total de turistas en noviembre fue casi un
314% superior al registrado en el mismo mes de 2019. En el conjunto de los primeros
once meses de 2023, la entrada de turistas se ha incrementado en un 0,8% y el
gasto turistico en un 16,9% con respecto al mismo periodo de 2019, antes de la
pandemioa.

Respecto al sector exterior, la infformaciéon de aduanas disponible para los diez
primeros meses del aio refleja un claro deterioro de los flujos exteriores, que
registraron notables recortes desde el segundo trimestre, lo que continud
sucediendo hasta octubre, dltimo dato disponible. Las importaciones han caido
con mds intensidad que las exportaciones tanto en términos nominales como
reales, lo que ha permitido una significativa reduccion del déficit comercial. En
concreto, el déficit comercial se redujo a 34,7 miles de millones de euros en el
acumulado de los diez primeros meses, frente a los 60,3 miles de millones del
mismo periodo de 2022.

En la misma linea, segun los datos de Balanza de Pagos publicados por el Banco de
Espana, el superdvit de la balanza por cuenta corriente alcanzé los 32,7 miles de
millones en el periodo enero-octubre de 2023, frente a los 3,2 miles de millones de
superdvit del mismo periodo del aflo anterior. Estos buenos resultados se debieron
a la significativa mejora del saldo de bienes y servicios no turisticos, a la que se
anade el aumento del superdvit en la balanza de servicios turisticos, o que se
corresponde con la favorable evolucién de la entrada de visitantes este afo y con
el aumento del gasto de los turistas. Asi, el saldo de la Balanza por cuenta corriente
para el conjunto de 2023 podria situarse en torno al 2,5% del PIB, frente al 0,6% de
2022.
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Mercado laboral

Crecimiento moderado, aunque estabilizado, de la
afiliacién en la recta final del afno 2023

La resiliencia del mercado laboral ha sido uno de los aspectos mds destacados del
afo 2023. La economia espafola continda creando empleo, en un escenario de
minoracién del crecimiento econémico y con un contexto de mayores costes
laborales y financieros para las empresas. No obstante, hay que destacar que la
creacién de empleo ha atravesado dos etapas a lo largo del afo pasado.
Atendiendo a la evolucién de la dfiliacion a la Seguridad Social, cuyos datos ya se
conocen para el conjunto del afo, en el primer semestre, el empleo mostré un
notable dinamismo, impulsado por la recuperacion del turismo y el vigor de la
construccion. Sin embargo, en la segunda mitad del afo, el empleo crecié de forma
mds moderada, si bien los resultados del cuarto trimestre apuntan a una
estabilizacién del ritmo de crecimiento del empleo en comparacién con el tercero.

El mes de diciembre, que suele ser favorable para el mercado laboral por la
actividad vinculada a la campafa de Navidad, registré un incremento de 29.937
afiliados a la Seguridad Social, una cifra que mejora el débil resultado de este
mismo mes en 2022, pero que es menos de la mitad de la observada en el periodo
2014-2019 (con un crecimiento en promedio de 64.327 personas). En cambio, en
términos desestacionalizados (segun el Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y
Migraciones), se produjo un aumento de 23.287 personas, que supone el dato més
elevado del segundo semestre, aunque resulta moderado en comparacion con los
resultados obtenidos durante la primera mitad del afo.

Volviendo a los datos brutos, el incremento de los registros de la Seguridad Social
en diciembre se ha debido, en gran medida, al sector publico, que generd 27.253
puestos de trabajo, algo mds de lo que suele ser habitual en este mes. En cambio,
el sector privado incorporé 2.684 nuevos trabajadores, muy por debajo del notable
crecimiento que solia producirse en este mes en los anos prepandemia. De hecho,
este es el tercer peor diciembre en la serie histérica (desde el ano 2013), solo por
detrds de los ejercicios 2020 y 2022.

En términos interanuales, la dfiliacion mejoré en una décima su ritmo de
crecimiento hasta el 2,7%, aunque se situé por debajo del mdximo del 3,0%
alcanzado en abril. La tasa interanual repunté levemente tanto en el sector privado
como en el publico, hasta el 25% y el 3,5%, respectivamente.

