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ACTUALIDAD, &

Corporativa

La banca prevé un repunte
del crédito en 2024 y 20256
con la bajada de tipos

La banca constatd el frenazo del crédito del ejercicio 2023 e
inicidé la recuperacidn en 2024. Esta es una de las principales
conclusiones del informe desarrollado y cuyos datos prevén una
caida del 2,1% en el total de crédito a

empresas y familias en Espafia a cierre de Z;
este afio que comenzarad a compensarse durante TIPOS DE INTERES

el que viene hasta conseguir un paso
adelante del 0, 6%. Variable

El crédito seguiréd al alza durante el afio  wominal
2025, afio para el que estiman un incremento gea

del 1,6% que se redondeard al afio siguiente, graivo

para cuando hay previsto una nueva mejora
del 2,6%. Estas cifras llegan en un momento

Compuesto

en que los analistas prevén las primeras bajadas de tipos de
interés antes del verano del afio que viene y algunos ya descuentan
hasta cinco movimientos a la baja durante el prdéximo ejercicio.

El pronunciado descenso con el que se cerrd el ejercicio 2023 se
atribuye, de acuerdo con los expertos, a la desaceleracidn del
mercado inmobiliario, el aumento de los costes de endeudamiento y
la cautela de los consumidores. Asi, en un contexto de tasas de
interés elevadas y pese a los pasos atrads que did el euribor en las
ultimas semanas del ejercicio 2023, el informe destaca que las
condiciones de financiacidn contintian endureciéndose, impactando
tanto la demanda como la disponibilidad de hipotecas, principal
factor a tener en cuenta.



Previsiones de la banca

Datos en miles de millones de euros
D Variacion anual, en porcentaje

Total de préstamos a empresas y familias

1.229 121 1.245 1.244 1.236 1.211 1.218 1.237 1.269

(2] [04] [28] [o] [06] [21] Qo6] 26

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024* 2025*% 2026*

Préstamos a empresas Crédito al consumo

575 571

194
546 535 565 545 545 6550 571 183 183 182 179 179 189 184 190

[78][20](76 J[o7][11][-34][-0 ]1.0 ][57 ]

2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024* 2025* 2026% 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024* 2025* 2026%

Hipotecas Non-performing del total de préstamos, en %
58
501 494 488 493 492 485 489 496 904
48
45
32 1
30 28 27 3,
[0a][14][12][11 Jl-oa][-15][09 J[14 ][16 ]
2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024* 2025% 2026* 2018 2019 2020 2021 2022 2023* 2024* 2025*% 2026%
Fuente: EY / ECB/ Oxford Economics. * Previsiones. ell conomisia.

El deterioro en la concesidn de préstamos hipotecarios sufrid
una caida del 3,3% interanual en el tercer trimestre de 2023,
continuando una tendencia a la baja desde el cuarto trimestre de
2022 . En cambio, los expertos anunciaron que el Gltimo trimestre
del afio intentd salvar los muebles y para todo 2023, la caida
prevista del mercado hipotecario seria del 1,5%. Esto fue
debido, en parte, a la estructura de las hipotecas espafiolas,
mas expuesta a las subidas de tasas de interés gque en otras
economias clave de la eurozona ya que, aproximadamente, el 75%
de la deuda hipotecaria pendiente en Espafia estd a tipo
variable. Asi, de cara a 2024, comenzard la recuperacidn del
mercado hipotecario, con un alza del 0,9% hasta los 489.000
millones y del 1,4% en 2025.

Si se sigue desglosando por tipos de préstamos, las empresas
son las que se guedan mas atréds en la recuperacidn, pero para
hacer la comparativa es necesario tener en cuenta del recorrido
de los Ultimos afios de este segmento, donde los ICO Covid
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regaron a todo tipo de compafiias de liquidez. Asi, durante el
ejercicio 2023 el retroceso en los préstamos a empresas era del
3,4% interanual, cerrando el afio con unos 545.000 millones de

euros, cifra que seguiréd estable durante el afio 2024.

La financiacidén a las compafiias se recuperard en el ejercicio
2025, con un crecimiento del 1% sobre el afio previo, hasta los
550.000 millones y repuntard de forma relevante ya en el afo
2026, cuando se espera que crezca un 3,7%. Y es gque, a medida
que las tasas de interés desciendan, se pronostica una
recuperacidn con un crecimiento del 1% para 2025, apoyandose
también en el despliegue de los fondos europeos Next Generation
a partir del afio 2024.

En el dmbito del crédito al consumo, por su parte, se aprecian
signos de desaceleracidédn, con un modesto crecimiento del 0,4%
proyectado para el afio 2023, en comparacidédn con el robusto
aumento del 3,1% registrado en 2022.

Repunta la morosidad

La rapida subida de tipos de interés que se ha producido en el
ultimo afio y medio y que de momento ha pasado de puntillas por
los indicadores de morosidad, se dejard notar durante 2024. Asi,
los préstamos non performing que cerraron el ejercicio 2023 en
el 2,7% una décima menos gque el afio anterior repuntaréd hasta
el 3,8% en el afno 2024, para moderarse durante los dos
siguientes. Sea como fuere, este alza en la mora serd leve, pues
hard que el indicador permanezca por debajo de las cifras

previas al Covid.

Los analistas y expertos en la materia en Espafia, sefialan a
este respecto que "a pesar de las tensiones geopoliticas y de su
impacto en la economia, los mayores tipos de interés estén
facilitando que las entidades financieras continten mostrando
un comportamiento sdélido.

La desaceleracidén del crédito bancario y el repunte de la
morosidad no deberian ser motivo de gran preocupacidn, ya que se
van a mantener muy por debajo de los niveles posteriores a la
crisis financiera. Ademds, se espera una recuperacidn gradual a
partir del afio 2024, colaborando a una mejora generalizada de la

situacidén econdmica".



LAS 8 PRINCIPALES TENDENCIAS
DEL SECTOR FINANCIERO EN 2024
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El panorama financiero esta experimentando una serie de
cambios significativos impulsados por la tecnologia, la
innovacién y las nuevas demandas de los consumidores. A
medida que nos adentramos en el afno 2024, es crucial analizar
las tendencias que estan dando forma al sector financiero y
anticipar como estas influiran en las estrategias comerciales y en
la experiencia del cliente.

Desde la adopcion acelerada de fintech hasta la creciente
preocupacion por la sostenibilidad financiera, hay una serie de
desarrollos que merecen atencion.

