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CTUALIDAD,

Corporativa

El precio del euribor en julio 2024

El Euribor es uno de los indices fundamentales
en el panorama financiero europeo. Su cadlculo se basa
en los tipos de interés a los que los 18 bancos mas
importantes de la Eurozona estan dispuestos a
prestarse dinero entre ellos.

Este indicador se actualiza diariamente y se utiliza
como referencia para determinar los tipos de interés
en una amplia gama de productos financieros, como préstamos hipotecarios,
préstamos para empresas y productos de inversidn.

Maxima estabilidad en los tipos de interés
Desde principios de 2024 su media es de 3,675%, marcando un descenso de -0,347

puntos respecto a la media de 2023 (4,022%): 3,605%
en enero, 3,671% en febrero, 3,718% en marzo, 3,703%

Evolucién de los tipos de interés en abril, 3,680% en mayo y 3,65% en junio. Asf, el indice de
del mercado hipotecario

referencia mas utilizado en Europa para calcular el tipo de
interés de las hipotecas variables no ha registrado grandes
cambios durante este primer semestre del afno, ni
después de que el Banco Central Europeo bajara, a
principios de junio y por primera vez en 8 afios, los tipos de
interés oficiales 0,25 puntos, hasta el 4,25%.
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Futuro de los tipos de interés

Las opiniones divergen sobre cudntos recortes adicionales podria realizar el BCE en
el ejercicio 2024. Todo dependera de cdmo evolucionen los datos macroecondémicos y
la situacion econémica global.

A mediados del mes de julio, en la hasta ahora tltima reunién del consejo de
gobierno, se descarté un nuevo recorte de los tipos, que se mantuvieron en el 4,25%,
después de que en junio se hubiera aplicado el primer tijeretazo en el precio del
dinero en ocho afios, de 0,25 puntos. Hasta final de 2024 el BCE tiene previstas otras
tres reuniones para decidir sobre la politica monetaria de la zona euro.



Impacto en las hipotecas variables

El euribor tocé maximos de los ultimos seis afios el pasado octubre de
2023 al alcanzar un 4,16%.

El Banco Central Europeo (BCE) rebajé en junio los tipos de interés 0,25
puntos basicos -del 4,5% al 4,25%, tras la moderacion de la inflacién en los
ultimos meses. El BCE puso fin a la subida del coste del dinero iniciada en
julio de 2022 para combatir el alza de los precios que asfixiaba a la
economia en ese momento por la crisis energética de la guerra de Ucrania.

La bajada de los tipos de interés por parte del Banco Central Europeo
(BCE) ha comenzado a dejarse sentir en el bolsillo de las familias con
hipotecas y lo harda en mayor medida en los
préoximos meses. Un 26% del saldo de hipotecas
vivas podria reducir su coste entre 0,5y 0,8
puntos porcentuales entre marzo y diciembre de
2024 como consecuencia de dicho recorte. Asi lo
ha apuntado el Banco de Espafa, segun los

calculos que ha realizado a partir de la
informacion granular que tiene sobre las condiciones de los créditos para
la compra de vivienda de los hogares y de las expectativas sobre
los recortes de tipos de la autoridad monetaria que se manejan actualmente
los mercados.

Algo mas del 65% de las hipotecas vigentes en Espafia se revisan con un
tipo variable o mixto, mientras que el resto son de tipo fijo (sin cambios
desde el momento de contratacién del préstamo). De las que se revisan a tipo
variable, un 62% lo hace una vez anoy un 30% lo hace semestralmente,
en mas de un 90% con la referencia del euribor.

Las cuotas se reducen cuando dicho indice de
referencia esta mas bajo que doce o0 seis meses | s

Euribor a un afo (julie de 2024)

antes, respectivamente. Es precisamente lo que

g

viene sucediendo en los altimos meses y lo que
pasarda en mayor medida hasta final de afo si
la inflacién no da sorpresas negativas y el BCE
sigue suavizando la politica monetaria como
espera el mercado.
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DESPLOME DEL
FEFURIBOR Y BAJADA DE
CUOTAS HIPOTECARIAS

El indicador hipotecario registra una media mensual
provisional del 3,167%, 1o que adelanta la mayor bajada
en 15 anos. Las cuotas bajaran en unos 1.000 euros anuales.

]
Evolucion historica del euribor a 12 meses

Media mensual desde enero de 1999 En %
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Espafia * Descargar los datos = Creado con Datzrerapper

El euribor se prepara para cerrar el mes de agosto de 2024
con una media mensual del 3,167%, en la que podria ser su
mayor caidal en mas de una década.

A la espera de conocer el cierre definitivo, respecto a julio de
2024 ha bajado casi cuatro décimas, lo que se traduce en el
mejor resultado mensual desde el afio 2009, mientras que en
términos interanuales se ha moderado en nueve décimas, un
balance inédito desde el afio 2013.

De lo que no hay duda es de que el euribor firmara su quinta
caida mensual consecutiva y que se encuentra en minimos
desde diciembre de 2022, lo que lleva a la media histérica a
situarse por debajo del 1,9%. Y todo ello gracias a que el
mercado esta descontando mas bajadas de los tipos de interés
por parte del Banco Central Europeo (BCE).