Por sectores econémicos, la dfiliacién en la industria mostré en 2023 una tendencia
de incrementos moderados, algo por debadjo del 2%, registrando en diciembre un
1,8%. En cambio, en los servicios presentd un crecimiento elevado a lo largo del afio,
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alcanzando un 3]1% en diciembre. Mientras, la construccion, tras un gran dinamismo
en el primer semestre, se desacelerd en la segunda mitad del ejercicio, aunque
repuntd levemente en diciembre, hasta el 2,8%. Por dltimo, la agricultura continda
perdiendo empleo, aunque atenud su ritmo de caida en noviembre y diciembre,
hasta el -1,7% en este dltimo mes.

Afiliados a la Seguridad Social
(vc:ric:cién intermensualen miles de personc:s)

100 7 m Afiliados Sector Publico
80 - M Afiliados Sector Privado
60 4

40

20 —

o | E
—90

pl-o1p
gl-o1p
ol-oIp
L1-01p
gl-o1p
Bl-oIp
0z-0Ip | ©
lz-o1p
zz-oIp
gz-oIp

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones

En el promedio del aflo 2023, la dfiliacién a la Seguridad Social crecié un 2,7%
(534.930 personas), lo que supone una desaceleracion frente al 3.9% registrado en
2022.Sin embargo, esta ralentizacion es menos intensa que la que habrd registrado
el PIB, que se espera que pase de un crecimiento del 58% en 2022 a una cifra
alrededor del 2,4% en 2023, segun las previsiones de CEOE.

El paro registrado descendié en diciembre en 27.375 personas, lo que supone una
caida menor que las registradas en el mismo mes en 2021y 2022. De hecho, este es
el dato menos favorable en un mes de diciembre desde 2011, a excepcidn de 2020.
En cualquier caso, el total de desempleados se sitia en 2.707.456 personas, el nivel
mds bajo en la serie histdrica del mes de diciembre desde 2007.

La evolucién de la dfiliacién a la Seguridad Social apunta a una estabilizacion del
ritmo de crecimiento del empleo en la recta final de 2023. Asi, la dfiliacién crecidé un
2,6% en tasa interanual en el cuarto trimestre, una décima menos que en el tercero.
Ademds, se estima que la dfiliacion efectiva (descontando  ERTE)
desestacionalizada (seguin la serie del Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y
Migraciones) aumentd un 0,2% intertrimestral en el cuarto trimestre, la misma tasa
que en el trimestre anterior, aunque muy por debajo del 4% registrado en el
segundo trimestre. Este resultado estaria en linea con las previsiones que apuntan
a un crecimiento trimestral del PIB en el cuarto trimestre similar al registrado en el
tercero.
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Inflacion

La inflacion cierra 2023 mostrando una tendencia de clara
desaceleracion que continuard en 2024

En el mes de diciembre de 2023, la inflacion general disminuyd una décima hasta
el 3% y la subyacente agudizé su senda de desaceleracion, situdndose en el 3,8%,
siete décimas menos que en noviembre. Con este dato, el promedio anual del IPC
general se situd en el 3,5% y el de la subyacente en el 6,0%.

En los Ultimos meses de 2023, se observé una desaceleracion generalizada de las
tasas de incremento de precios de los grupos que componen la cesta del IPC, sobre
todo en lo que respecta a los componentes de la subyacente. En concreto, la
aportacion del incremento de precios de la subyacente a la inflacion general ha
pasado de suponer en torno a 6,0 puntos porcentuales al inicio del ejercicio a
apenas 3,0 puntos porcentuales en el mes de diciembre, fundamentalmente
gracias a la desaceleracién de los precios de los bienes industriales no energéticos
y de los alimentos elaborados. En el caso de los productos energéticos, su
aportaciéon negativa a la inflacién general se ha ido moderando en la recta final
del ano, desde restar cerca de -3,0 puntos porcentuales en los meses centrales a
apenas restar -0,8 puntos porcentuales en diciembre.