LA CONSOLIDACION DE LA BANCA DIGITAL

La banca digital ha experimentado un crecimiento
exponencial, impulsado en gran medido por la pandemia,
que acelerd la adopcidon de servicios financieros en
linea. Ahora, en 2024, esta tendencia se consolida
aun mas como la norma en la industria bancaria.

Las instituciones financieras que no se ajusten
a esta evolucion corren el riesgo de perder relevancia
y quedarse rezagadas en un mercado cada vez mas digitalizado.

EL AUGE DE LAS FINANZAS SOSTENIBLES

El interés por las finanzas sostenibles esta en alza, reflejando una
creciente conciencia global sobre la importancia de la sostenibilidad.

- ambiental de sus inversiones, las empresas que priorizan la
| sostenibilidad estan ganando terreno. En 2024, esta tendencia se
| mantendrad en ascenso, y las entidades financieras que integren la
sostenibilidad en su oferta tendran una clara ventaja competitiva
' frente a aquellas que no lo hagan.




LA EXPANSION DE LAS CRIPTOMONEDAS

El uso de criptomonedas continia en aumento, ganando cada vez
mas aceptaciéon entre el publico. Estas formas
digitales de divisas destacan por su descentralizacion
y su seguridad, aspectos que las hacen atractivas
para los usuarios.

Para el ano 2024, se espera que las criptomonedas
sigan expandiéndose, posiblemente integrandose aun
mas en la vida cotidiana como método de pago comun.

LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL EN FINANZAS

La transformacion impulsada por la inteligencia artificial (IA) esta
llegando a todas las esferas, incluido el sector financiero. Cada vez
mas, las instituciones financieras estan integrando la IA en sus
operaciones para automatizar tareas, mejorar la
toma de decisiones y desarrollar productos y servicios
adaptados a las necesidades de sus clientes.

b
o

INTELIGENGIAF
En este 2024, se espera que la |IA siga desempenando FLiiEHITE

un papel fundamental en el &mbito financiero, lo que |[RALELAN
significa que las entidades que no adopten estas
tecnologias se arriesgan a rezagar.

LA IMPORTANCIA DE LA INCLUSION FINANCIERA

Segun el Banco Mundial, aun hay unos 1700 millones de personas en
el mundo sin acceso a servicios bancarios. Sin embargo, el avance
tecnologico y la expansion de la conectividad digital estan transformando
rapidamente este panorama.

La creciente adopcion de tecnologia, internet y dispositivos
inteligentes ha abierto nuevas puertas de inclusiéon financiera,
permitiendo que una parte significativa de la poblacion antes excluida
del sistema bancario acceda a servicios financieros.

Segun un estudio realizado, se prevé que esta tendencia de inclusion
financiera continue en aumento. Se estima que el numero de usuarios
de billeteras digitales aumentara de 2300 millones en el presente afno
a 4000 millones para el ano 2024.

LA REGULACION DE LAS FINANZAS TECNOLOGICAS

El rapido crecimiento de las fintech esta generando nuevos desafios
regulatorios en el sector financiero. A medida que estas empresas
continuan expandiéndose, la regulacion se vuelve crucial para garantizar
la proteccion de los consumidores y la estabilidad del mercado.



MARKETING INTERACTIVO Y OMNICANAL

En el cambiante panorama bancario, el marketing interactivo y
omnicanal emergen como herramientas
fundamentales para conectar con los clientes
y ofrecerles experiencias personalizadas.

En este escenario, mantener la relevancia y
diferenciarse entre la competencia requiere
que los bancos aborden el desafio de Al e
manera integral, garantizando una presencia S
unificada y coherente en todos los canales de
comunicacién. Esto implica estrategias de Marketing interactivo
marketing mas globales, pero, a la vez,
altamente personalizadas, para ofrecer una experiencia consistente y
funcional a cada cliente.

Aumentar la . Acercarse al
fidelidad i cliente

MAYOR SOLIDEZ EN CIBERSEGURIDAD

El constante aumento en la frecuencia y sofisticacion de las amenazas
cibernéticas ha colocado la ciberseguridad en el centro de las prioridades
operativas, especialmente en el crecimiento de la banca digital.

En este sentido, abordar estas amenazas requiere una estrategia
multifacética, que incluya una inversion continua
en infraestructuras robustas y el desarrollo
de habilidades especializadas.

] . Se prevé que esta preocupacion permanezca
Ciberseguridad ¢ . - .

o i sector Frraneit ; 8 vigente en 2024, con la resiliencia de las
medidas de ciberseguridad convirtiéndose
en un componente esencial para salvaguardar
la integridad y confiabilidad de las plataformas
financieras digitales.

En resumen, el panorama del sector financiero en 2024 esta marcado
por una serie de transformaciones significativas impulsadas por la tecnologia,
la innovacion y las demandas cambiantes de los consumidores.

En este contexto dinamico,
las instituciones financieras que
puedan adaptarse agilmente a
estos cambios y abrazar la
| innovacion estaran mejor
posicionadas para prosperar en
el futuro digitalizado y altamente
competitivo que se vislumbra.




Tipos de préstamos para
empresas en 2024

Con los datos de Reserva Federal (Fed) y el Banco
Central Europeo (BCE) estables en torno al 3,5%,
los contratistas escrutan las tendencias para su

tura financiacién. Esta estabilidad, tras las
e 3 ) y PRESTAMOS PARA EMPRESAS:
ificativas subidas de los afios 2022 y 2023, CARAGTERISTICAS ¥ TIPOS

puerta a meditadas oportunidades de

lento durante este afo.

L ¢Qué tipos de interés ofrecen los préstamos empresariales en 2024 i

En 2024, el mejor tipo de interés para un préstamo empresarial es del 3,6%
para la compra de locales comerciales y del 4,1% para inversiones y la compra
de una empresa. He aquf los detalles segiin la naturaleza del proyecto y el plazo

de amortizacién:

Periodo de Tipo de interés medio
Tipo de proyecto
amortizacién observado a inicios del 2024

Inmuebles / Locales }
] 5a 20 afios 36%
comerciales

Imuebles / Fondo de comercio 5 a10 afos 41%
Bienes muebles / Equipos 2 abafos 5,3%

Efectivo y equivalentes de Menos de un
57%

efectivo a corto plazo afno




En cuanto al impacto del tamafio de la empresa en el coste del crédito, los
datos muestran una marcada diferenciacién:

O Las pymes y microempresas se enfrentan a un tipo de interés medio anual del
5,12%, lo que refleja el mayor riesgo percibido por los prestamistas debido a su
tamafio y a una solvencia potencialmente més limitada.

