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Corporativa

Los seguros que se pueden
desgravar en la Renta de 2024

En la Campafia de la Renta 2023-24, 1los
contribuyentes presentardn sus ingresos
correspondientes al ejercicio fiscal del

2023. Las deducciones son la principal 5eguros
via para restar de la base liquidable,

aplicando porcentaje de reduccidn en desgravan
un desembolso. en Renta

Los seguros son una de las deduccionesa las
que puede acojerse el contribuyente. En
concreto, son cinco los tipos de seguro que
pueden servir para deducir cantidad de la base
de nuestra Declaraciédn.

El primero de ellos es el seguro de vida. La deduccidn
por este concepto puede aplicarse, siempre y cuando
esté vinculado a una hipoteca firmada antes del 1 de enero
de 2013. Es deducible tanto para trabajadores por cuenta
ajena, como para autdénomos. E1l segundo, es el seguro de
hogar. Al igual que el de vida, solo puede deducirse si esta
ligado a la hipoteca. Los autdénomos podradn desgravar una
pequefia cantidad a la parte de la casa que utilicen para
llevar a cabo su labor profesional.

Por otra parte, destaca el seguro de salud e incapacidad.
Los trabajadores por cuenta ajena solo podréan deducirse
dicho concepto si lo paga la empresa. Los empleados por
cuenta propia también pueden acogerse a deduccidn aunque,
para ello, deben cumplir con el limite de 500 euros por cada
persona de la familia o 1.500 en el caso de que exista alguna
discapacidad. También podréan desgravar el de su cdnyuge e
hijos menores de 25 afios gque convivan con él y no dispongan
de rentas.



Con respecto al seguro de responsabilidad civil,
es deducible para los autdénomos, siempre y cuando esté
ligado a la actividad profesional de estos. Sin embargo, no
es deducible para trabajadores por cuenta ajena.

Las empresas pueden deducirse este seguro en el Impuesto
de Sociedades. Del mismo modo que este Ultimo, siempre que
esté ligado a la actividad profesional, los autdnomos pueden
acogerse a la deduccidn por el seguro del coche.

En el caso de los alquileres, los caseros pueden deducirse
el seguro de impago de alquiler, firmado para asegurar el
pago del algquiler de la vivienda por parte de los inquilinos.
Estos Gltimos pueden suscribir otro seguro de proteccidn de
ingresos o de pagos para cubrir el alquiler cuando no puedan pagarlo.

El seguro de salud y de vida en la Renta 23-24

La campafia de la Declaracidén de la Renta 2023 estara
habilitada para que los contribuyentes declaren a la Agencia
Tributaria las ganancias y bienes correspondientes al afio
pasado. El plazo limite para presentar la Declaracidén es el
1 de julio.

Sobre la posibilidad de desgravar el seguro de vida, si se
puede realizar. Aunque para ello, las ventajas fiscales sélo
son validas si se tiene un seguro de vida asociado a un
prestamo hipotecario. En este caso, y segun mencionan las
compafiias aseguradoras, la deduccidn puede alcanzar hasta
el 15% de los importes destinados a la compra de una casa, y
cuyo limite estd fijado en 9.040 euros al afio. En este caso,
la casilla seria la 698 y 699.

En cuanto a los seguros de vida vinculados a planes de
ahorro, se pueden deducir los denominados como PPA, sin
necesidad de estar vinculados a una hipoteca. La deduccidn
de las primas se hace automdticamente en la base imponible
del IRPF. Sera del 30% de los rendimientos del trabajo del
asegurado, con un maximo de 8.000 euros. No obstante, se
podrén obtener deducciones extras en algunos casos. La
casilla seria la 492 y siguientes.

Los seguros de vida convencionales, es decir, aquellos que
no incluyen ningun plan de ahorro, no pueden deducirse, a
excepcidédn de los autdnomos. La Agencia Tributaria si 1lo
considera un gasto deducible al estar ligado con el
desempefio de la actividad profesional de los trabajadores
por cuenta propia. El limite estéd establecido en 500 euros,
aunque la cifra puede aumentar hasta los 1.500 euros para
autdénomos con discapacidad. La casilla es la 200.




Seguro del hogar

Segun el articulo 10 del Real Decreto 716/2009, si nuestra

casa tiene una hipoteca, hay que contratar un

Seguro de Hogar seguro, O al menos contra dafios derivados de
s e B
rf: i \
/

incendio. En estos casos, hay que contratar un

seguro de proteccidédn badsico. Ademas, es

-

_ L

= = Si en el momento en el que contratamos el

obligatorio un seguro para ingquilinos si
forma parte de las condiciones establecidas
en el contrato de alquiler.

seguro lo hicimos con la misma entidad con la
que tenemos la hipoteca, se pueden seguir una serie de

pasos para desvincularlas. En primer lugar, es necesario
comprobar la fecha de caducidad de la pdéliza y avisar con un
mes de antelacidén al banco que queremos cancelarla para que
no se renueve.

Después, habra que enviar al banco la documentacidén del
nuevo seguro, que tiene gque cumplir con las coberturas
necesarias. En todo caso, es necesario comprobar todas las
condiciones al desvincular las hipotecas o podriamos perder
la bonificacidén del diferencial del tipo de interés.

Como otros seguros que desgravan en la renta, también
puede deducir su pdliza de hogar de la base imponible de su
renta 2023-2024. Pero no en cualquier situacidédn. Lo cierto
es que existen una serie de supuestos en los que si desgrava
el seguro de hogar. Para desgravar el seguro de hogar
correctamente en la renta 2024, deberd de comprobar gue se
encuentras en una de estas tres posiciones. Si se identifica
con una de ellas podréd desgravar el suguro de hogar.

@ Deduccidn del seguro de hogar en la renta 2024, por
inversidén en vivienda habitual. La Agencia Tributaria
considera una vivienda habitual para obtener esta
deduccidn:

Que sea su residencia de manera permanente desde al
menos tres afios. Pero hay excepciones: por matrimonio,
separacidén, traslado laboral, cambio de empleo ©
cualguier otro supuesto gque exija un cambio de
vivienda. En estos casos, también se considera 1la
residencia habitual, aungque no hayan transcurrido
tres anos.



Que se haya mudado a ella de manera permanente en un
plazo de 12 meses desde su adquisicidén o desde que
se entregd, tras su construccidn.

Deduccidén del seguro de hogar en la renta 2024, por
arrendamiento. El propietario puede desgravar el
seguro de hogar.