En diciembre, los precios de los Servicios disminuyeron una décima hasta situar su
tasa interanual en el 3,9%; los precios de los Bienes industriales sin productos
energéticos redujeron en cinco décimas su tasa de variacién hasta el 17%; y los
Alimentos con elaboracién, bebidas y tabaco desaceleraron su tasa interanual en
2,5 puntos porcentuales hasta el 6,1%.

También los precios de los productos energéticos contribuyeron a la moderacién
de la inflacién, ya que continuaron registrando caidas interanuales, si bien de
menor intensidad debido al efecto base, del -6,1% frente al -10,0% del mes anterior,
a lo que se unié la ligera desaceleracion de los precios de los alimentos sin
elaboracion.

Las previsiones apuntan a que la inflacidon continuard moderdndose durante 2024,
gracias a un menor incremento de la subyacente, aunque puede haber algin
repunte puntual. En todo caso, esta evolucién se verd condicionada por el ritmo de
reversion de las medidas antiinflacionarias y los precios de las materias primas en
los mercados internacionales.
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Se aprecia la falta de esfuerzo en consolidacion fiscal del
Estado en 2023

La informacién que proporciona la IGAE sobre la Contabilidad Nacional del Estado
hasta finales de noviembre apunta a un déficit equivalente al-2,2% del PIB, la misma
ratio que en el mismo periodo de 2022. Este resultado se debe a un menor
dinamismo de los recursos, que solo aumentaron un 12% hasta noviembre,
mientras que los empleos crecieron a tasas del 1,7%.

La prevision del Gobierno para el déficit de la Administracién Central en 2023 se
sitia en el -3,1% del PIB, ratio que parece factible de alcanzar, pero que a su vez
indica que no se ha llevado a cabo un esfuerzo de consolidacion fiscal en el afo
2023, ya que la magnitud del desequilibrio presupuestario es la misma que en 2022.

Por el lado de los recursos, cabe destacar que la recaudacién por parte de los
impuestos (suponen el 83% del total de los empleos) tiene un comportamiento
modesto frente al vigor de afos anteriores, con un crecimiento del 3,7%, es decir,
7183 millones mds. De esta cuantia, el 55% tiene su origen en los nuevos impuestos
al sector de la energia y bancario y también en el impuesto sobre grandes fortunas.
Por otro lado, hay mayores ingresos por intereses, dividendos recibidos y ayudas a
la inversién. Sin embargo, disminuye la recaudacion por IVA (-0,5%) y se aprecia una
notable moderacién en los ingresos por IRPF (1,8%), al contrario que el Impuesto
sobre Sociedades, que aumenta en un 8,8%.

En cuanto a los empleos, los incrementos de gasto mds notables desde el punto de
vista cuantitativo se registran en los intereses (4,4%): Ias prestaciones sociales
(12,4%), por el aumento a las dotaciones para pensiones a las clases pasivas y a las
deducciones familiares; y las transferencias entre Administraciones Publicas (5,7%),
entre las que cabe destacar las dirigidas al SEPES por el Plan de Vivienda y a la
Seguridad Social para financiar el Ingreso Minimo Vital, Dependencia y los
complementos de minimos.

Entre las partidas de gastos cuyas dotaciones descienden, destacan las rdbricas
de subvenciones (-431%, por la retirada de las al transporte), la formacién bruta de
capital fijo (-7,3%) y recursos propios de la Unién Europea basados en el IVA y RNB (-
12,9%).
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A nivel empresarial, el afio 2023 ha estado marcado por la incertidumbre provocada por la
situacion politica nacional, por la continuidad de la Guerra de Ucrania y también por el nuevo
frente que ha introducido la guerra en Oriente Medio. Este hecho se ha reflejado en el freno de
los indicadores de sentimiento econémico y del dinamismo empresarial. Las limitaciones
causadas por las condiciones de financiacion han tenido una fuerte repercusion en las nuevas
operaciones de crédito, con resultados muy modestos, incluso en algunos casos negativos.
Ademads de la caida de las ventas, las empresas también han afrontado crecientes costes
laborales. Por otro lado, la subida del salario minimo para el 2024 aiiade més presion a los
costes de las empresas, en un contexto donde las previsiones indican una clara ralentizacion
de la actividad.