O Las empresas intermedias se benefician de un tipo més ventajoso al 4,36%, ya
que su posicién intermedia les proporciona un equilibrio entre una sélida
capacidad de reembolso y flexibilidad para adaptarse a los cambios del mercado.

O Las grandes empresas, a pesar de tener un acceso més facil al crédito y
una mayor capacidad de negociacién, el coste del crédito se sitiia en una
media del 4,48%. Esto se debe, probablemente, a la influencia de un entorno
internacional poco estable.

L¢Sera mas facil obtener un préstamo profesional en 2024?

Segin los expertos, obtener un préstamo profesional sf serd mas féacil. El afio
2024 marca una tendencia a la flexibilizacién de las condiciones para la
obtencién de préstamos a las empresas, gracias sobre todo a la bajada de los
tipos de interés y a la ampliacién de los plazos de los préstamos.

En enero, se registraron bajadas de tipos de entre 0,15 y 0,40 puntos
porcentuales, lo que indica una reanudacién de la competencia interbancaria.
Los tipos medios de interés ofrecidos parten del 3,5% a 5 afios, y del 4,00% a 10
anos, con variaciones en funcién del perfil del prestatario y del banco elegido.

— Tipos de usura en 2024: un obstaculo ya eliminado

Los nuevos tipos de usura para 2024, fijados a finales de 2023, también
facilitan el acceso al crédito. He aqui un resumen:

O Préstamos en efectivo: hasta el 7,35% para préstamos de mas de 6.000 euros
O Préstamos vivienda:6,29% para préstamos a tipo fijo a 20 aflos o més
O Préstamos a empresas: hasta el 18,31% para descubiertos en cuenta.

Estos tipos de usura mas elevados ya no deberfan suponer un freno para los

prestatarios ni para los bancos, lo que augura un entorno mas favorable para los
préstamos a empresas en 2024.

El tipo de usura representa el tipo maximo al que puede concederse un
préstamo. Su incremento facilita la concesién de préstamos al dar a los bancos
mas margen para fijar sus tipos de interés, haciendo el crédito mas accesible a
empresas de todos los tamanos.



Para mantenerse informado sobre la posible evolucién de los tipos de interés
que podria afectar a los préstamos a empresas en 2024, es fundamental seguir
los anuncios de la Reserva Federal (Fed)y del Banco Central Europeo (BCE).

¢En qué se basan los tipos empresariales de 2024?

Los tipos de interés de los préstamos para empresas en 2024 se basan en

varios puntos de referencia. He aquf los principales:

Indice de Interés a partir del Descriogié ficacié
--

Interés medio a un

dia en el mercado

interbancario del

euro. Sustituye al
Eonia.

Ester (interés a
corto plazo)

Alrededor del 3.8

Interés medio de los
prestamos entre
bancos de la zona
euro.

Euribor (tipo de
oferta
interbancaria
del euro)

Aproximadamente
3.5 (Euribor 1 afio)

Interés minimo

fijado por cada

banco para un
préstamo a
empresas.

Entre el 3% y el 6%
segun el banco

Tipo basico
bancario

Interés fijado por el

legislador para la

demora en ausencia

Tipo legal
de acuerdo

contractual.

7.35% (crédito
profesional al

Tipo de usura
contado)

usura.

Tomemos el Euribor como ejemplo de la evoluciéon de estos indices de
referencia. Sus variaciones tienen un impacto inmediato en los tipos de interés

aplicados a los préstamos a empresas:

— Euriber 1 mois

Limitacion legal del
interés para evitar la

Préstamos
bancarios de interés
variable e interés de

demora

Préstamos a
mediano y largo
plazo

Ajustado segun el
perfil prestatario y
los detalles del
préstamo

Caélculo de los
intereses de
demora

Limites de los tipos
de interés, en
particular para los
descubiertos de las
empresas.

11



12
¢Como cambiari el interés de los préstamos

| —— a empresas a partir del 2024?

En 2024, los tipos de interés de los préstamos a empresas deberfan
mantenerse estables en un primer momento y luego descender ligeramente desde
principios de afio, antes de experimentar un descenso més acusado a partir del
segundo trimestre.

Esta tendencia se explica porque la inflacién sigue bajando, pasando del 5,4%
en 2023 al 2,7% de media en 2024. Esto se debe a la vuelta a la estabilidad de los
precios de la energia y a la actuacién de los bancos centrales para anclar las
expectativas de inflacién en su objetivo a largo plazo del 2%.

Se espera que el crecimiento del PBI en la Eurozona se acelere ligeramente,
pasando del 0,6% en 2023 al 0,8% en 2024, antes de estabilizarse en el 1,5% en
los ejercicios 2025 y 2026.

En cuanto al desempleo, se espera que aumente ligeramente a corto plazo,
alcanzando el 6,6% en 2024, antes de disminuir gradualmente, reflejando una
resistencia general de la economfa.

Qb é tipo de interés de préstamos ;)para empresa
fl erlamos esperar a finales de 20247 ;Bajaran los

Mde los préstamos para empresas en 2024:9

A finales de 2024, las empresas pueden esperar que los intereses de los
préstamosbajen alrededor de -1 punto porcentual en comparacién con finales
de 2023. Esta prevision se basa en las tendencias de relajacién monetaria
observadas y en las previsiones econémicas actuales.

¢Deben las empresas endeudarse en préstamos

L. coninterés fijo o variable en 2024?

Con los intereses en baja, optar por un tipo variable puede parecer ventajoso
en 2024. Sin embargo, se recomienda ser prudente, ya que una subida inesperada
de los intereses durante el plazo medio de un préstamo empresarial, a menudo
de 5 a 7 afos, podria aumentar el coste total del crédito.

L ¢Deberian las empresas esperar para pedir un préstamo en 2024

Si se espera que los intereses bajen, esperar podria tener sentido, siempre que
el proyecto pueda posponerse sin mayores perjuicios. Esta estrategia se aplica si
la necesidad de financiacién no es inmediata y puede tolerar un aplazamiento.

[r— ¢Como simular un préstamo empresarial?