El propietario de una vivienda en algquiler puede
deducirse diversos gastos, como el de los suministros
del hogar (si son asumidos por él) y el del seguro
de hogar, entre otros. De modo que, desde el punto
de vista del arrendador, también puede afirmarse
que si desgrava el seguro de hogar.

En este sentido, pueden deducirse todo tipo de seguros
vinculados al inmueble arrendado: tanto si es un
seguro multirriesgo como si solo cubre los dafios
minimos, la Responsabilidad Civil o se trata de
seguros de impago de alquiler. Eso si, el seguro
debe haber sido abonado por el propietario y durante
el ejercicio fiscal sobre el que se esta declarando.
Es decir, siempre que estuviera vigente en 2023,
podréd desgravar este gasto en la renta de 2024.

Deduccidén del seguro de hogar en la renta 2024, para
auté4nomos. Si el autdnomo trabaja en casa, el seguro
de hogar es desgravable.

Un autdédnomo puede desgravarse aquellos gastos en
los que incurra para el desarrollo de su actividad
econdmica. Por ejemplo, los asociados a un vehiculo,
si le da un uso exclusivamente profesional. De hecho,
para poder deducirse gastos, estos solo se han de
cumplir estos cuatro requisitos:

- Que esté ligado a su actividad econdémica; esto es,
que sea necesario para poder desarrollarla.

- Que quede registrado en sus libros de contabilidad.
- Que esté justificado (con facturas).

- Que el gasto se haya dado durante el ejercicio al
que corresponde la declaracidén en la que se va a
desgravar el gasto.

Los seguros también son aceptados por la Agencia
Tributaria como un gasto ligado a la actividad econdmica
de los autdénomos. Sin embargo, el caso de los seguros
de hogar es particular. Un auténomo se puede desgravar
el seguro de hogar, pero solo si esta cobertura es
necesaria para el desarrollo de su trabajo. Es decir,
si se trata de un autdénomo que trabaja en su propia
vivienda y esta estd asegurada.



Ademéds, no se desgrava el seguro de hogar al completo
(la totalidad de la prima) sino Gnicamente un porcentaje
del seguro, considerando solo la parte de la vivienda
en la que desarrolla esta actividad.

Hacienda considera al seguro de hogar como una
inversién en la vivienda habitual. O sea, la deduccidn
es por inversidédn en vivienda habitual.

La casilla 547 corresponde al tramo estatal de la
deduccidén y se obtiene al sumar los importes de las
casillas 0699, 0700, 0702 y 0704. La casilla 548 se
refiere al tramo autondémico de la deduccidén fiscal y
corresponde (como su propio nombre indica) a cada
comunidad auté4noma. Es el resultado de sumar los
importes de las casillas 0699, 0701, 0703 y 0705.

Seguro de Salud e Incapacidad

El seguro de salud si se puede desgravar en la declaracidn
de la Renta. Eso si, no se lo puede deducir cualqgquiera, tan
solo los autdénomos y empresas, independientemente de si 1o
han contratado de forma individual o familiar. Sin embargo,
los trabajadores por cuenta ajena que tengan con una pdliza
de estas caracteristicas no podréan incluirlo en la Renta. Y
es que, en este caso, no se trata de un gasto deducible, ya
que Hacienda considera que se trata de una contratacidn que
se realiza de forma voluntaria para complementar el Sistema
Nacional de Salud de la Seguridad Social. Solo hay un caso
en el gue un trabajador por cuenta ajena se puede deducir el
seguro de salud, y es cuando lo ha contratado a través del
paquete de retribucidén flexible de su empresa.

Los trabajadores por cuenta ajena solo podran deducirse
dicho concepto si lo paga la empresa. Si cuenta con un seguro
médico pagado por su empresa, esto se considera pago en especie,
por lo gue no podra desgravarlo en la Renta. Sin embargo, si
usted abona la prima del seguro de salud colectivo suscrito por
la empresa, el importe serd deducible con los mismos limites
fijados para los autdénomos. Estos son 500 euros por cada persona
cubierta (1.500 en caso de discapacidad) y con un limite anual
de 4.500 euros en total.

Los trabajadores autdénomos pueden acogerte a la deduccidn
recogida en la Ley 35/2006 del Impuesto sobre la Renta de las
Personas Fisicas, si tributan en régimen de estimacidén directa.
Ademéds, también se podran desgravar las pdlizas de tu cdnyuge e
hijos menores de 25 afios (si residen en el domicilio familiar).




El limite establecido para desgravarse las primas es de un maximo
de 500 euros por cada miembro de la familia (o 1.500 euros en el
caso de tratarse de personas con discapacidad). En total, la
deduccidédn no podra superar los 4.500 euros en ningln caso.

La casilla en la que tendra que rellenar es la 200, que es
la que corresponde a Primas de seguros, que se encuentra
enmarcada dentro del apartado D1: Rendimientos de actividades
econdmicas en estimacidédn directa.

Seguro de responsabilidad civil

El desarrollo de cualguier
actividad profesional por cuenta

propia siempre tiene ciertos - SEGURO DE

riesgos que debe asumir el propio

trabajador. x& RESPONSABILIDAD
: | CIVIL

Es por ello gue contar con un
seguro de responsabilidad civil que
cubra estos hechos es imprescindible y mas, habida cuenta
de que el trabajador por cuenta propia puede responder
con su propio patrimonio personal de los dafios que cause a
un tercero en el desarrollo de su actividad.

Por lo tanto, la contratacidén de un seguro de responsabilidad
civil, en la préactica, no debe considerarse como un gasto,
sino como un paraguas para salvaguardar el patrimonio del
trabajador autdédnomo. Y méds, porque al final no supone
realmente un gasto en la contabilidad.

Y es que el seguro de responsabilidad civil ligado
directamente a la actividad que desarrolla el profesional
es deducible al cien por cien en la declaracidén de la renta
dado que, ademés, no soporta IVA, por lo que se desgrava su
importe integro. Debe estar, por tanto, vinculado a proteger
al trabajador de cualquier incidencia relacionada con la
profesidén que realiza.

A la hora de desgravar, fiscalmente actta como cualqguier
otro gasto deducible de la actividad profesional desarrollada,
es decir, aquellos gastos necesarios para el ejercicio de
dicha actividad, como pueden ser herramientas de trabajo,
material de oficina, teléfono e internet, gastos de gestoria, etc.

Seguro de automovil

El seguro del coche se puede desgravar en la declaracidn
de la renta, aunque solo 1 grupo es el beneficiado de ello:
si se es autdénomo y utiliza el vehiculo para fines profesionales
se puede desgravar el seguro en la declaraciédn.