Este escenario trae consigo una rebaja de las cuotas de las
hipotecas variables cuyas condiciones sean revisadas con el dato
del octavo mes del afio. De media, el ahorro estara entre los

900 y los 1.000 euros al ano, lo
que se traduce en unos 75-83
euros al mes. Ahora bien, el

3 descenso del importe que se paga
k 11'9&1%‘:(‘_'&‘5 |

de hipoteca dependera del

Emihﬁ"t A importe del préstamo, asi como

del diferencial aplicado (tipo de

‘-" interés + euribor) y del capital
que se haya amortizado hasta la
fecha.

El euribor inicié su tendenciaalabaja en el mes de
abril de 2024, adelantando un recorte del precio del
dinero en la eurozona que se materializé en el mes de junio.
A principios del sexto mes del afio, el BCE anuncié oficialmente
una bajada de 25 puntos basicos, que llev6 a la tasa rectora
del 4,5% al 4,25%, y que se convirtié en el primer
movimiento a la baja en ocho afios.

Tras unos meses de leves descensos en la cotizacién del
indicador, la previsién de que la maxima autoridad monetaria
y financiera en la eurozona lleve a cabo mas rebajas de tipos
ha acelerado la caida del euribor en las ul-
timas semanas.

Actualmente, el mercado descuenta
hasta seis bajadas del precio del dinero URIBOR
adicionales hasta finales del afio 2025.

Si se cumplen las previsiones, habra un

recorte de 25 puntos basicos por trimestre, lo que situara los

tipos de interés por debajo del 3% a finales del préximo afio.

A pesar de que estan surgiendo discrepancias entre los
miembros del Consejo de Gobierno del BCE, todo apunta a que
el préximo mes de septiembre el organismo volvera a recortar
tipos, coincidiendo con la actualizacién de sus previsiones
econdémicas y de inflacién.



El euribor no bajara del 3% en 2024

A pesar de las recientes bajadas, que se han ido acelerando
durante el verano, los expertos siguen insistiendo en que la
caida del euribor sera limitada en los préximos meses. Y es
que, de momento, descartan que pueda bajar de la barrera del
3%, por lo que el recorrido a la baja desde el nivel actual es de
menos de dos décimas.

Insisten en que las subidas del indicador suelen reflejarse
de manera mucho mas rapida que los descensos y que su
evolucién dependera de la hoja de ruta monetaria del
'Guardian del euro', aunque puntualizan que la cotizacién del
euribor de agosto ya ha descontado futuras bajadas de tipos
adicionales.

En cuanto a las previsiones, los analistas del sector
afirmaban en su ultimo informe de mercado, publicado en el
mes de junio, que el euribor a 12 meses se quedara alrededor
del 3,5% a finales del ejercicio 2024 y que bajara medio punto
en el 2025, hasta situarse en el 3% en diciembre de dicho
ejercicio. De cara a 2026, ya atisba un repunte y cree que
podria alcanzar el 3,25%.

Ebury, la 'fintech' especializada en pagos internacionales e
intercambio de divisas para pymes controlada por Banco
Santander, estima que el
euribor podria situarse en

torno al 3%-3,5% a finales . .
PREVISION DEL EURIBOR

de arnio. Mientras, el Panel PARA 2024 Y 2025
de Funcas (consenso de o 20
23

expertos que recoge la
Fundacién de las Cajas de :
enero 2022
Ahorros) situa el suelo del RS
indicador en el 3,2% en
2024 y en el 2,75% en
2025; y BBVA Research, en el 3,3%. Al margen de la banca,
los expertos hipotecarios pronostican que el indicador se

movera en torno al 3,2% a finales de este ejercicio.
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la Nveva Ley de Vivienda

La nueva Ley de Vivienda introduce
beneficios fiscales de distinta
naturaleza que pueden suponer una
gran ayuda para los contribuyentes
de cara a su declaracidén de 1la
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 un inmueble, se conozcan no solo 1las

ventajas fiscales de la Ley de Vivienda, sino también

si éstas resultan aplicables en cada caso.

Cémo funcionan las ventajas fiscales

de la Ley de Vivienda

2. Bonificaciones por alquiler con 1la
Ley de Vivienda

3. Zonas tensionadas de alquiler

4. Reduccién en el IRPF al alquilar con
la nueva Ley de Vivienda

5. Grandes tenedores segun la Ley de
Vivienda

6. ,Célmo afecta la nueva Ley de vivienda

al alquiler?



1.- Cémo funcionan las ventajas fiscales
de la Ley de Vivienda

La nueva Ley de Vivienda, aprobada el pasado ejercicio
2023, se encuentra plenamente en vigor en 2024, aunque la
aplicacidén practica de muchos de sus puntos depende de las
comunidades autdénomas, incluyendo las bonificaciones fiscales.

Tal y como recoge el articulo 148.3 de la Constituciédn,
todas las comunidades autdénomas tienen asumida, sin excepcidn,
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 autondémicos pueden
formular completos programas normativos de la accidén publica
en la materia.

A través de distintas medidas, la Ley de Vivienda trata de
establecer una regulacidén bédsica de los derechos y deberes
de los ciudadanos en relacidén 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 atencidén a jdvenes y colectivos vulnerables,
y favoreciendo la existencia de una oferta a precios asequibles
y adaptada a las realidades de los dmbitos urbanos y rurales.