Para simular un préstamo empresarial, puede utilizar herramientas
comparativas, que ofrecen una visién clara de las mejores ofertas adaptadas a
sus necesidades. Alternativamente, el contacto directo con los bancos también
puede revelar ofertas a medida para su negocio.
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INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 2024

Banco de Espana
Furosistema

PRINCIPALES VULNERABILIDADES Y
RIESGOS PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA

Desde la publicacion del pasado Informe de Estabilidad Financiera (IEF), se ha observado, en
conjunto, una cierta contencion de los riesgos identificados y una moderacion de las vulnerabilidades.
No obstante, una posible escalada de las tensiones geopoliticas asociadas, en particular, con la guerra
en Ucrania y el conflicto en Oriente Préximo, se mantiene como el principal riesgo para la actividad
econdémica y la estabilidad del sistema financiero espanol.

A pesar de estas tensiones y del tono restrictivo de las politicas monetarias, las perspectivas de
crecimiento mundial para 2024 se han revisado ligeramente al alza desde el otofio como consecuencia
de algunas sorpresas positivas, que han afectado, en particular, a Estados Unidos. Sin embargo, el
drea del euro ha mostrado un comportamiento relativamente débil y sus perspectivas de crecimiento
han empeorado.

Por su parte, el descenso de la inflacion general y subyacente en las economias avanzadas,
incluyendo en particular el drea del euro, ha llevado a los mercados financieros a adelantar
e intensificar las expectativas de relajacion de sus politicas monetarias, con la consiguiente
reduccion de los tipos de interés esperados tanto a corto como a largo plazo. No obstante, estas
expectativas de tipos de interés se han corregido parcialmente al alza desde principios de aiio,
reflejando la incertidumbre sobre el proceso desinflacionario. A este respecto, las autoridades
monetarias de las principales economias desarrolladas han venido seializando que la primera
reduccion de los tipos de interés podria estar proxima, pero han seguido enfatizando la dependencia
de sus decisiones de los datos.
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Las primas de riesgo permanecen en niveles histéricamente reducidos desde la publicacion del
anterior IEF, especialmente teniendo en cuenta el contexto de incertidumbre macroeconémica, y han
descendido en algunas categorias de activos. En este contexto, un repunte de la aversion al riesgo de
los agentes ante un camhbio de su percepcion del entorno de incertidumbre podria producir una
correccion abrupta e intensa de los precios de los activos financieros con riesgo.

Por su parte, la evolucion positiva de las rentas y la reduccion del endeudamiento del sector
privado no financiero en Espaiia han contribuido a mejorar su posicion financiera. La vulnerabilidad
relativa al elevado endeudamiento piblico se mantiene, no obstante, en un nivel alto.

Respecto a la capacidad de intermediacion financiera, el sector bancario espaiiol ha presentado
una evolucion muy favorable de su rentabilidad en 2023, impulsada por el crecimiento del margen de
intereses. La subida acumulada de los tipos de interés oficiales desde 2022 ha redundado en el
progresivo incremento del rendimiento medio del activo, mientras que se ha trasladado con mayor
lentitud al coste medio del pasivo, al tiempo que el sector ha mantenido posiciones de liquidez y
financiacion holgadas.

Esquema 1
Principales resgos y vulnerabllidades para la estabilidad financiera (a) (b)

PRINCIPALES RIESGOS R1. R2. R3.
PARA LA ESTABILIDAD Riesgo geopalitico Riesgo de inflacidn Incremento de la
FINANCIERA més elevada aversidn al fesgo de los
¥ persistents agentes econdmicos
R4.
Riesgo a la baja
sobre el crecimianto
econdmico
V. vz, V3.
Mivel elevado Debilidad financiera Debildades en
e de endeudamianto de empresas no la capacidad de
plblico financieras y hogares intermediacidn financkera

FUENTE: Banco da Espania.

a En este Informe se definen an las wvulnerabilidades como agusllas condiciones econdmicas y financieras gua incrementan &l impacto o la
praobabilidad de materializacion de los riesgos para la estabilidad financiera. Estos, a su vez, se identifican con variacionas adversas —y can
una probabildad de acurrencia incierta — de |as condicionas economecas y financiaras, o dal entarna fisico a geopalitco, qua dificultan o impidan
a funcian de intesmadiacian financisara, con consacuancias negativas para la actividad econdmica real.

b Los rigsgos y las wuinarabilidades que apamacen an aste esquama 28 gradoan ulilizando tras coloras: al amarillo ndica un nivel baga, &l naranja un
nivel media y al roja un nivel alta. Las flechas indican la evolucidn de riesgas y winamabilidades desde al antarior |EF publicado.

La reciente moderacion de los tipos de interés en el mercado monetario ha conducido al
agotamiento de las subidas de los tipos de interés en las nuevas operaciones de crédito. En cambio,
ha continuado el trasvase de depositos a la vista a depésitos a plazo y la mejora de la remuneracion
media de estos Gltimos, dentro de niveles moderados.

En este contexto, se ha detectado una oferta de crédito algo mds dindmica en la parte final de
2023. Por su parte, la evolucion de la calidad crediticia en Espaiia, en concreto en el segmento de
hogares, ha sido menos favorable el dltimo afo, aunque los deterioros observados han sido
muy limitados.
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La dindmica expansiva de la rentabilidad bancaria no ha redundado en un fortalecimiento
significativo de la solvencia del sector, habiendo mejorado su ratio de CET1 solo muy moderadamente
en 2023, a diferencia de lo ocurrido en otros paises de nuestro entorno, con lo que la distancia que
nos separaba de ellos se ha ampliado. En conjunto, continia vigente la recomendacion de hacer uso
del actual comportamiento favorable de los beneficios para reforzar la capacidad de absorber el
impacto de potenciales perturbaciones macrofinancieras futuras, en particular en un contexto en el
que se mantienen riesgos a la baja para el crecimiento econémico.

A continuacion se exponen con mayor detalle los principales riesgos! para la estabilidad del
sistema financiero espaiol.