Si por el contrario, eres un conductor particular, no
podra desgravar el seguro de coche

Si es autbénomo y sbd6lo tiene 1 vehiculo, puede desgravar el
50%. La Agencia Tributaria considera que parte de su uso es
personal, por lo tanto, divide el porcentaje de tiempo entre
ambos fines.

Si es autdénomo y tiene més de un vehiculo y uno se destina
exclusivamente al uso profesional, puede desgravar el 100%
del seguro del vehiculo, independientemente de las
coberturas contratadas.

La informacidén debe introducirse en la casilla 200 de la
declaracidén de la renta, en el apartado de « Rendimiento de
actividades econdmicas en estimacidén directa ». Es posible
que sea necesario presentar un informe de actividad econdmica
que demuestre el uso del vehiculo con fines comerciales.

Es fundamental demostrar gque el uso del coche es
estrictamente profesional y que no se emplea para asuntos
privados. Esto puede requerir evidencia de la actividad
econbémica, ya sea comercial o de servicios, que se realiza
con el vehiculo.

Seguro de pago de alquiler

Se puede deducir el 100% del importe de la prima del
seguro de impago con el que se alquila una vivienda de
forma segura. La deduccidn se realiza
restando a los rendimientos de capital
inmobiliario lo que se paga de seguro. E1
porcentaje de deduccidn depende de cada
Comunidad Auténoma.

Deducir un seguro por impago de alquiler
es un proceso sencillo. Se debe abonar el
pago del seguro y solicitar un comprobante de pago a la
compafiia aseguradora.

Se incorpora la deduccidn en los rendimientos de capital
inmobiliario del ejercicio correspondiente.

Se especifica la prima del
seguro en la casilla 114 de

la declaracién de la renta. Respuestas correctas al cuestionario
No olvidar que el porcentaje del Area de Formacién Continuada:
a desgravar dependeréda de la 1.-C
comunidad auténoma donde se 2.-b
resida y también de la suma 3.-a

total de los rendimientos de
tu capital inmobiliario.
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BENEFICIOS FISCALES CON LA NUEVA
LEY DE VIVIENDA

@rrm 0S FISCALES OF
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La Ley de Vivienda incluye
bonificaciones en el IRPF
para ciertos tipos de alquiler
en zonas tensionadas.

La nueva Ley de Vivienda incluye beneficios fiscales de distinta naturaleza
que pueden suponer una gran ayuda para los contribuyentes de cara a su
declaracién de la Renta, aunque la aplicacién de muchos de ellos, como las
bonificaciones al alquiler de vivienda, dependen de la voluntad de las autonomias
de declarar zonas tensionadas.

Por eso es importante que, antes de tomar decisiones con respecto a sus
inmuebles, conozcan no solo las ventajas fiscales de la Ley de Vivienda, sino

también si éstas resultan aplicables en su caso.

COMO FUNCIONAN LAS VENTAJAS FISCALES
DE LA LEY DE VIVIENDA

La nueva Ley de Vivienda, aprobada el pasado ejercico 2023, se encuentra
plenamente en vigor durante este afio 2024, aunque la aplicacién practica de
muchos de sus puntos depende de las comunidades auténomas, incluyendo las

bonificaciones fiscales.



{

Esto es asi porque, tal y como recoge el articulo 148.3 de la Constitucidn,
todas las comunidades auténomas tienen asumida, sin excepcién, la competencia
plena en materia de vivienda. Por tanto, el Estado solo puede incidir, con distinto
alcance y sobre la base de titulos competenciales diversos, en la politica de
vivienda, mientras que “los legisladores autonémicos pueden formular completos

programas normativos de la accién pablica en la materia.”

A través de distintas medidas, la Ley de Vivienda trata de establecer una
regulacién basica de los derechos y deberes de los ciudadanos en relacién con la
vivienda, asi como de los asociados a la propiedad de vivienda, aplicable a todo el

territorio nacional.

También busca facilitar el acceso a una vivienda digna y adecuada a las
personas que tienen dificultades para ello, prestando especial atencién a jévenes
y colectivos vulnerables, y favoreciendo la existencia de una oferta a precios
asequibles y adaptada a las realidades de los 4mbitos urbanos y rurales.

También se busca la mejora de la proteccién en las operaciones de compra y

arrendamiento de vivienda, introduciendo unos minimos de informacién necesaria

para dar seguridad y garantias en el proceso, entre muchos otros puntos.

BONIFICACIONES POR ALQUILER CON LA LEY DE VIVIENDA

La Ley de Vivienda contiene beneficios fiscales para las viviendas de
titularidad privada con alquiler a precio redu-

cido. En concreto, desde el pasado 1 de enero ,/l¢¢ A B o
P P L i N

de 2024, los pequefios propietarios que

BONIFICACIONES AL ALQUILER

ofrezcan en arrendamiento una vivienda en i ..

una zona tensionada pueden beneficiarse de: ol

Bonificacién del 50% para todos aquellos propietarios que alquilen
su inmueble como vivienda habitual.

Bonificacién del 60% cuando la vivienda hubiera sido objeto de una
actuacién de rehabilitacién.

Bonificacién del 70% si se alquila por primera vez a jévenes de entre
18 y 35 afios o si se destina la vivienda al alquiler social, con una
renta mensual inferior a la establecida en el programa de ayudas al
alquiler del plan estatal de vivienda, o al alojamiento de personas en

situacién de vulnerabilidad econémica.

‘ Bonificacién del 90% si la renta inicial se hubiera rebajado en mas de

un 5% en relacién con la Gltima renta del anterior contrato de
arrendamiento de la misma vivienda, una vez aplicada, en su caso, la

clausula de actualizacién anual del contrato anterior.

11



Zonas tensionadas de alquiler

Para que sea posible la aplicacién de estas
bonificaciones es imprescindible que el alquiler se

formalice en una zona tensionada.

En concreto, la Ley trae de la mano la posibilidad
de que las administraciones competentes en materia

de vivienda declaren zonas de mercado residencial

tensionado durante un periodo prorrogable de 3
afios para orientar las actuaciones pablicas en aquellos ambitos territoriales en
los que exista un especial riesgo de oferta insuficiente de vivienda para la

poblacién.

REDUCCION EN EL IRPF AL ALQUILAR
CON LA NUEVA LEY DE VIVIENDA

Un ejemplo de aplicacién

de la bonificacién del IRPF .