También se busca la mejora de la proteccidn en las operaciones
de compra y arrendamiento de vivienda, introduciendo unos
minimos de informacidn necesaria para dar seguridad y garantias
en el proceso, entre muchos otros puntos.

2.- Bonificaciones por alquiler
con la Ley de Vivienda

La Ley de Vivienda contiene beneficios fiscales para las
viviendas de titularidad privada con alguiler a precio
reducido. En concreto, desde el pasado 1 de enero de 2024,
los pequefios propietarios que ofrezcan en arrendamiento una
vivienda en una zona tensionada pueden beneficiarse de:
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@ Bonificacidén del 50% para todos aquellos propietarios que
alquilen su inmueble como vivienda habitual.

@ Bonificacidén del 60% cuando la vivienda hubiera sido
objeto de una actuacidédn de rehabilitacidn.

@® Bonificacidédn del 70% si se alguila por primera vez a
Jjovenes 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
situacidén de vulnerabilidad econdbmica.

@ Bonificacidén del 90% si la renta inicial se hubiera
rebajado en mds de un 5% en relacidén con la Gltima renta del
anterior contrato de arrendamiento de la misma vivienda, una
vez aplicada, en su caso, la clausula de actualizacidén anual
del contrato anterior.

3.- Zonas tensionadas de alquiler

Para que sea posible la aplicacidén de estas bonificaciones
es imprescindible gque el alguiler se formalice en una zona
tensionada.

En concreto, la Ley recoge la

Nueva Ley
L] L] d
competentes en materia de vivienda de VIV|en a

declaren zonas de mercado residencial z o n a s

tensionado durante un periodo

] -
prorrogable de 3 afios para orientar teHSIonadas

las actuaciones publicas en aquellos

posibilidad de que las administraciones

ambitos territoriales en los que
exista un especial riesgo de oferta insuficiente de vivienda
para la poblaciédn.

4 .- Reduccidén en el IRPF al alquilar
con la nueva Ley de Vivienda

Un ejemplo de aplicacidédn de la bonificacidédn del IRPF
contenida en la nueva Ley de Vivienda seria el del pequeiio
propietario en una zona tensionada que decida arrendar uno
de sus inmuebles aplicando una reduccidédn del 5% con respecto



al precio habitual (por ejemplo, pasando de los 1.000
euros al 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
bonificacidén del 90% de esta suma, por lo que solo tributaremos
por 1.140 euros.

En caso de que no resulte de aplicacidn dicha bonificaciédn,
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 bonificacidédn 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.

5.- Grandes tenedores segun
la Ley de Vivienda

Ademéds, es importante tener en cuenta que la Ley
de Vivienda también reformula el concepto de pequefio
propietario, en contraposicidén al
de gran tenedor.

¢Que &5 un gran o
pequeno tenedor
inmobiliario?

Asi, en el &mbito de 1las =zonas
tensionadas, se consideraréd gran
tenedor al titular de 5 o mads inmuebles
urbanos de uso residencial ubicados
en la misma zona declarada como
tensionada, mientras que los
pequefios propietarios seran

aguellas personas fisicas o
juridicas que tengan en propiedad
menos de 5 viviendas.

En las zonas no tensionadas, por su parte, se
considerard gran tenedor a la persona fisica o juridica
que sea titular de mas 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.



6.- ¢Como afecta la nueva
lLey de vivienda al alquiler?

La Ley de Vivienda afecta al alquiler a través de distintos
frentes:

® Introduce la prdérroga extraordinaria de un afio en los
contratos de arrendamiento por

situaciones acreditadas de
vulnerabilidad social o econdémica, NUEYA LEY DE VIVIENDA

£Quicambios Irae A ks Algulares?

y protege en mayor medida a los
inquilinos en caso de desahucio.

® Fija que los gastos de gestidn
inmobiliaria y formalizacidédn del
contrato correrdn a cargo del
arrendador (por ejemplo, la comisidn
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
utilizard un nuevo indice de referencia para la actualizacidn
anual de los contratos de arrendamiento, en sustitucidn 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 gque lleven més de dos afios vacias
y que pertenezcan a propietarios con mas de cuatro viviendas
en el mismo municipio.

@®@lLa Ley también permite aplicar

PRINCIPALES MED[DS otros limites al precio de alquiler

en las zonas tensionadas aunque, tal
y como hemos visto, todavia no
contamos con este tipo de area en

| Regulacion del precio de los alquileres en zonas E Spaﬁa .
tensionadas en nueves alquileres.

El limite de la actualizacion de precios de
alquileres se desvincula del IPC

'3 | Mayor proteccion frente a los desahucios.

3 Respuestas correctas al cuestionario
&) Ampliacién de zonas tensionadas. del Area de Formacion Continuada:
- § 1.-C
4 k_ Prohibicién de "acuerdo entre las partes” contrarias b

=y a la Ley de Vivienda. 2.-

3.-a

" Prohibicién de aumentar el precio del alguiler con
0y gastos extras.
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FORMACION CONTINUADA DEL
- MEDFIN -
- MEDIADOR FINANCIERO -

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA 2024

Banco de Espana
Furosistema

Viene de la anterior edicion ...//...