1 Los riesgos para la estabilidad financiera se definen como las variaciones adversas de las condiciones
econdmicas y financieras, o del entorno fisico o geopolitico, con una probabilidad de ocurrencia incierta,

que dificultan o impiden la funcién de intermediacién financiera, con consecuencias negativas para la actividad
econémica real

Grafico 1 Grafico 2
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FUENTES: Chicago Board Options Exchangs [CBOE), Factiva DU, Fondo Monetario Intarmacianal y Banco de Espana.

a El gréfico muestra respuestas a un shock positiva da una dasviacian estandar an & VIX. Los circulos llenos [vacios) ndican significatividad
estadistica al 5 (10)%; Enea solida, sin significacion estadistica. El modelo VAR para el caso de Espana incluye las siguentes variables: o
indica EPU, al diferancial con los bonos sobeéranas alemanas a diez afos, &l crecimienta intertrimastral del PIB y la inflacian; &l VIX & incluys
camo variable axdgena en primara posicién, impanisndo que su scuacion na dependa de las otras variablas retrasadas, sino solo de su propia
historia. En el caso dal draa del eura, se estima al mismo modeka, salo que 58 considara al difarencial entre los banos alemanas y los de EEUL
camo proxy dal spread auropeo.

b Las barras raprasantan las previsiones mas mcientes da anero, dal FMI Warld Economic Outlook January Update 2024. Los rombos se comespondan
con las previsionas anteriorgs, del Pl Wiodd Econamic Outlaok Octobar 2023,

o 4]
Riesgos geopoliticos

Los conflictos militares en Ucrania y Oriente Proximo continian siendo focos de tensién
geopolitica elevada y, a pesar de que su escala se mantiene contenida, constituyen una fuente de
incertidumbre de dificil cuantificacion.

En el caso del conflicto en Oriente Préoximo, se han observado algunos episodios de
extension regional de las tensiones. Esto ha afectado de forma destacada al trdfico maritimo a
través del mar Rojo, alargando las rutas comerciales, principalmente entre Asia-Pacifico y Europa.
Todo ello ha llevado a unos mayores plazos de entrega de algunos productos y a un aumento
generalizado de los costes del transporte maritimo. Si bien el impacto economico de estos episodios
es, por ahora, limitado, no puede descartarse que un agravamiento del conflicto, en particular si
llega a afectar al trafico a través del estrecho de Ormuz, acabe perturbando de manera mads
intensa a la economia global.
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Se mantiene asi el potencial de las tensiones geopoliticas para perturbar negativamente el
comercio de energia y de otras materias primas y de forma mas general el trafico de mercancias y para
provocar descensos abruptos de los precios de los activos financieros con riesgo. En la medida en que
estas tensiones se traduzcan en un mayor grado de incertidumbre econémica, su impacto sobre la
actividad podria ser significativo (véase grdfico 1), como se estudia en mayor detalle en el
recuadro 1.1. Hasta el momento, no se han observado, sin embargo, seiales de una materializacion
significativa de estos riesgos.

En particular, los precios del gas natural han experimentado importantes descensos desde octubre
de 2023, y los del petroleo muestran niveles relativamente contenidos a pesar del incremento
observado desde inicios de diciembhre del pasado afo. Los niveles de precios del gas son muy
inferiores a los observados antes del inicio de la invasion rusa de Ucrania, mientras que los del
petroleo son algo superiores a los de esas fechas. La evolucion de la demanda mundial de energia,
la mayor actividad de fracking y la mayor produccion de crudo en paises fuera de la OPEP+ habrian
contribuido a esta contencién.

Asimismo, el andlisis global de los riesgos geopoliticos requiere seguir monitorizando con atencién
las tensiones entre China y
Estados Unidos, con ramificaciones
de particular importancia para
toda la regién de Asia-Pacifico
y para el comercio mundial de

bienes tecnolégicos. A nivel
global, los distintos procesos
electorales relevantes en 2024 representan también un cierto factor de incertidumbre sobre la
evolucion del contexto geopolitico.

Se mantiene también como riesgo especifico la posibilidad de intensificacion de
ciberataques a escala global. En este sentido, el presente informe incluye un capitulo
tematico sobre las dimensiones individuales y sistémicas de los ciberriesgos, asi como
sobre las iniciativas reguladoras y supervisoras surgidas en el contexto europeo y global
para proteger al sistema financiero frente a los mismos.

Riesgo de inflacion mds elevada y persistente

La inflacion del drea del euro descendio de forma notable en los dltimos doce meses. A este
descenso, que ha resultado ser mayor que el anticipado el pasado otofo, ha contribuido no solo la
reduccion de los precios energéticos, sino también el descenso de la inflacién subyacente3 (2,9% en
marzo de 2024, frente al 5,7% un aio antes), lo que refleja en buena medida el endurecimiento de la
politica monetaria, y también la relajacion de las tensiones en las cadenas de suministro. La inflacion
del sector servicios ha mostrado mayor resistencia a la reduccion que la de los bienes industriales no
energéticos, de la misma forma que durante la etapa de presiones inflacionarias presenté mayor
resistencia al aumento.
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Con respecto al anterior IEF, las previsiones de los bancos centrales continian apuntando a un
descenso gradual de la inflacion hacia el entorno del 2% a medio plazo, tanto en el conjunto del drea
del euro como en Espaia. No obstante, este objetivo se alcanzaria ya en 2025, mientras que durante
2024 el proceso de reduccion de la inflacion seria algo mds lento por la desaparicion de los efectos
base favorables vinculados a la energia y de algunas de las medidas fiscales temporales que se
introdujeron para limitar el impacto de las subidas de los precios de la energia y los alimentos en la
cesta de la compra, asi como por la mayor persistencia histérica de la inflacion de servicios.

2 Crecimiento del indice armonizado de precios de consumo (IAPC).
3 Excluyendo los componentes de energia, alimentos, alcohol y tabaco.

En lo que se refiere a estas proyecciones, los factores geopoliticos continian siendo una fuente
relevante de riesgos al alza sobre la inflacion, principalmente por su potencial efecto sobre los precios
de la energia, pero también sobre otras materias primas, como las alimenticias. También sobre el coste
del transporte de mercancias y la fragmentacion comercial y financiera. No obstante, como ya se ha
mencionado, los precios energéticos no se han visto por el momento tensionados a pesar de los
desarrollos adversos en el escenario politico y militar de Oriente Proximo.

Los mercados laborales del drea del euro muestran todavia un comportamiento muy dindmico, con
una holgura reducida, y los salarios continban experimentando un crecimiento robusto, que estd
permitiendo a los trabajadores recuperar progresivamente el poder adquisitivo perdido en los aiios
previos. Se espera que continde este proceso en los proximos afos. Un incremento de los salarios
superior al estimado, en base a las tendencias actuales, continia siendo una fuente de riesgo al alza
para la inflacion.

En sentido contrario, una materializacion de los riesgos a la baja sobre el crecimiento, en un
entorno en el que persisten seiiales de debilidad de la demanda global, o un potencial mayor impacto
de la politica monetaria podrian dar lugar a una inflacion mds baja que la proyectada.