. Reducciones en el IRPF para rendimientos del alquiler ,ﬂ%'a
contenida en la nueva Ley de slEEE
Vivienda seria el del pequefio | ouams

ro ietafio en una zona Bajada de la renta en zona tensionada.
prop 90%

Cuanda se firme un nuevo contrato en una zona de mercado residenclal tenslonada,
con una bajada de al menos un 5% sobre |a renta del contrate anterior.

pensionada que decida

Alquiler por pri vez de viviendas en areas i fas a jovenes.

arren d ar uno d e sus 70% Z: ;?::;lea_::;vos contratos de arrendamiento a jovenes de entre 18 y 35 afios
. . tend quible ivada o protegid.
inmue b l €s a p ll can d O una Vivienda arrendada a la Administracién poblica o entidad del tercer sectar,
o aconida a algdn programa publico de vivienda gue limite la renta del alquiler
reduccion del 5% con respecto _
C‘I/ E:t::’:y::g::;w:;o?én llevado a cabo obras de rehabilitacion
. . . = 1@ L 2 r
al precio habitual (por ejemplo, 60% en los dos afos antariores.
Reduccion general.
pa' sa ndo de 108 1 * 0 0 0 euros a'l 500/0 Aplicable en el reste de los casos. Para contratos firmados antes del 26 de mayo

de 2023, esta reduccldn <o mantiene on el 60%.

mes hasta los 950). En este
caso, el propietario podria

bonificar hasta el 90% de su rendimiento neto en el IRPF.

Siguiendo con este ejemplo, suponiendo que el rendimiento neto anual del
propietario sea exactamente de 11.400 euros (frente a los 12.000 euros anteriores),
tendremos una bonificacién del 90% de esta suma, por lo que solo tributaremos

por 1.140 euros.

En caso de que no resulte de aplicacién dicha bonificacién, el mismo propietario

tributaria por un total de 6.000 euros (el 5 % de su rendimiento neto de 12.000 euros).

Cabe recordar que la bonificacién general para las rentas del alquiler de
vivienda habitual en el ejercicio de 2024 y en adelante es del 50%, frente al 60%

que todavia corresponde en 2023.



GRANDES TENEDORES SEGUN LA LEY DE VIVIENDA

La Ley de Vivienda también reformula el

Medidas B } ] "

conseguidas en la concepto de pequefio propietario, en contraposicion
y de Vivienda

Ley

al de gran tenedor.

NUEVA DEFINICION PARA
GRANDES TENEDORES Asi, en el ambito de las zonas tensionadas, se

considerara gran tenedor al titular de 5 o mas
inmuebles urbanos de uso residencial ubicados en
la misma zona declarada como tensionada,
mientras que los pequefios propietarios seran
aquellas personas fisicas o juridicas que tengan en propiedad menos de 5

viviendas.

En las zonas no tensionadas, por su parte, se considerara gran tenedor a
la persona fisica o juridica que sea titular de méas de 10 inmuebles urbanos
de uso residencial o una superficie construida de mas de 1.500 metros
cuadrados de uso residencial, excluyendo en todo caso garajes y trasteros.

¢COMO AFECTA LA NUEVA LEY DE VIVIENDA AL ALQUILER?
La Ley de Vivienda afecta al alquiler a través de distintos frentes:

» Introduce la prérroga extraordinaria de un afio en los contratos de arrendamiento
por situaciones acreditadas de vulnerabilidad social o econémica, y protege en
mayor medida a los inquilinos en caso de desahucio.

» Fija que los gastos de gesti6én inmobiliaria y formalizacién del contrato
correran a cargo del arrendador (por ejemplo, la comisién o los honorarios de la

agencia inmobiliaria).

» Para 2024 se aplica, en todo el territorio nacional, un incremento maximo anual
del 3% del precio del alquiler en los contratos vigentes durante 2024: a partir de
2025, se utilizara un nuevo indice de referencia para la actualizacién anual de los
contratos de arrendamiento, en sustitucién del IPC, que evite incrementos
desproporcionados en la renta.

» Abre la puerta a aplicar un recargo del IBI de hasta el 150% en caso de
viviendas que lleven mas de dos afios vacias y que pertenezcan a propietarios con

mas de cuatro viviendas en el mismo municipio

» La Ley también permite aplicar otros limites al precio de alquiler en las zonas
tensionadas aunque, taly como hemos visto, todavia no contamos con este tipo de

area en Espafia.
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Banco de Espana
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Viene de la anterior edicion ...//...

* Debilidades en la capacidad de intermediacién del sector financiero

Los beneficios del sector bancario espafol crecieron de forma significativa en 2023, confirmando
la evolucién favorable observada en el primer semestre del afo. En conjunto, las rentabilidades
sobre el total activo (ROA, por sus siglas en inglés) y sobre el capital (ROE, por sus siglas en inglés) se
situaron en el 0,8% y el 12,4%, respectivamente, 15 puntos bdsicos (pb) y 230 pb superiores a las
registradas en el cierre de 2022.

El principal impulso de los resultados bancarios se origin6 en el crecimiento del margen de
intereses (véase grafico 8), que aumento un 22,4% en 2023, apoyado fundamentalmente en
los mayores mdrgenes unitarios. El coste del pasivo de las entidades crecié en el Gltimo afo en 1,4
pp (de los que solo 0,3 pp corresponden al segundo semestre de 2023) y se situé a su cierre en el
entorno del 2,6% a nivel consolidado. No obstante, la traslacién del endurecimiento de la politica
monetaria a los tipos de activo ha continuado siendo mas intensa que a los de pasivo, sosteniendo asi
el aumento de los mdrgenes unitarios.

La coyuntura del actual ciclo de subida de tipos de interés limitaria las posibilidades de
crecimiento adicional del margen de intereses a través de la traslacion de las subidas de los tipos de
referencia. De hecho, los datos mds recientes muestran un agotamiento de las subidas de tipos de
interés en las nuevas operaciones de crédito en Espaia, con leves descensos en algunos segmentos.
Ademads, tanto para los bancos de Estados Unidos como para los europeos, se ha observado una
estabilizacion de la contribucion del margen de interés al ROA.
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2019 | 2020 | 2027 | 202 | 2020

Hogares

B Dudosos B Vigilancis especi

FUENTE: Banco de Espaiia.

a La brecha de crédito-PIB se calcula como la diferencia en puntos porcentuales entre la ratio observada y su tendencia a largo
plazo calculada aplicando un filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una sola cola con un pardmetro de suavizado igual a 25.000.
Este pardmetro estd calibrado para ajustarse a los ciclos financieros observados histéricamente en Espaiia. Véase Jorge E. Galdn.
(2019). “Measuring credit-to-GDP gaps. The Hodrick-Prescott filter revisited”. Documentos Ocasionales, 1906, Banco de Espaiia.

b La brecha de produccion representa la diferencia porcentual entre el PIB observado y su valor potencial trimestral. Valores
calculados a precios constantes de 2010. Véase Pilar Cuadrado y Enrique Moral-Benito. (2016). “El crecimiento potencial de la
economia espaiiola”. Documentos Ocasionales, 1603, Banco de Espaiia.