En el segmento inmobiliario comercial, los precios de los inmuebles han experimentado variaciones
reducidas en el cuarto trimestre de 2023, salvo los situados en zonas prime, que han descendido.

El indice general de los inmuebles comerciales se mantuvo relativamente estable en el cuarto
trimestre de 2023, situdndose un 0,2% por encima de los niveles de hace un ano (véase grdfico 1.9.a).

Por segmentos, destacé la correccion significativa de los precios de los inmuebles localizados en
zonas prime, que registraron en 2023 una caida préxima al 13% interanual. El indice general y el
resto de componentes, excluyendo el segmento prime, permanecieron en niveles cercanos, aunque en
general algo inferiores, a los observados antes de la pandemia, y su evolucién ha sido relativamente
estable desde el inicio de 2022.

La valoracién de las sociedades anénimas cotizadas de inversion inmobiliaria (SOCIMI) se ha
recuperado parcialmente en el periodo reciente. El valor bursatil de estas empresas se ha incrementé
un 6% desde el comienzo del cuarto trimestre de 2023, en linea con lo observado en otros mercados
europeos. Si bien, la cotizacion del sector se mantiene cerca de un 30% por debajo de los
niveles pre-pandemia.
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Girdfico 1.9
Los precios de los activos inmobiliarios comerciales han mostrado una evolucion estable, salvo en el segmento
prima, en el que han caido significativamente

1.8.a Indices de precios del sector inmobiliaria comercial {a)

VTR 2018 =100
0r B indice general

B Meves industriales
Oficinas.

B Locales comerciaies

B Inmusbles prime

ITR ill TFliIII TRNTR ITR ill THIIII TRV TR ITFliII THIIII TRV TR

NTH‘ ITR |IITFl|III TRV TR
2ma| 2020 2021 | 2022 | 2023

FUENTES: Codegio da Registradores y Banco de Espaia.

a A partir de estimaciones con un modelo de regresicn hedonico en cada estrato. Bl indice agregado es la media ponderada por &l peso relativo de |as operecionsa
realzadss en cada segmento (4 % oficinas, 78 % localas comerdiales v 18 % naves industrisles]. Los inmusbées en zonas pnime —sBusdos en los bamics cénticos
de loa principales grandes nidecs winanos de Barcslona, Bioso, Madrid, Malsga, Palma y VEenca— represantamn en 2022 el 4% de las fransaccionss regizadas
en &l conunto del segmento inmabikario comercial. Para mas detelles. vease Matias Lamas v Sara Romaniega. (2082, -Elaboracidn de un indics de pracios para
& mercado inmobifano comercial de Espana=. Documentos Ocasionales 2208, Banco de Espana.

Los sectores no financieros

Las empresas no financieras y los hogares
Las empresas no financieras

Los excedentes empresariales aumentaron en 2023, pero estos incrementos se fueron moderando a
partir del segundo trimestre.

En 2023 los resultados empresariales fueron impulsados por la expansion de la facturacion
y de los mdrgenes.

La aceleracion de los costes salariales se vio amortiguada por la caida o desaceleracion del
resto de los costes de produccion (materias primas y energia, entre otros). Asi, segin la Agencia
Estatal de Administracion Tributaria (AEAT), se estima que el resultado economico bruto (REB) de las
empresas crecio en 2023, en términos nominales, un 7% (frente al 30% del aiio anterior), con una
ralentizacion notable a partir del segundo trimestre del afo (véase grdfico 1.10.a).

El detalle por sectores muestra heterogeneidad, destacando la mejoria de los resultados en el
sector de la construccion y actividades inmobiliarias y una ralentizacion menos acusada en el sector
del comercio y hosteleria.

El saldo de la deuda de las empresas continué reduciéndose de manera intensa. El saldo de la
financiacion otorgada a las empresas mostro una contraccion interanual superior al 1% en febrero.
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Esta evolucion, junto con el avance de las rentas, se tradujo en un descenso notable de la ratio de
endeudamiento de las empresas. En concreto, la ratio agregada de deuda sobre PIB se situé en el 65%
del PIB a finales de 2023, nivel no observado desde 2002 y casi 3 pp inferior al del promedio
de la UEM. La muestra de empresas de la Central de Balances Trimestral (CBT) también reflejé un
descenso de la ratio de deuda sobre excedentes para el conjunto de esta muestra, asi como para los
distintos percentiles de endeudamiento.

Ademas, el porcentaje de empresas de la muestra CBT con endeudamiento elevadol® se ha
reducido hasta el 18,2% en el cuarto trimestre de 2023, frente al 20% registrado en el mismo
trimestre de 2022.

A pesar de la evolucion positiva de la actividad y del menor endeudamiento, el ascenso de los tipos
de interés ha hecho que la carga financiera de las empresas aumente. En particular, de acuerdo con la
Contabilidad Nacional, los pagos por intereses de las empresas no financieras se situaron por encima
del 16% del excedente bruto de explotacién (EBE) en el cuarto trimestre de 2023, casi duplicando el
registro del mismo trimestre del afio anterior (véase grafico 1.10.h).