En conjunto, el balance de riesgos sobre la inflacion aparece equilibrado. El Consejo de Gobierno
del Banco Central Europeo (BCE) ha mantenido inalterados los tipos de interés oficiales desde la fecha
de publicacion del anterior IEF, si bien ha subrayado en su comunicacion la buena evolucion de la
inflacion general y subyacente y la fortaleza de la transmision de la politica monetaria, y los mercados
esperan una reduccion de los tipos de interés en el drea del euro en junio y entre tres y cuatro en el
conjunto de 2024.

Este escenario de reduccion de la inflacion es compartido a nivel global (véase grdfico 2). En
particular, las expectativas para Estados Unidos sitdan su tasa de inflacién ya en 2024 en el entorno del
2%, lo que contribuye a su vez a expectativas de reduccion del nivel actual de sus tipos de interés de
politica monetaria.

Dada la posicion central de este pais en el sistema financiero internacional, esta evolucion de su
politica monetaria favoreceria una cierta relajacion de las condiciones financieras globales. No
obstante, Estados Unidos mantiene un crecimiento de su PIB mds dinamico que el de otras economias
avanzadas, impulsado por una politica fiscal expansiva, y los datos mas recientes de inflacion han
presentado algunas sorpresas al alza en un contexto en el que la tasa de paro permanece en niveles
muy reducidos.
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De este modo, persisten ciertos elementos de riesgos sobre la inflacion de este pais. Por su parte,
el debilitamiento del crecimiento en China, vinculado en alguna medida a los problemas de su
mercado inmobiliario, puede contribuir a través de distintos canales financieros y comerciales a una
menor inflacion en otras economias. En particular, un mayor freno de su economia debilitaria la
demanda global de materias primas y las presiones sobre sus precios.

Las expectativas de los mercados financieros sobre las sendas futuras de los tipos de interés se han
ajustado a la baja desde la publicacién del dltimo IEF (véase grafico 3), lo que es consistente con la
reduccion de las presiones sobre la inflacion. No obstante, la evolucion mds reciente muestra una
reversion parcial de las expectativas de reduccion de los tipos de interés (véase grafico 3).

Gréfico 3 Gréfico 4

Expectativas de los tipos de Interés a corto y largo plazo (a) (b) Primas de rlesgo (b)
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FUENTES: Banco Central Europeo, Refinitiv Datastream y Banco de Espana.

a Para el perioda de proyeceian, estos valores constituyen supuestos técnicos, elaboradas siguiendo la metodalogia del Eurosistema. Dichos
supugstos 23 basan en los précios nagaciados en los marcados da futures o en aproximacionss a estos, y no deben sar intarpratados como una
pradiccion del Burosistema sabrs la evolucion de estas variables.

b La fecha del 23.10.23 se comespondes can la da cierms dal pasado [EF.

¢ DOiferenciales respecta a la curva swap de los indicas ICE Bank of Amanca Memll Lynch. La media histonca, rafenda al penodo 1988-2024, a5 7B pb
en la UEM y 131 pb en EEUL para los bonos |G, Para los bonos HY es 452 pb an la UEM v 444 pb en EELL.

d La prima de rigsgo bursatil se calcula a partir de un modalo de descuento da dividendos de dos etapas (véase Russall J. Fuller y Chi-Cheng
Hsia. (1984), "A Simplified Common Stock Valuation Madel”. Rinancial Analysts Jownal, 40(5), pp. 43-56). La media historica, referida al pariado
2006-2024, a5 484 pb para & 58P 500, 658 pb para &l EURD STOXX v TB1 pb para &l IBEX-35.

Incremento de la aversion al riesgo de los agentes economicos

Las primas de riesgo bursatiles y de la deuda corporativa se sitian en niveles historicamente bajos
y, ademds, han disminvido para algunas categorias de activo en el periodo transcurrido desde la
publicacion del anterior IEF (véase grdfico 4).

Los mercados financieros muestran un grado muy reducido de aversion al riesgo?, a pesar del contexto
de elevada incertidumbre geopolitica y de unas expectativas de bajo crecimiento econdmico a nivel global.

De esta manera, la persistencia del desalineamiento de la valoracion de activos financieros con
riesgo y los fundamentales macroeconémicos también eleva la probabilidad de que se produzca un
incremento de la aversion al riesgo de los agentes. Esto podria amplificar el endurecimiento adicional
de los costes de financiacion y proporcionar incentivos a los agentes para posponer o reducir sus
planes de consumo e inversién. El alza de las primas de riesgo no afectaria solo a los instrumentos
financieros negociados, sino que también podria alcanzar a la oferta de crédito bancario.
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El principal desencadenante de la materializacion de este riesgo seria el posible viraje de los
agentes hacia una percepcion mds negativa de las sendas de crecimiento e inflacion. Como ya se
discutia en el IEF anterior, la presencia de valoraciones elevadas en un contexto de incertidumbre
como el actual puede hacer que estas sean mas fragiles ante shocks de distinta magnitud y provocar
correcciones mds abruptas y elevadas si las percepciones se tornan mds pesimistas. Aunque las seiales
de valoraciones elevadas son mds claras en Estados Unidos que en otras economias avanzadas, una
eventual correccion de los precios en los mercados financieros norteamericanos afectaria previsiblemente
a otras economias como consecuencia del elevado grado de interconexiones globales.

En estos escenarios mds adversos, las potenciales ventas aceleradas de activos por parte de algunos
intermediarios financieros, como los fondos de inversion internacionales de cardcter abierto, con unas
posiciones poco liquidas o con un elevado grado de apalancamiento, podrian intensificar los descensos
en los precios de algunos activos.

4 Para los propésitos de este andlisis, se utiliza el término «aversién al riesgo» de forma amplia, esto es, como la menor
voluntad de los agentes a asumir riesgo, tanto por una estimaciéon mds pesimista de la probabilidad futura de escenarios

macrofinancieros adversos como por la menor preferencia por (o mayor coste de) decisiones que puedan generar pérdidas.

No se aplica una definicién estricta exclusivamente referida a las preferencias de los agentes.

Riesgo a la baja sobre el crecimiento econémico

El crecimiento de la actividad economica mundial ha sido algo mds dindmico de lo esperado en el periodo
transcurrido desde la publicacion del anterior IEF, con las sorpresas positivas concentradas en Estados Unidos,
China y algunas economias emergentes. Las perspectivas de evolucion de la actividad manufacturera han
mejorado en el primer trimestre de 2024 a nivel global, con la excepcién del drea del euro, y se observa
también una cierta recuperacion del sector servicios en las principales dreas economicas (véase grafico 5).