¢ El indicador de desequilibrios del sector inmobiliario representa el valor medio de cuatro indicadores de desequilibrios de
precios de la vivienda. Los indicadores son: i) brecha de precios de la vivienda en términos reales; ii) brecha de la ratio de precios
de lavivienda a ingreso disponible de los hogares; iii) modelo de minimos cuadrados ordinarios (MCO) que estima los precios de
la vivienda en funcién de las tendencias a largo plazo del ingreso disponible de hogares y de los tipos de interés de hipotecas, y
iv) modelo de correccion del error que estima los precios de la vivienda en funcion del ingreso disponible de hogares, tipos de
interés de hipotecas y efectos fiscales. En todos los indicadores de i) a iii), las tendencias a largo plazo se calculan vtilizando un
filtro estadistico de Hodrick-Prescott de una sola cola con un pardmetro de suavizado igual a 400.000. Los cuatro indicadores
tienen un valor de equilibrio de cero.

d El IRS agrega doce indicadores individuales de estrés (volatilidades, diferenciales de tipos de interés y pérdidas histéricas
mdximas, entre otros) de cuatro segmentos del sistema financiero espaiiol. Para el cdlculo del IRS se tiene en cuenta el efecto de
las correlaciones cruzadas, de modo que el IRS es mayor cuando la correlacion entre los mercados es alta y reduce su
valor cuando la correlacion es mds baja o negativa. Para una explicacion detallada de este indicador, véase el recvadro 1.1 del
IEF de mayo de 2013.

No obstante, persistiria cierto recorrido al alza en el coste de los depésitos bancarios de los bancos
espaioles, ya que, a pesar de las expectativas de moderacion de los tipos de referencia para 2024,
estos continuarian por encima del tipo medio de depésitos. En este contexto, ademds, puede proseguir
la sustitucion de depésitos a la vista por plazo, y el trasvase de depésitos bancarios hacia fondos de
inversion y deuda piblica en busca de una mejor remuneracién.

En cualquier caso, los depositos del sector privado no financiero crecieron el Gltimo afo cerca del
1,5% a nivel consolidado y un 0,3% en el negocio en Espaiia. Los bancos espaioles mantenian
también al final de 2023 una posicion de liquidez holgada, con una ratio de cobertura de liquidez
(LCR, por sus siglas en inglés) del 186,3%, superior en casi 8 pp a la observada al cierre de 2022.

Las comisiones bancarias crecieron de forma mucho mds moderada que el margen de
intereses, a una tasa interanuval del 2,2%, mientras que otros elementos de la cuenta de
resultados mostraron una evolucion negativa en 2023, como ya se anticipaba con los
datos del primer semestre. Asi, los costes de explotacion crecieron en el actual entorno
inflacionario y también lo hicieron las dotaciones por deterioros financieros. Entre los impactos
negativos se sitda ademds el efecto del gravamen extraordinario a la banca en el negocio en
Espana, que representé un 3,9% del resultado neto consolidado.
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Las pérdidas por deterioros financieros aumentaron un 22,9% interanual a nivel consolidado, y también lo
hicieron, aunque en menor medida, en los negocios en Espaiia. En estos dltimos, el crecimiento de
los deterioros no se ha observado mds claramente hasta el segundo semestre, en linea con el
peor comportamiento de la calidad del crédito en Espana.

En concreto, la ratio de dudosos del crédito a los hogares en Espaiia ha aumentado ligeramente (14
pb) en 2023, hasta situarse en el 2,9%, y la de crédito en vigilancia especial ha subido desde el
5,5% hasta el 6,1% (véase grafico 9). El mejor comportamiento de la calidad del crédito
al sector empresarial no financiero ha permitido mantener en 2023 la ratio de crédito dudoso del
sector privado residente en Espafa practicamente estable en el 3,4%.

A pesar de la elevada rentabilidad registrada en 2023, el sector bancario no ha registrado un
aumento significativo de su solvencia. En particular, la ratio de capital CET1 se mantuvo estable
durante el dltimo ao, situdndose en el 13,2% en diciembre de 2023, 17 pb por encima de su nivel en
2022. Asi, la distancia que separaba al sistema bancario espaiol del promedio de la UE se ha
ampliado hasta situarse en 3,3 pp.

Las oltimas pruebas de resistencia realizadas al sector bancario espafol muestran una capacidad
agregada elevada de absorcién de pérdidas10. No obstante, en un entorno donde la incertidumbre
permanece alta, sigue vigente la recomendacion a las entidades de que dediquen una parte de la
mejora presente de su rentabilidad a reforzar, a través de sus politicas de provisiones y capital, su
capacidad de absorber pérdidas futuras.

Finalmente, como se ha seiialado previamente, persiste un cierto grado de preocupacién
a escala global sobre las vulnerabilidades de algunos intermediarios financieros no hancarios
(IFNB) (por ejemplo, fondos de inversion abiertos), en relacion con sus posiciones de liquidez
ajustadas y su alto apalancamiento. La expansion del sector IFNB hace que este tenga una
importancia creciente para monitorizar la estabilidad financiera.

10 Las 0ltimas pruebas de resistencia realizadas muestran una capacidad de resistencia agregada adecuada del
sector bancario espaiiol, pero también una reduccién en escenarios adversos de su ratio de solvencia CET1 superior a 2 pp.
Véase el capitulo 2 y recuadro 2.1 del IEF de otoiio de 2023 para un resumen de los resultados de los bancos espaiioles en
las pruebas FLESB (Forward Looking Exercise on Spanish Banks) del Banco de Espaiia y en las pruebas de la Autoridad
Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en inglés) de 2023.