La transmision del endurecimiento de la politica monetaria a los pagos por intereses de los
préstamos a tipo variable se habria completado a finales de 2023. Dada la evolucion descendente de
los tipos de interés interbancarios desde octubre de 2023 y las expectativas de mercado de que este
proceso se prolongue, habria un porcentaje creciente de préstamos a tipo variable!” que
experimentarian reducciones en su tipo de interés en 202418, En cualquier caso, las expectativas de
los mercados apuntan a que los tipos de interés permanecerdn en niveles sensiblemente superiores a
los vigentes en 2021, antes del ciclo de endurecimiento monetario. Como resultado, y pese a que los
tipos de interés de los préstamos nuevos ya han empezado a reducirse, es previsible que una parte de
los préstamos a tipo fijo que se tengan que refinanciar a su vencimiento experimenten un aumento en
su coste, ya que fueron concedidos con anterioridad al Gltimo ciclo de endurecimiento monetario.

16 Son aquellas para las que la ratio Devda financiera neta / (REB + Ingresos financieros) es mayor
de 10 o con deuvda financiera neta positiva y resultados nulos o negativos.

17 Los préstamos a tipo variable representan en torno al 70% del crédito bancario de las empresas.

18 Véase «Recvadro 1. La transmisién de la politica monetaria al pago por intereses de la deuvda
bancaria de los hogares y las empresas». En Banco de Espaiia, Informe de la situacién financiera de los

hogares y las empresas, 2.° semestre 2023, pp. 25-29.

Los excedentes empresariales se han ralentizado. La carga por intereses crece, a pesar de la caida del
endeudamiento, y el porcentaje de ampresas bajo presion financiera habria repuntado moderadamente
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1.10.h Ratlo de endeudamienta y carga financiera por intereses (c)
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1.10.c Evolucion esperada del porcantaje de empresas con presidn financiera slevada (d)
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Simularitn bajo supwesto de renovacidn Sirulacidn bajo supuesin de renovacitn
de las deudas y REB constante de las deudas v REB actualizada

FUENTES: Agencia Estatal de Administracidn Trbwtana y Banco de Eznafa.

a El REB se obtiene restando a |a producton |os consumos intermedios y los gastos de personal. Datos dessstaconalzadoa.

b Mo incluye ks sectores de educacidn, sanidad, AAPP, actividades recreativas, institucionss financieras y de seguroe, y OIf0s SSnICos.

¢ Los pagos por intereses son trimestrales, antes de la asignacion de los senvicios de intermediacion financiera medidos indirectaments (SIFMI), ¥ no estsn
sjustados de estacionalidad. El EBE es timestral y esta desestacionalizado.

d Una empresa tiene presicn financiera elevada si su ratio de cobertwra de interesss [[REB + Ingresos financieroa) / Gastos financienca) es inferior a uno.
Los gastos financierms de cada empresa para 2023 y 2024 se sproximan a partir de los saldos de deuda con coste y la senda esperada de tipos de intarés_
Los datos de 2023 son cbaervados pare |as empreses gue estdn en la CBT. Para & resto de empresas, en & escenario con REB actualizado, los excedentes
=8 incrementan un &4 % en 2023, crecimients observado con datos de la AEAT, vy enun 3.7 % en 2024, en kinea con el crecmiento del EBE subyacents
&n laa Ultimas previsiones macroecondamicas del Banco de Espafa. Se excluyen hoidings, sedes centreles y empresas inactivas. Para mayor detslle de la
matodologis, wease Hecuadro 2. B efecto de ks sublda de los tipos ds intsrés sobre |a presion financiers de las empresase-. En Banco de Espana. informe
a8 la sftuscion fnancera oe ios hogarss y s empresas, 2.7 samestre 2023, pp. 30-33.

Los indicadores de vulnerabilidad financiera asociados a la mayor carga por intereses apuntan a
un cierto deterioro, aunque existe heterogeneidad por sectores. De acuerdo con las simulaciones
realizadas por el Banco de Espana, en 2023 habria aumentado moderadamente el porcentaje de
empresas que no pudieron cubrir los pagos por intereses de su deuda con sus resultados
corrientes!? (empresas con presion financiera elevada)20.

Este aumento es algo mds intenso en las ramas de la construccion y actividades inmobiliarias, bajo el
supuesto de que las empresas hubieran renovado el total de sus deudas en 2023 (véase grdfico 1.10.c).

El recuadro 3.1 profundiza en el andlisis de la carga financiera asociada a la deuda bancaria
para las empresas de este sector. Para 2024, teniendo en cuenta las expectativas del mercado
vigentes en enero de 2024 sobre la evolucion de los tipos de interés, se produciria practicamente la
estabilizacion del peso de la deuda en poder de las empresas con presion financiera elevada. No
obstante, una desaceleracion econémica mds pronunciada que la que subyace a este ejercicio de
simulacién, asi como a las previsiones centrales de la economia, podria aumentar el nimero
de empresas vulnerables, especialmente si los tipos de interés se reducen en menor medida que en
el supuesto que subyace a este ejercicio.
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El crecimiento del empleo, el avance de los salarios y el apoyo del sector piblico han seguido
sustentando el aumento de las rentas de las familias en el segundo semestre de 2023. Asi, el
crecimiento interanual medio del empleo fue del 3,5% en los Gltimos seis meses de 2023, mientras que
la remuneracion por asalariado se incrementé en un 5,1%. En términos ajustados de la inflacién y del
nimero de hogares?1, la renta bruta disponible (RBD) experimenté un crecimiento interanval medio
del 5,5% en el segundo semestre (evolucion algo menor al 5,9% registrado en la primera
mitad del afo). A pesar de esta evolucion, la RBD real por hogar se situaba en 2023 todavia algo
por debajo (un 1,1%) del nivel prepandemia.