En el drea del euro, la actividad mantuvo un tono de debilidad en la segunda mitad de 2023, y se espera
una recuperacion lenta y gradual a lo largo de 2024, inferior a la prevista el otoio pasado, con un
crecimiento que se mantendria en cualquier caso en tasas reducidas en el medio plazo. Algunas de las
principales economias del drea se contrajeron o presentaron tasas bajas de crecimiento el aiio pasado
(=0,3% en el caso de Alemania y 0,9% en Francia), y no se espera una aceleracion marcada de su actividad
economica para 2024.

El PIB de la economia espanola crecié en 2023 un 2,5%, significativamente por encima de la media
del 0,4% para el conjunto del drea del euro y también por encima de lo esperado. Entre los factores
que han apoyado este crecimiento estd la favorable evolucion de la demanda exteriory de la renta de
los hogares, ligada esta dltima a la creacion de empleo que ha sido determinante en el fuerte
aumento de la inmigracion registrado y a la recuperacion del poder adquisitivo de los salarios. La
informacion mds reciente apunta a una cierta moderacion en el primer trimestre de 2024, en un
contexto de debilidad de la actividad econémica de nuestros principales socios comerciales. Aun asi, se
anticipan crecimientos por encima del potencial en el horizonte 2024-2026.

Como en el caso de la economia mundial, los riesgos para el crecimiento del PIB en Espaia
contindan orientados a la baja. La potencial intensificacion de las tensiones geopoliticas globales,
mencionadas mas arriba, se mantiene como la principal fuente de incertidumbre.



20

Adicionalmente, la contraccion del mercado inmobiliario en China continda siendo un elemento de
preocupacion a nivel global. Una desaceleracion abrupta de esta economia podria reducir el crecimiento
del resto de principales economias, sobre todo a través del canal comercial, y aumentar el nivel de incertidumbre
sobre la evolucion econémica mundial, lo que podria afectar a los mercados financieros globales.

En este contexto, las principales vulnerabilidades’ de la economia y del sistema financiero espaiiol incluyen:

* Nivel elevado de endeudamiento piblico.

El déficit poblico en Espaia se situé en el 3,6% del PIB en 2023, 1,1 puntos porcentuales (pp) por
debajo de la cifra registrada en 2022. La ratio de deuda piblica sobre PIB se redujo en casi 4 pp,
hasta el 107,7%, apoyada en el fuerte avance del PIB nominal. Este nivel de endeudamiento publico
es notablemente inferior al maximo alcanzado tras el inicio de la pandemia (125,3% en marzo de
2021), pero todavia superior al vigente al inicio de la misma (98,2% en diciembre de 2019), y elevado
en relacion con otros paises de la Union Econémica y Monetaria (UEM) (véase grafico 6).

El coste medio de las nuevas emisiones de deuda en 2023 alcanzé el 3,4%, 2,1 pp por encima de su
nivel de 2022. Este incremento se concentro especialmente en los instrumentos con un plazo mas corto.
No obstante, el coste medio de las emisiones mas recientes (3,3% en febrero de 2024) se ha situado
por debajo de los mdximos de 2023 (3,9% en octubre), reflejando las expectativas de menores tipos
de interés de la politica monetaria.

Debido a que la vida media de la deuda poblica espaiiola es elevada (préxima a los ocho afos) y a
que estdn venciendo emisiones de hace una década, con tipos de interés mucho mds elevados que los
actuales, el incremento del coste de las nuevas emisiones se traslada solo progresivamente al coste
medio del saldo. Los menores intereses devengados en los bonos indiciados a la inflacién también
compensaron en parte el aio pasado el impacto del mayor coste de las nuevas emisiones. En concreto,
desde 2021 el coste medio del saldo aumenté solo en 0,4 pp, alcanzando el 2,3%.

En ausencia de las medidas de consolidacion que requerird el cumplimiento de las nuevas reglas
fiscales europeas, las proyecciones del Banco de Espana siguen contemplando para los proximos afos
una senda moderadamente creciente del coste medio y del nivel de la deuda piblica. Asi, este coste
medio se elevaria en aproximadamente 0,3 pp en los proximos tres anos, hasta situarse en el 2,6% en
2026. A la mayor carga financiera se unirdn otras presiones hacia un mayor gasto poblico, impulsado
por factores como el envejecimiento de la poblacion, las necesidades de inversion asociadas al cambio
climdtico, la digitalizacion y el gasto en defensa. De esta forma, la ratio de deuda poblica sobre PIB
creceria 0,7 pp hasta 2026, situdndose en el 108,4%.

De acuerdo con estas expectativas, sigue vigente el diagnéstico de que el endeudamiento piblico
representa una vulnerabilidad significativa para la economia espaiola. El espacio fiscal reducido
puede dificultar la absorcién de nuevas perturbaciones sobre nuestra economia, ya sean de naturaleza
real o financiera. Y un nivel alto de endeudamiento piblico puede hacer mas sensible el coste de
emision a cambios en los mercados financieros sobre las expectativas de evolucion de los tipos de
interés oficiales o de la percepcion de los riesgos.

Por todo lo anterior, y teniendo también en cuenta la posicién ciclica de la economia espanola, es necesario
comenzar en 2024 un proceso de consolidacion fiscal. La composicion de este ajuste debe ser, ademds, lo
mads favorable posible al crecimiento potencial de la economia. En este sentido, el cumplimiento estricto de las
nuevas reglas fiscales de la Union Europea (UE) constituye un buen marco en el que basar dicho proceso.

5 En este Informe, las vulnerabilidades se definen como aquellas condiciones econémicas y financieras que incrementan
el impacto o la probabilidad de materializacion de los riesgos para la estabilidad financiera.
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* Debilidad financiera de empresas no financieras y hogares.

Los resultados de las empresas no financieras se estabilizaron en el segundo semestre de 2023, frente a los
crecimientos de trimestres previos. Al crecimiento de los mismos durante el afio contribuyé tanto la expansion
de la facturacion como de los mdrgenes. En relacion con los segundos, el mayor crecimiento salarial se
vio compensado por la moderacion del resto de los costes de produccion (energia, otras materias primas, etc.).

El avance de los resultados fue generalizado por sectores de actividad. Las empresas espanolas continuaron
también durante el Gltimo afio con un proceso intenso de reduccion de su deuda, con caidas interanuales algo
superiores al 1% de la financiacion total préstamos mds valores de renta fija e incluyendo crédito exterior en
febrero de 2024. Este descenso ha venido impulsado en parte por la amortizacion de préstamos en vigor,
como los obtenidos durante la pandemia al amparo del programa de avales del Gobierno.