Evolucion del mercado inmobiliario

La pauta de aceleracion del precio de la vivienda observada durante los tres primeros trimestres de
2023 revirtio moderadamente en los dltimos meses del aito. Como resultado de estos movimientos, la
tasa interanual de crecimiento del precio de la vivienda en el cuarto trimestre fue del 4,2 %, 0,6 pp
superior a la media de los dos primeros trimestres del ano, pero 0,3 pp por debajo de la cifra de tres
meses antes. Por su parte, el promedio de los indicadores de desequilibrios en los precios de la
vivienda aumenté ligeramente en la segunda mitad de 2023, por lo que se sigue situando en niveles
positivos pero cercanos al nivel neutral.

Las operaciones de compraventa de vivienda repuntaron ligeramente en la parte final de 2023 con
un crecimiento intertrimestral desestacionalizado algo superior al 3% en el cuarto trimestre de
2023, interrumpiendo la tendencia descendente que se habia observado previamente. En el
conjunto de 2023, su descenso acumulado con respecto a 2022 alcanzé el 11%, si bien se situaron un
12% por encima de su nivel anterior a la pandemia. El flujo de crédito nuevo ha seguido una
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evolucion comparable al de las transacciones, con marcados descensos en el aio, pero observdndose
un freno de los mismos en el Gltimo trimestre de 2023. De confirmarse este mejor tono de
los indicadores de actividad, podria observarse un reflejo en los precios de la vivienda en los
proximos trimestres.

El sector inmobiliario comercial mantiene un tono relativamente débil, tanto en la evolucién de
precios como de transacciones, pero sin que se hayan observado correcciones abruptas durante 2023.

A pesar de la estabilizacion de la tendencia contractiva observada en el mercado de la vivienda en
los primeros trimestres de 2023, es aconsejable reforzar la monitorizacion de las exposiciones
inmobiliarias del sector bancario, con el fin de mejorar la capacidad de detectar la posible
acumulacion de riesgos y medir mejor el impacto de su potencial materializacion.

El presente informe analiza la capacidad de pago de la deuda bancaria de las empresas dedicadas
a la construccion y las actividades inmobiliarias, asi como el impacto en la solvencia de los bancos
de la materializacion de riesgos en el conjunto del sector inmohiliario. La progresiva reduccion
de las exposiciones inmobiliarias de los bancos espaioles desde la crisis financiera global limita el
impacto estimado sobre ellos de las perturbaciones inmobiliarias, pero este sigue siendo un canal
cuyo andlisis resulta relevante dentro de las tareas supervisoras.

Por todo lo anterior, y teniendo en cuenta también la ausencia de signos de relajacion en los
estandares de concesion de créditos hipotecarios, se mantiene al sector inmobiliario fuera de la lista
de vulnerabilidades, pero serd necesario analizar con cuidado una potencial reversion de este
mercado a tendencias con mayor acumulacion de riesgos.

Orientacion de la politica macroprudencial

La brecha de crédito-PIB ha ralentizado su evolucion descendente, conforme la prolongacion del
desapalancamiento del sector bancario se traslada a una menor estimacion de su tendencia a largo plazo.
Asi, esta brecha se ha reducido en el segundo semestre de 2023, aunque en menor medida que en la
primera parte del afio pasado y se mantiene significativamente por debajo de cero, ante la bajada
adicional del saldo de crédito y la expansién del producto nominal. Por su parte, la brecha de
produccion se sitda en un nivel neutral y los indicadores contempordneos de los mercados financieros
no muestran seiales de tension.

En conjunto, desde la publicacion del dltimo IEF, la evolucion de los distintos indicadores
macrofinancieros se ha orientado hacia una posicion todavia contractiva en el caso del crédito, neutra
en el caso del producto, y algo mds expansiva en el mercado inmobiliario o los mercados financieros
mayoristas (véase grdfico 10).

En este contexto, el colchon de capital anticiclico se mantiene actualmente en el 0% y no se ha
producido la activacion de otras medidas macroprudenciales ciclicas.

RIESGOS DEL ENTORNO MACROFINANCIERO

A pesar de las tensiones geopoliticas y del tono restrictivo de las politicas monetarias, las
perspectivas de crecimiento mundial para 2024 se han revisado algo al alza desde el otoiio debido a
la incidencia, sobre todo, de algunas sorpresas positivas en Estados Unidos. En todo caso, se anticipa
una moderada desaceleracion respecto al aio pasado. Ademds, algunas regiones, en particular el
drea del euro, han mostrado mayor debilidad y susperspectivas se han deteriorado.
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Los principales focos de incertidumbre estdn relacionados con el curso de las tensiones geopoliticas,
el ajuste del mercado inmobiliario en China y, en general, el comportamiento de esta economia, y la
evolucion de las condiciones financieras en Estados Unidos en un contexto en el que su mercado
laboral se muestra todavia robusto. En los mercados emergentes, los principales riesgos para la
estabilidad financiera provienen del entorno exterior, y se mantienen elementos de vulnerabilidad en
algunas de las economias con las que el sistema bancario espaiol mantiene exposiciones significativas.

La economia espaiiola ha mostrado un crecimiento robusto en 2023, que ha llevado a una revisién al
alza de las perspectivas para 2024, si bien se anticipa una desaceleracion gradual.

En cualquier caso, las proyecciones siguen sujetas a una incertidumbre elevada y con riesgos a la
baja para la actividad, relacionados con el desempeiio de la economia mundial y las ya
mencionadas tensiones geopoliticas.

Durante los Oltimos seis meses las expectativas en los mercados financieros de cambios en la
direccion de las politicas monetarias en las economias avanzadas han dado lugar a una reduccion de
los tipos de interés tanto a corto como a largo plazo, contribuyendo a la revalorizacion de los activos
financieros. Las primas de riesgo también han descendido en algunas categorias de activos y
permanecen, de forma general, en niveles historicamente reducidos. Sea como fuere, las expectativas
de tipos de interés se han corregido al alza desde principios de ano, especialmente en Estados Unidos,
donde los mercados esperan recortes de tipos de interés oficiales en 2024 algo menores a lo que
anticipaban hace seis meses.

Los precios en el mercado inmobiliario residencial espanol mostraron una cierta ralentizacién a
finales del afo pasado, pero persisten presiones de demanda por el aumento del nimero de
hogares, la entrada de compradores extranjeros y el repunte del turismo. En el sector inmobiliario
comercial los precios se han mantenido estables, salvo en zonas prime, donde han descendido.

Tanto los hogares como las empresas no financieras han seguido afrontando gastos crecientes
por intereses, pero la resiliencia del empleo y la mejora de las rentas y de los beneficios siguen
mitigando la materializacion de riesgos financieros. En ambos sectores prosigue un proceso intenso de
desendeudamiento.