Por su parte, la percepcion de los hogares sobre su situacion economica futura experimenté un
ligero deterioro a finales de 2023, que se ha corregido en el primer trimestre de 2024, situandose en
niveles muy similares a los de mediados del afio pasado de manera generalizada por tramos de renta
(véase grafico 1.11.a).

La posicion patrimonial de los hogares se ha seguido reforzando. La ratio de deuda sobre PIB se ha
situado en el 47% del PIB en el cuarto trimestre de 2023 (véase grafic 1.11.b), el nivel mds bajo desde
2001 y 4 pp por debajo del promedio de la UEM. Esta reduccion se ha visto apoyada tanto por la caida
de los saldos vivos de deuda como por la inflacién y el aumento de la renta en términos reales. Por su
parte, la riqueza bruta de las familias crecié un 4,7% interanual a finales de 2023, impulsada tanto
por la revalorizacion de los activos financieros como de la vivienda?22,

A pesar de la caida del endeudamiento del conjunto del sector, los pagos por intereses han seguido
aumentando hasta finales de 2023. El crecimiento de las rentas ha mitigado el incremento de la carga
financiera (véase grafico 1.11.h). De acuerdo con las simulaciones realizadas por el Banco de Espaiia
para un escenario de incremento de los tipos de interés de 466 ph23, el porcentaje de hogares
endeudados con una carga financiera bruta elevada, superior al 40% de la renta del hogar, se habria
incrementado, una vez tenido en cuenta el aumento medio de las rentas, Gnicamente en 0,7 pp entre
2020 y el tercer trimestre de 2023, hasta el 11,2% (véase grdfico 1.11.c)24,

Por niveles de renta, se habria reducido el porcentaje de familias endeudadas con carga financiera
elevada en el primer quintil, mientras que los quintiles mds afectados habrian sido el segundo y el
cuarto (con aumentos de este porcentaje de 1,1y 2,2 pp), lo que refleja tanto diferencias en el nivel de
endeudamiento como en el porcentaje de hogares con deuda a tipo variable23. En cualquier caso, los
resultados de esta simulacion deben interpretarse con cautela, ya que los hogares también afrontan el
encarecimiento de otros gastos esenciales. Ademds, el ejercicio de simulacion asume un incremento de
la renta entre 2020 y 2023 similar para todos los hogares e igual al observado en los datos agregados
del sector, lo que también podria introducir cierto error de medicion.

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

20 Véase «Recvadro 2. El efecto de la subida de los tipos de interés sobre la presion financiera de las
empresas». En Banco de Espaiia, Informe de la sitvacion financiera de los hogares y las empresas, 2.°
semestre 2023, pp. 30-33.
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21 Como deflactor de las rentas se ha vtilizado el indice de precios de consumo (IPC). En 2023, el
nimero de hogares ha crecido un 1,5%.

22 Segin la estadistica experimental del BCE de cuentas distributivas de la riqueza de los hogares,
referidas al tercer trimestre de 2024, el desapalancamiento ha sido generalizado, si hien mas intenso
para aquellas familias cuya riqueza neta se sitoa por debajo del 50 % de la distribucién. Por sv parte,
el aumento de la riqueza bhruta también ha sido generalizado, aunque mas intenso en los hogares cuya
riqueza neta se sitda en los deciles superiores.

23 Esta cifra representa el incremento mdximo que ha experimentado el euribor a doce meses (el
tipo de referencia mas relevante para las hipotecas) durante el reciente ciclo de endurecimiento monetario.

24 La diferencia en la magnitud de estos resultados con respecto a los presentados en el IEF de
primavera de 2023 se debe a la inclusién en los nuevos ejercicios de un supuesto sobre evolucion de la
renta, mientras que las simulaciones presentadas con anterioridad correspondian a ejercicios puros de
sensibilidad a los cambios de los tipos de interés.

25 De acuerdo con la Encvesta Financiera de las Familias de 2020, el porcentaje de hogares
endeudados con alguna clase de deuda a tipo variable es, aproximadamente, del 30% para el primer

quintil de renta, 40% para el segundo y 47%, 60% y 66% para los subsiguientes.
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paf intereass srecs, BuRngue cof un sumento imitado de la proporcion de hogares con un nivel elevads de ks misma

1.11.a Expeciafives sobwe iy sltuscion stondomics de los hoganss s koe pracimos doce meses. (&)

b
M Total

—— o B Cuartii de renta 1
: Cumrtil e renta 2
‘/\ B Cumriii die renta 3
B Cuarti de renta 4

ofmo RN m s m

[N L

(I I
|TR|TR |TR|TR TR (TA | TR |TR |TR|TR |TR|TR | TR|TR |TR|TR |TR TR TR TR

2020 20N 2022 2023 2024

1118 Endeuctarmsento v BSOS (o misreses ()

% oad PIE
I B Endeudamients

H Pagos intereses [Escaia doha)