Segun el INE, la cifra de negocios (en términos nominales) en octubre sigue su ritmo de descenso
interanual, acumulando siete meses de tasas negativas. En concreto, la tasa anual corregida de
efectos estacionales y de calendario se ha situado en el -4,8%. Si bien esta tasa es negativa, ha
mejorado respecto a septiembre, mes en el que la caida fue del-6,2%. Por otra parte, se mantiene
el descenso en las ramas ligadas a la industria y, en mayor medida, en la energia, agua y
saneamiento, con un fuerte descenso del -37,2% interanual. No obstante, se percibe cierta
mejora, ya que la caida en el mes de septiembre habia sido del -49,7% interanual. El sector de
servicios no financieros de mercado es el Unico que anota tasas positivas, con un aumento del
6.3%, frente al 35% del mes anterior. El comercio sigue registrando tasas negativas (-2.2% en
octubre), acumulando siete meses de caidas consecutivas.

El indicador de ventas en grandes empresas de la Agencia Tributaria, deflactado y corregido de
variaciones estacionales y de calendario, disminuyd en el cuarto trimestre un -0,7% en tasa
interanual, frente al 1% del trimestre anterior. Esta pérdida de vigor se explica por la caida de las
exportaciones (—5,7%), mientras que las ventas interiores aumentaron levemente (0,7%). Por
sectores, las mayores caidas se han registrado en algunas ramas de la industria, en mayor
medida en la industria extractiva (-14,7%) y en coquerias y refino de petréleo (-16,7%).

Segiin la Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE) del cuarto
trimestre de 2023, las empresas perciben que su facturaciéon se ha mantenido sin cambios en el
cuarto trimestre de 2023, tras el descenso del trimestre anterior, y declaran un retroceso del
empleo. Se observa una ligera atenuacion de las presiones inflacionistas tanto en los costes de
produccién como en los precios de venta, pero las expectativas apuntan a un leve repunte para
el préximo afo. La actividad empresarial se ha visto afectada por la incertidumbre sobre la
politica econémica, las dificultades para encontrar mano de obra y problemas de acceso a
financiacion.

Los resultados de la Encuesta de Préstamos Bancarios, publicada por el Banco de Esparia,
revelan que, en el tercer trimestre de 2023, tanto los criterios de concesiéon como las condiciones
generales aplicadas a los huevos préstamos a las empresas se han seguido endureciendo con
una intensidad similar a la del trimestre anterior, con lo que se acumulan seis trimestres
consecutivos de comportamiento restrictivo.
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Las condiciones de financiacion de las empresas se siguen manteniendo en niveles elevados
respecto al 2022. En noviembre, los tipos medios de interés para nuevas operaciones se situaron
ligeramente por encima del 5%, con una ligera subida respecto al mes de octubre. Los tipos de
interés mds altos se aplicaron a operaciones hasta 250.000 euros.

En noviembre, en términos interanuales, las nuevas operaciones de créditos empresariales
hasta 250.000 euros y las operaciones de entre 250.000 y un millén de euros repuntan, con tasas
positivas, del 4,2% y 7,3%, respectivamente. Los créditos de mds de un millén de euros son los
Unicos que presentan tasas negativas, con una caida del -20,8%, intensificando asi su tendencia
frente al mes de octubre (—18,5%).

El indicador de confianza empresarial publicado por el INE empeora en el cuarto trimestre
respecto al tercero, ya que solo el 19,2% de los establecimientos opinan que su negocio ird mejor,
frente al 22% del trimestre anterior. En los cinco sectores analizados disminuye la confianza
respecto al trimestre previo. Transporte y Hosteleria e Industria presentan el mayor descenso, con
un -4,4% y un -32% respectivamente. El Indicador de Sentimiento Econémico de la Comision
Europea mejora respecto al mes anterior (1014 en diciembre frente a 99 en noviembre). La
industria se mantiene en terreno contractivo, lo que se contrarresta con la buena marcha de la
construccion y los servicios. Por su parte, el comercio minorista desciende moderadamente.