El crecimiento nominal de la economia también ha permitido una reduccion del déficit piblico y de
los desequilibrios externos. Sin embargo, el endeudamiento publico sigue siendo elevado, al igual
que el nivel del déficit piblico estructural, y constituyen elementos de vulnerabilidad en un
contexto de presiones crecientes sobre el gasto piblico, procedentes no solo del entorno de mayores
tipos de interés sino también de fendmenos estructurales como el envejecimiento de la poblacion, el
cambio climdtico o los mayores gastos en defensa por las tensiones geopoliticas.

Entorno macroeconomico

* Paises sistémicos y de importancia material

El crecimiento de la actividad econémica mundial mostré un dinamismo mayor de lo esperado
en la parte final de 2023 y principios de 2024. En este periodo, las sorpresas positivas se
concentraron en Estados Unidos, China y en algunas economias emergentes (véase grdfico
1.1.a). Esta mejora de la actividad se explica en gran medida por la paulatina desaparicion de
los cuellos de botella en las cadenas globales de produccion y la reduccion de los precios
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de las materias primas energéticas. Estos desarrollos, junto con la fortaleza del empleo, la
recuperacion del poder adquisitivo de los hogares, el mantenimiento de medidas fiscales de
apoyo y, en algunos casos, el uso del colchon de ahorro acumulado durante la pandemia,
explican que el consumo privado se haya mostrado robusto a escala global. Las perspectivas de
crecimiento para 2024 se han revisado algo al alza en los Gltimos meses, si bien siguen
anticipando una moderada desaceleracion respecto al afo pasado.

En el drea del euro, la evolucion reciente de los indicadores de actividad prolonga el tono de
debilidad observado en la segunda mitad de 2023. Durante dicho periodo, el dinamismo de la
actividad se vio lastrado por los efectos desfasados de los elevados precios energéticos y el
endurecimiento de las condiciones financieras, que afecté especialmente al sector manufacturero.
Las perspectivas econémicas del drea apuntan a una recuperacion lenta y gradual, impulsada por la
mejora paulatina de la confianza de los agentes y de la renta real disponible. Con todo, es previsible
que el crecimiento se mantenga en tasas muy moderadas, tanto en el corto como en el medio plazo.

La evolucion de la inflacion global ha sido descendente en el periodo reciente. La caida de las
tasas de inflacion general, en un contexto de politicas monetarias restrictivas, se ha visto acentuada
por la reduccion del precio de la energia en los Gltimos meses, al tiempo que la inflacion
subyacente, mds persistente, muestra signos claros de contencion (véase grdfico 1.1.h). La
ausencia de efectos de segunda vuelta significativos ha permitido que las expectativas de inflacién
se hayan mantenido ancladas. De cara al futuro, se espera que las tendencias recientes se
prolonguen durante los proximos trimestres. Sin embargo, la continuidad del proceso de reduccion
de la inflacion en curso no estd exenta de riesgos, en particular los derivados de un potencial
deterioro de la situacién geopolitica que condujera a repuntes en los precios de las materias primas o
la reaparicion de los cuellos de botella.

Girdfice 1.1
Las previsiones para la economia mundial contemplan la estabilizacion del crecimiento en un contexto
de desinflacion global
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El balance de riesgos para la actividad econémica mundial estaria ahora mas equilibrado,
pero persisten factores que lo orientan a la baja. Entre ellos, se mantienen los derivados de las
tensiones geopoliticas, que se han intensificado en los Gltimos meses como consecuencia del conflicto
en Oriente Medio y los ataques en el mar Rojo, cuya duracion y alcance resultan adn inciertos. Su
materializacion podria dar lugar a un incremento de los precios de las materias primas y de los costes
de transporte, un deterioro de los cuellos de hotella y una mayor fragmentacion comercial y
financiera, con efectos adversos sobre la actividad y la inflacién globales. Los distintos procesos
electorales relevantes en 2024 implican una cierta dificultad adicional para predecir la evolucién
de este contexto geopolitico. El recuadro 1.1 analiza en mas detalle la evolucion de los indicadores
de incertidumbre y su posible impacto econémico.

Los riesgos asociados de la evolucion del mercado inmobiliario en China, en fuerte contraccion,
siguen siendo relevantes. A ello apunta por ejemplo la liquidacién a finales de enero del promotor
inmobiliario Evergrande, aunque no se han registrado de momento episodios de contagio significativo
a otros promotores. Una desaceleracion abrupta de China supondria un riesgo a la baja para el
crecimiento de las principales economias mundiales, que se verian afectadas a través del canal
comercial y del aumento de la inc en los mercados financieros globales, y también a la baja para la
inflacion, por la menor demanda de materias primas y de bienes industriales!.

El deterioro de las perspectivas de ratings de distintas agencias subraya la preocupacién
actual por la evolucion de la economia China.

Las condiciones financieras globales podrian también verse tensionadas porincrementos en los
tipos de interés de largo plazo. Esto podria ser consecuencia en particular del deterioro de las
perspectivas fiscales en algunas economias sistémicas, como Estados Unidos, o del incremento del
riesgo del sector inmohiliario comercial en algunas economias avanzadas.

Las economias emergentes han mostrado, en general, una resiliencia mayor de la esperada. La
reduccion de la inflacion hacia tasas mds cercanas a los objetivos de los bancos centrales ha permitido
iniciar el ciclo de relajacion monetaria en la mayoria de estos paises (véase grdfico 1.2.a). Se
espera que esta tendencia se prolongue en los proximos trimestres y que se extienda a otros bancos
centrales, con excepciones notables como en el caso de Turquia y Argentina, que se enfrentan
todavia a presiones inflacionistas significativas.

Los mercados financieros emergentes registraron también un comportamiento relativamente
favorable en los dltimos seis meses. En términos generales, el comportamiento de los mercados
latinoamericanos siguié siendo mejor que el de otras regiones emergentes (véase grdfico 1.2.b),
gracias a la mayor rentabilidad de las operaciones de carry trade? y a su mayor distancia de las
zonas que protagonizan los actuales conflictos geopoliticos globales.