EEETEBRA

I | ] L] n | | | ] s | | | 1 n I ] ] L
TR|TR | TR|TR TR TR | TR TR | TR |TR | TR . TR | TR |TR | TR TR

2020 2022 203




19

1.11.¢ Simulneion del porceniaje de hogares endeudados con canga financiera eevada par quintil de rents (o)
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FUBNTES: Comisicn Eurcpaa, instfuln Macional de Estngistica y Banoo de Espafa.
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En este contexto, el porcentaje de crédito dudoso en hipotecas para adquisicion de
vivienda ha experimentado incrementos muy moderados en 2023 para la mayoria de quintiles
de renta. Notese, de todos modos, que la magnitud de esta ratio es heterogénea por nivel
de renta, observdndose una relacion inversa con esta. Asi, en diciembre de en diciembre de 2023,
la ratio de créditos dudosos en hipotecas para adquisicion de vivienda oscilaba entre un 5,9%
y un 2,7% entre el primer y el Gltimo quintil de renta (grdfico 1.12.a).

La importancia sistémica de la mayor dudosidad en los quintiles inferiores viene limitada
por el hecho de que los dos quintiles superiores de renta concentran alrededor del 75% del
crédito hipotecario.

La transmisién de los mayores tipos de interés oficiales al coste de las hipotecas vivas se
habria practicamente completado a finales de 2023. Dada la evolucion reciente y las expectativas
de mercado sobre tipos de interés interbancarios, dicho coste empezaria a reducirse en
202426, En todo caso, las expectativas apuntan a que los tipos de interés no volverdn a
situarse en los préximos afos en los niveles observados en 2021 antes del ciclo de
endurecimiento monetario.

26 Véase «Recvadro 1. La transmisién de la politica monetaria al pago por intereses de la deuvda
bancaria de los hogares y las empresas». En Banco de Espaiia, Informe de la situacién financiera de los

hogares y las empresas, 2.° semestre 2023, pp. 25-29.
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El aumento de ka ratio de dudosidsd hipotecaria ha sido muy limitado en todos los quintiles de renta
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FUENTES: Insithuin Macional da Estadstics v Bancn de Espaia

Las Administraciones Piblicas en Espaiia

El déficit de las Administraciones Piblicas (AAPP) volvié a reducirse en 2023. En el conjunto del
aio, el déficit se situé en el 3,6% del PIB, por debajo del objetivo del Gobierno del 3,9% y 1,1 pp
inferior al registrado en 2022 (véase grdfico 1.13.a). Los ingresos piblicos mantuvieron un ritmo
elevado de crecimiento del 9% en 2023, viéndose impulsados por el aumento de los salarios y el
empleo, asi como por la entrada en vigor de nuevos gravamenes27 y mayores cotizaciones sociales?28,

El gasto piblico también crecié notablemente, impulsado por la revalorizacion de las pensiones y el
mantenimiento de algunos gastos que se habian introducido con cardcter transitorio en las fases
iniciales de la pandemia del COVID-19. En conjunto, se estima que el componente estructural del
déficit se redujo en 0,5 pp, hasta el 3,7% del PIB.

Por su parte, la ratio de deuda piblica sobre PIB se redujo unos 4 pp, hasta el 107,7% del PIB. Esta
reduccion refleja el avance del PIB nominal. Dicho nivel es 13 pp inferior al mdximo de 2020, pero se
sitda 9 pp por encima del observado antes de la pandemia (véase grafico 1.13.b) y 17 pp (34 pp) por
encima de la media ponderada (aritmética) de la UEM29,

El coste medio de la deuda de las AAPP se incrementé ligeramente con respecto al nivel de 2022. El
mayor coste de las nuevas emisiones se vio compensado en buena medida por los menores intereses
devengados en los honos indiciados a la inflacién. Estos Gltimos fueron muy elevados en 2022, cuando
la tasa de inflacion de referencia mds habitual, el Indice de Precios de Consumo Armonizado (IAPC) del
drea del euro, excluido el tabaco, llegé a superar el 10%, frente al 2,8% en 202330, En cambio, el
coste de las nuevas emisiones de deuda no indiciada se elevé significativamente, hasta situarse en el
3,4% para los valores del Tesoro, 2,1 pp mds que en 2022 y 3,5 pp mds que en 2021. Sin embargo,
debido a que la vida media de la deuda piblica se sitda préxima a los ocho afos, con lo que el
volumen de nuevas emisiones tiene un peso limitado sobre el saldo, y a que la deuda que vence fue de
forma general emitida a unos tipos de interés mayores a los actuales, el fuerte aumento de los costes
de emision en estos dos Gltimos afios solo se ha traducido en un incremento de 0,4 pp en el tipo de
interés medio de la deuda, hasta el 2,3%.