El PMI compuesto de diciembre se situé en 50,4, esto es, 6 décimas superior al del nivel de
noviembre (49,8). Sin embargo, el sector servicios desciende levemente respecto al mes anterior
y el manufacturero empeora ligeramente respecto a noviembre y ya acumula nueve meses con
valores por debajo de 50.

En 2023, el nUmero de empresas inscritas en la Seguridad Social ha crecido de forma muy
moderada frente a 2022, a una tasa media interanual del 0,4%, frente al1,6% de 2022. En septiembre
y octubre, el nimero de empresas recuperd los niveles prepandemia pero, en noviembre y
diciembre, volvié a situarse por debajo de los niveles existentes en 2019 (en diciembre hubo 2.224
empresas menos que hace cuatro afos). Por tamano, las empresas mds pequefnas, de 1a b
trabajadores, todavia no han recuperado los niveles de 2019. Por sectores econémicos, el nimero
de empresas inscritas en la Seguridad Social en diciembre sélo es superior a los niveles precrisis
solamente en la construccion.
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Empresas inscritas en la Seguridad Social
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Trabajo y
Economia Social

Como se ha comentado en informes anteriores, el nimero de empresas inscritas en la
Seguridad Social puede utilizarse como un indicador de la evoluciéon de la actividad
econémica. La variacién interanual del nimero de empresas inscritas presenta una correlacion
positiva muy alta con el crecimiento del PIB, en concreto de 0,92. Por tamafno empresarial, la
correlacion mds elevada se obtiene en el caso de las empresas mds pequeias, en concreto, las
de1a 2 trabajadores, que suponen mds de la mitad del total de empresas inscritas.
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ncipales indicadores empresariales

(actualizacién enero 2023)

5 Penultimo Periodo
Indicador 2021 2022 2023 Ultimo dato Tipo de dato
dato Gltimo dato
1.indice de cifra de negocios empresarial corregido Tasas de variacion
197 18,9 -48 -6,2 -48 oct-23
de efectos estacionales y de calendario interanual
2.Tipo de interés medio ponderado créditos hasta Medias anuales salvo
. 19 23 47 51 53 nov-23
250 mil euros pendltimo y dltimo dato
3. Tipo de interés medio ponderado créditos entre Medias anuales salvo
. . 15 2,0 45 49 5,1 nov-23
250 mil y 1millén de euros pendltimo y ultimo dato
4.Tipo de interés medio ponderado créditos de més Medias anuales salvo
13 17 44 51 50 nov-23
de 1millén de euros pendltimo y dltimo dato
5. Nuevas operaciones de crédito empresarial hasta Tasas de variacion
. 15,9 14,6 42 28 42 nov-23
250 mil euros interanual
6. Nuevas operaciones de crédito empresarial entre Tasas de variacion
i ) 219 7,0 73 52 73 nov-23
250 mil y 1millén de euros interanual
7.Nuevas operaciones de crédito empresarial de Tasas de variacion
19 205 -20,8 -18,5 -20,8 nov-23
més de 1millén de euros interanual
) Medias anuales salvo
8. Indicador de sentimiento econémico Total 105,1 101,3 100,7 99,0 1014 dic-23 . "
pendiltimo y ditimo dato
9.Indice de confianza empresarial armonizado Medliias anuales salvo
X 120,8 126,8 1327 135,9 1332 IVT23
Total Nacional pendltimo y ultimo dato
10. Indice de confianza empresarial armonizado Medias anuales salvo
) 18,6 18,4 123.3 126,5 122,5 IVT23
Industria pendltimo y dltimo dato
1. Indice de confianza empresarial armonizado Medlias anuales salvo
1354 138,2 1452 1489 1454 IVT23
Construccién pendiltimo y dltimo dato
12. Indice de confianza empresarial armonizado Medliias anuales salvo
i 1253 128,4 136,8 139,9 138,4 IVT23
Comercio pendltimo y ultimo dato
13. Indice de confianza empresarial armonizado Medias anuales salvo
i n2,1 129,6 138,4 45,4 139,0 IvVT23
Transporte y Hosteleria pendltimo y dltimo dato
) ) ) ) ) Medias anuales salvo
14. Empresas inscritas en la Seguridad Social 1.301.461 1.321.657 1.327.404 1.331.640 1.338.191 dic-23
pendiltimo y ditimo dato
) Tasas de variacion
15. Coste laboral total por trabajador 4.9 4.0 5,0 58 5,0 mT23 .
interanual
Tasas de variacion
16. Ventas en grandes empresas 42 3,4 -0,7 10 -07 IVT23 i
interanual
) Medias anuales salvo
17. PMI compuesto 553 51,8 52,5 49,8 50,4 dic-23
pendiltimo y ditimo dato
. Medlias anuales salvo
18. PMI manufacturas 57,0 51,0 48,0 46,3 46,2 dic-23
pendltimo y dltimo dato
. ) Medlias anuales salvo
19. PMl servicios 55,0 525 53,5 51,0 50,0 dic-23
pendltimo y dltimo dato
20. Indice IBEX 35 8.713,8 8.2291 10.102,1 10.058,2 10.102,1 dic-23  Datos de fin de periodo