Los principales riesgos para la estabilidad financiera en las economias emergentes provienen del
entorno exterior. Asi, una politica monetaria mds restrictiva de lo esperado en Estados Unidos podria
dar lugar a salidas de capitales, depreciaciones de sus tipos de cambio y aumentos de las primas de
riesgo. lgualmente, un crecimiento menor de lo esperado en China reduciria su demanda externa,
lo que supondria un menor precio para las materias primas de aquellas economias exportadoras de
estos productos.
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En el dmbito doméstico, los riesgos mds importantes para estas economias estdn relacionados
con una mayor persistencia de la inflacion y con las vulnerabilidades fiscales en algunos paises. En
algunas de ellas subsisten también riesgos idiosincrdsicos derivados de tensiones politicas internas e
incertidumbre sobre las politicas economicas, en un contexto que vendrd marcado por las numerosas
elecciones que se celebrardn durante 2024. A continuacién, se repasan brevemente las principales
vulnerabilidades de las tres economias emergentes con las que el sistema bancario espaiol
mantiene exposiciones mds significativas.

1 Véase Irma Alonso, Daniel Santabdrbara y Marta Sudrez-Varela. (2023). «Los posibles efectos globales de un menor
crecimiento en China y sus canales de transmision». Boletin Econémico - Banco de Espaiia, 2023/T4, 06.

2 Estrategia en la que un inversor se endeuda en una divisa con tipos de interés mds reducidos e invierte en un activo
financiero de una divisa con tipos de interés mas elevados, en este caso las economias latinoamericanas. Esta

estrategia supone asumir, entre otros, riesgos de tipo de cambio.

Girdfico 1.2
El inicio del ciclo de relajacion monetaria en algunas economias emergentes no se ha fraducido de momento en una
depreciacion marcada de sus monedas
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FUEMTES: Rsfinitiv y estadizticas nscicnalas.

a América Latinag es une media de Brasil, Chils, México, Colombiz y Peni. Asia emergente &= una media da Corea, Filipinas, Indis, Indonssiz y Telandis. Eunops
del Esta = una media de Hungria, Polonia, Repdblca Checa v Aumania en &l grafico 1.2.8, y también ncluye a2 Bulgans en el 1.2_b. El agregado de emergentss
&3 una media de las regiones representadas.

b Un zumento indice apreciaaidn frents al doler. Medis de |as tres regiones representadas,
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En México, la inflacion subyacente se mantiene en niveles elevados. Aunque la economia ha
mostrado signos de desaceleracion en el Gltimo trimestre de 2023, se estima que la brecha de
produccion seguiria en territorio claramente positivo3. Esto seria coherente con la cautela del
Banco de México a la hora de iniciar el proceso de relajacion monetaria, que lo ha hecho de
forma mads tardia (con una primera reduccion de los tipos de interés oficiales de 25 pb en su
reunion de marzo) que otros bancos centrales de la region con objetivo de inflacion. Por su
parte, el crédito bancario ha seguido acelerdndose, en particular el dedicado al consumo, si
bien los bancos que operan en el pais mantienen niveles de capital y liquidez adecuados.

3 Véase ficha 2 del Informe de Economia Latinoamericana, 2.° semestre 2023, p. 6.

En Brasil, la actividad se desacelero notablemente en la segunda mitad del ano como resultado de
la debilidad de la inversion. La inflacién se mantiene por encima del objetivo del Banco Central
de Brasil, pero se observan factores de contencion en los precios de ciertos servicios (educacion y
salud) y en los precios de la energia. Con todo, el Banco Central ha continuado reduciendo el tipo de
interés oficial, si bien la politica monetaria se mantiene en terreno restrictivo, contribuyendo a la
desaceleracion del crédito bancario. El endeudamiento piblico del pais es muy elevado, habiéndose
situado ligeramente por debajo del 90% del PIB en 2023 de acuerdo con estimaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI). Su reduccion exigiria una aplicacion estricta de la nueva regla fiscal
aprobada recientemente?.

En Turquia, se observan ciertos signos de estabilizacion desde mediados de 2023. El Banco Central
de la Repiblica de Turquia ha llevado a cabo nueve subidas consecutivas del tipo de interés de
referencia por un total acumulado de 41,5 puntos porcentuales (pp), la Gltima de ellas en marzo, del
45% al 50%, situdndose por encima de las expectativas de mercado previas. Por otra parte, ha
ampliado el corredor monetario y seiialado que llevaria a cabo nuevas subidas si fuera necesario. Las
perspectivas de inflacion de este pais se han ido reduciendo, si bien la tasa interanual repunté ese
mismo mes hasta el 68,5%. Ademds, el Banco Central estd permitiendo un ajuste gradual y continuado
del tipo de cambio de la lira, al tiempo que ha avanzado en la simplificacion regulatoria e introducido
medidas para controlar el crecimiento del crédito. Por su parte, el Gobierno ha aprobado subidas
impositivas con el objetivo de reducir el déficit publico. El avance gradual en la correccion de sus
desequilibrios macroeconomicos, consecuencia de los cambios en las prioridades de las politicas
economicas, ha permitido que los indicadores de riesgo pais (por ejemplo, los diferenciales soberanos
y los CDS soberanos a 5 afos) hayan mejorado significativamente desde la publicacion del dltimo IEF.




4 Cueshonario formadivo

' n os algun Htas basicas
en r;Teréncm-uILArﬁ cIe Formuchn Continuadan.

La contestacién de las mismas le permitird saber si
ha fijado los conceptos hdsicos formativos en esta materia.
Para la comprobacion de las respuestas correctas
puede consultar la pdgina 9 de nuestro Boletin Oficial.

1.- La aceleracion del precio de la vivienda en el primer trimestre de
2023, obtuvo como resultado:

a) un descenso acumulado respecto de 2022.

b)la progresiva reduccion de las exposiciones inmobiliarias de los
bancos espafoles.

c)que la tasa interanual del precio de la vivienda en el cuarto trimestre
de 2023 fuese superior a la media de los dos primeros trimestres de 2023.

2.- Durante los ultimos seis meses las expectativas en los mercados
financieros de cambios en la direccidon de las politicas monetarias
en las economias avanzadas han dado lugar a:
a) el crecimiento de la ac tividad econdmica mundial a finales de 2023
y principios de 2024.
b) una reduccion de los tipos de interés, tanto a corto como a largo
plazo, contribuyendo a la revalorizacion de los activos financieros.
c)el crecimiento nominal de la economia y a la reduccién del déficit
publico y de los desequilibrios externos.

3.- El balance de riesgos para la actividad econédmica mundial esta
mas equilibrado, pero persisten factores que lo orientan a la baja.
Entre ellos, las tensiones geopoliticas que podrian dar lugar a:

a)un incremento de los precios de las materias primas y de los costes
de transporte.

b)un incremento en los tipos de interés a largo plazo y un deterioro de
las perspectivas fiscales.

c) un avance gradual en la correccién de los desequilibrios
macroecondmicos.
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