De cara a los préximos aiios, el coste medio de la deuda continuard elevindose. Aunque los tipos de
emision podrian reducirse con respecto a los niveles de 2023, permanecerian altos en relacién con los
observados en los dltimos diez afios. De acuerdo con las proyecciones del Banco de Espaia, basadas en
las expectativas de tipos de interés existentes en los mercados financieros, dicho coste medio se
elevaria en unos 0,3 pp en los proximos tres aiios, situdndose en el 2,6% en 202631,
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27 Los gravimenes extraordinarios a empresas financieras y energéticas, el impuesto a las grandes
fortunas, los impuestos sobre envases de pldstico y residvos, asi como los cambios en el Impuesto de
Sociedades (tipo minimo del 15% y limite a las deducciones por compensacién de pérdidas en filiales).

28 Resultado de la reforma de las pensiones.

29 Para la UEM se toman las dltimas previsiones de la Comision Europea, publicadas en noviembre
de 2023.

30 A cierre de 2022, los bonos indiciados a la inflacion suponian un 5% del total de la deuda de las
AAPP. Sin embargo, en términos de los intereses devengados ese aio representaron en torno a un 25%
del total. Esta discrepancia viene explicada por el hecho de que la inflacién afecta no solo a los
cupones, sino también a los principales que habrd que devolver en el futuro, y porque en la
Contabilidad Nacional el aumento del principal se considera intereses devengados del aiio en el que se
produce la variacion del principal.

31 No obstante, un hipotético aumento de 100 pb en los tipos de interés de mercado, tanto a corto
como a largo plazo, elevaria dicho aumento hasta 0,8 pp, situando la carga financiera de la deuda en
un 3,1% del PIB en 2026, 1 pp mds que en 2021.

Grafios 1.13
Les crecientss demandas de gesto y el encarecimienio de s dewsds exigen un proceso de consalidacion
de las finanzes plblicas en Espafia

1.13.8 Evolocian del aaids de las AAPP an Eapaia (a)
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Al incremento de la carga financiera se unirdn otras presiones al alza sobre el gasto
piblico. Estas presiones contribuirdn a la tendencia creciente proyectada para la ratio de
gasto publico sobre PIB (véase grdfico 1.13.a). La presion sobre el gasto piblico se
mantendrd elevada en los préximos afios como resultado de distintos fenémenos
estructurales como el impacto del envejecimiento demografico, las necesidades de
inversion asociadas al cambio climdtico, a la digitalizacion y los compromisos asumidos en
materia de defensa ante las tensiones geopoliticas.
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En conjunto, la deuda piblica en Espaiia mostraria una senda creciente a medio y largo
plazo si no se aplica un proceso de consolidacion fiscal que abarque varios afnos (véase
grafico 1.13.h). El proceso de consolidacion necesario debe tener en cuenta las presiones
por el lado del gasto, y priorizar las medidas, tanto de ingresos como de gastos, que
favorezcan el crecimiento econdmico.

El proceso de consolidacion fiscal deberd cumplir con las nuevas reglas fiscales de
la UE (véase Recuadro 1.2). La posicion ciclica actual de la economia espanola y la
vulnerabilidad de nuestras finanzas piblicas justificarian iniciar ya en 2024 este proceso.

Grafice1.14
Los desequilibrios exteriores contindan corrigiénd por fa idad de finar
nominal de la @conomia espanola

1.14.a Varlacidn de la pesicldn de inversidn imemacional (Pll) deudora neta y detesminantes (a)
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FUENTES: Intervencidn General de la Administracidn d=l Estado v Banco de Espania.

a La Pll deudcra neta es la diferencia enre e valor de kos pasivos necionales frente al resto del mundo y &l de loa ectivos extercorea en manos de los residentes.

b Acumulado de custro timestres,

© La dewda externa bruta estd compuesta por los imnstrumentos finencienos incluidos en los pasivos de ke posicidn de inversidn internecional, con la excepcicn
de Ina de renta verisble y les dervados financienos
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l.- En el ejercicio 2023 los resultados empresariales fueron
impulsados por la expansion de la facturaciéon y de los
margenes. El detallle por sectores mostré heterogeneidad,
destacando :

a) la mejoria en el sector del comercio y la hosteleria.

b) la mejoria en el segmento inmobiliario comercial, excluyendo el
segmento prime.

c) la mejoria de resultados en el sector construccién y actividades
inmobiliarias.

2.- La situacion econémica de los hogares experimentdé un ligero
deterioro a finales del aino 2023, esta situacion:

a) ha repercutido en el crecimiento del empleo y ha provocado un
incremento de las rentas de las familias en el primer trimestre
de 2024.

b) se ha corregido en el primer trimestre del ejercicio 2024,
reforzando la posiciéon patrimonial de los hogares.

¢) ha provocado una caida del endeudamiento del conjunto del sector
y los pagos por intereses han seguido aumentando.

3.- El déficit de las Administraciones Publicas se redujo en 2023 y el
gasto publico:

a) creci6é notablemente, impulsado por la revalorizacion de las
pensiones y el mantenimiento de algunos gastos introducidos con
caracter transitorio en fases iniciales del Covid-19.

b) continuara elevandose, aunque los tipos de emision podrian
reducirse con respecto al ejercicio 2023.

c) se incrementd ligeramente con respecto al afio 2023, pero se vio

compensado por los intereses devengados por la inflaccién.
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