Fuente: INE, Banco de Esparia, Eurostat, Ministerio de Trabajo y Economia Social, Agencia Tributaria, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, Bolsa de Madiri
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Previsiones econémicas para Espaiia

(actualizacién enero 2024)

Tasa de variacion anual, salvo indicacion en contrario

2019 2020 2021 2022 2023 2024

PIB 2,0 -n,2 6,4 5,8 24 14
Gasto en consumo privado 0,9 -12,4 72 48 2,0 17
Gasto en consumo publico 19 3,6 34 -0,2 25 11
Formacion Bruta de Capital Fijo 45 -9,0 28 24 10 21
-Activos fijos materiales 53 -10,3 17 21 1,0 0,9
Construccion 7,2 -9,2 0,4 2,6 2,6 07
Bienes de equipo y act. Cultivados 24 -19 3,9 12 -19 12
-Activos fijos inmateriales 0,6 -27 7.7 3,8 13 7.8
Demanda interna (*) 16 -9,0 67 29 16 16
Exportaciones 2,2 -20,1 13,5 15,2 0,8 2,2
Importaciones 1,3 -15,0 14,9 7,0 -13 2,6
Demanda externa (*) 0,4 -22 -0,3 28 0,8 -0,2
PIB corriente 35 -10,2 92 10,2 8,5 54
Deflactor del PIB 15 10 28 44 6,1 40
IPC (media anual) 07 -0,3 31 8,4 35 3,0
IPC (dic/dic) 0,8 -0,5 6,5 57 31 28
IPC subyacente (media anual) 0,9 07 08 52 6,0 29
Empleo (CNTR) (**) 33 -6,5 71 37 27 13
Empleo (EPA) 23 -29 3,0 31 29 18
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 141 15,5 14,8 12,9 12,1 n7
Productividad -13 -5,0 -0,6 20 -0,3 0,0
Remuneracién por asalariado 25 28 0,3 29 49 3,6
Coste laboral unitario (CLU) 38 8,3 1,0 0,9 52 35
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 21 0,6 0,9 0,6 25 15
Déficit publico (%PIB) -29 -1,0 -6,9 -48 -42 -37
Tipos de interés EE.UU. (dic) 175 0,25 0,25 450 5,50 450
Tipos de interés Eurozona (dic) 0,00 0,00 0,00 2,50 450 375
Petréleo brent ($) 64,8 a5 71 1037 837 78,0

Fuente: CEOE, INE, Banco de Esparia, Eurostat
*) Aportacién al crecimiento

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