La minoracion de la deuda y el avance de las rentas permitié situar la ratio de endeudamiento
sobre PIB de las empresas no financieras en el 65% en diciembre de 2023, 6,4 pp por debajo de su
nivel a finales de 2022. Esta ratio de endeudamiento no se observaba en Espaiia desde 2002 y es casi
3 pp inferior al del promedio de la UEM (véase panel izquierdo del grdfico 7).

A pesar de la evolucién positiva de los resultados empresariales y del menor endeudamiento, los mayores
tipos de interés contindan presionando al alza el coste medio de la deuda y la carga financiera de las
empresas no financieras. En particular, la ratio de carga financiera (gastos por intereses sobre excedente
bruto de explotacion) se situaba en diciembre de 2023 en el 16,3%, 7,3 pp por encima de su nivel un ano
antes y 9,8 pp superior con respecto a diciembre de 2021 (véase panel derecho del grafico 7). Por su parte, el
porcentaje total de empresas con presion financiera elevada, esto es, que no pudieron cubrir los pagos por
intereses de su deuda con sus resultados antes de gastos financieros, se habria elevado moderadamente en
el Gltimo aiio de acuerdo con las simulaciones realizadas por el Banco de Espaiia.6

El descenso de los tipos de interés de referencia desde finales de 2023 y las expectativas de que este
proceso continde en 2024 podrian conducir a revisiones a la baja del tipo de interés en los préstamos
empresariales a tipo variable, que representan en torno al 70% del total de préstamos a este sector. En todo
caso, los tipos de interés permanecerian en 2024 en unos niveles sensiblemente superiores a los vigentes
antes del ciclo de endurecimiento monetario, lo que contribuird a mantener cierto grado de presion financiera.
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En el caso de los hogares, el crecimiento del empleo y de los salarios en el segundo semestre de 2023
continué sosteniendo el aumento de las rentas. En el conjunto del afio pasado, la renta bruta disponible
(RBD) real por hogar crecié en el entorno del 5,5%, aunque ain se situaba un 1,1% por debajo del nivel
previo a la pandemia. Este aumento de la renta, junto con la reduccion de los niveles de deuda del sector,
permitio situar la ratio de deuda sobre PIB en el 47% en diciembre de 2023, unos 5,5 pp por debajo de su
nivel en el mismo trimestre de 2022. Esta cifra representa ademads el nivel mds bajo de esta ratio desde 2002
(véase panel izquierdo del grdfico 7), situdndose también 4 pp por debajo de la media europea.

A pesar de este desarrollo favorable del nivel de endeudamiento de los hogares, las familias con deuda a
tipo variable han seguido experimentando aumentos de los gastos por intereses hasta finales de 2023. No
obstante, estos han sido compensados en buena medida por el crecimiento de las rentas, de modo que la
ratio agregada de carga financiera de los hogares se habria incrementado solo 1,1 pp en 2023, situdndose en
un 3,2% en diciembre de 2023 (véase panel derecho del grafico 7).

El aumento de las rentas ha contenido también el incremento de la proporcion de hogares con una carga
financiera bruta elevada superior al 40 % de la renta del hogar. De acuerdo con los andlisis de simulacion
del Banco de Espaiia?, este incremento se habria limitado a 0,7 pp entre 2020 y el tercer trimestre de 2023,
lo que situaria al 11,2 % de los hogares endeudados en esta posicion financiera vulnerable. El efecto de la
inflacion sobre el coste de los consumos esenciales alimentos y energia habria presionado adicionalmente la
capacidad de los hogares para afrontar sus gastos financieros.

Al igual que en el caso de las empresas no financieras, la transmision de las subidas de los tipos de
interés de politica monetaria al coste medio de los saldos vivos de préstamos de los hogares espaioles
estaba practicamente completada a finales de 2023. Del mismo modo, la reduccion desde octubre de los tipos
de interés de referencia y el descenso adicional previsto de acuerdo con las expectativas de los mercados
supondrdn en 2024 una reduccion de los costes por intereses vinculados a estos saldos, en particular en las
hipotecas a tipo variabled

En cualquier caso, los tipos de interés de referencia se situardn de manera previsible en 2024
significativamente por encima del nivel previo al ciclo de endurecimiento monetario, lo que hard permanecer
en un nivel relativamente alto el coste de los hogares para acceder a nuevo crédito o renovar importes vencidos.

Finalmente, el recurso de los hogares a los programas de Cédigos de Buenas Prdcticas (CBP)? permanece
limitado, de forma consistente con los elementos de resiliencia financiera de los hogares que se han identificado.
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La contestacion de las mismas le permitird saber si

ha fijado los conceptos bdsicos formativos en esta materia .
Para la comprobacion de las respuestas correctas
puede consultar la pdgina 8 de nuestro Boletin Oficial.

1.- Los riesgos para la estabilidad financiera del sistema financiero

espanol, se definen como:

a) el descenso de la inflacion general y subyacente en las economias
avanzadas, incluyendo el area del euro, con la consiguiente reduccién
de los tipos de interés esperados tanto a corto como a medio plazo.
b)las variaciones adversas de las condiciones econdmicas y
financieras o del entorno fisico o geopolitico que dificultan o impiden
la funcion de intermediacién financiera, con consecuencias negativas
para la actividad econdmica real.

c)la moderacién de los tioos de interés en el mercado monetario y el
agotamiento de las subidas de los tipos de interés en las operacio-
nes de crédito.

La inflacién del area del euro descendié de forma notable
en los ultimos doce meses. A este descenso han contribuido:
a) la inflaccidon del sector servicios y la reduccién de los bienes
industriales no energéticos.

b)el descenso gradual de la inflaccion y las medidas fiscales temporales.
c)la reduccién de los precios energéticos y el descenso de la
inflaccion subyacente.

El crecimiento de la actividad econdémica en la zona euro
durante el ejercicio 2023 y las previsiones para el 2024, se
caracteriza por:

a)un mantenimiento debil de la actividad durante el 2023, especialmente
el el segundo semestre y una recuperacion lenta pero gradual durante
el 2024, con un crecimiento en tasas reducidas a medio plazo.

b)ser un crecimiento significativo durante el 2023, por encima de la
media para el conjunto del area euro y por un crecimiento moderado
durante el primer trimestre de 2024.

c) un fuerte avance del PIB nominal durante el periodo de 2023 y un
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crecimiento moderado del coste medio y del nivel de la deuda publica. /
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