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Macrolnsights

1] Coyuntura macro

El RealTimeTracker, nuestro modelo de seguimiento y prondéstico en tiempo real,
estima que el crecimiento trimestral del PIB alcanzara en el 1724,
superando las expectativas de principio de ano. Anticipamos un crecimiento algo
mas moderado en el 2T24. La lectura tentativa del primer semestre situa ya el
avance en el +2,3% para el conjunto de 2024, si bien persisten riesgos notables
en el ambito doméstico e internacional.

[S) Enfoque global

A un ano del lanzamiento de GPT-4 ya podemos calibrar gracias a los estudios
que se hanido realizando el impacto de la IA generativa:

Entre un 60 y un 66% de los puestos de trabajo estan significativamente
expuestos en las economias avanzadas. De ellos, segun el FMI, alrededor de un
35% tendria baja complementariedad, mientras que un 25% podria
complementar mejor sus tareas con la |A. Esta exposicion es mayor para los
servicios profesionales y las ocupaciones propias a estos sectores (RRHH, legal,
management, formacion).

La IA mejoraria productividad (+12% a +37%)y calidad (+14% a +40%) en este tipo
de tareas, segun los primeros experimentos realizados en diversas empresas con
equipos de trabajo en el mundo real. Estas mejoras se concentran en los
trabajadores que partian con menos experiencia o peores resultados.

B Perspectiva micro

Menos de un 10% de las empresas espanolas de 10+ trabajadores utilizan algun
tipo de IA, un porcentaje que sube al 32,4% en el sector de informacién y
comunicaciones. Los modelos con funciones ya presentes antes de 2022
parecen mas usados que los de nueva generacion. Con objeto de avanzar en su
incorporacion, la evidencia de experimentos sobre el terreno sugiere:

1. Enfocarse en los trabajadores con peores indicadores o menos experiencia
previa.

2. Aprovecharse de los modelos generales mas avanzados como GPT-4 pero
adaptandolos a aquellos procesos que ya demostraron que funcionaban.

3. Disenar los nuevos procesos de manera que sirvan a los trabajadores para
aprender e incorporar nuevas formas de ejecutar sus tareas.

4. Plantear modelos flexibles y adaptables, que se integren en distintas
maneras de trabajar, y sujetos al criterio ultimo del trabajador.
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ill Coyuntura macro
Las perspectivas se recuperan para 2024

El PIB espanol sequiria en expansion durante el primer trimestre del ano. A las
tasas de crecimiento enel 1Ty 2T23(0,5%), 3T23(0,4%)y 4T723(0,6%) le sequiria
ahora una aceleracién del entorno del +0,8% trimestral en el 1124, segun nuestro
RealTimeTracker . Con ello, la economia
espanola mantendria un tono positivo por decimoquinto trimestre consecutivo.

Fig 1 Evolucion de la estimacion de crecimiento intertrimestral
PIB del 1T24 segun nuestro RealTimeTracker
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Los factores tras el tono positivo del ultimo mes y medio son, segun nuestro
analisis despiezado dentro del RealTimeTracker:

« Ventas de grandes empresas en términos reales de diciembre y enero.

« PMl compuesto, gracias ala recuperacion del PMI de servicios de febrero.

« Afiliaciones de febrero, que mas que compensaron el leve bache de enero.

Otros indicadores mostraron peores senales y drenaron fuerza al crecimiento,
incluyendo los de confianza (PMI manufacturas de febrero) y los de actividad
industrial (IP1)y de servicios (cifra de negocios de diciembre en ciertas subramas
de actividad).
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Fig 2 Factores que marcan la evolucion de nuestro pronostico
del PIB en tiempo real y direccion en la que influyen
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EIRTT anuncia una lectura positiva de la economia espanola también en el 2T24,
anticipando un avance del 0,8% similar al del 1T.

De confirmarse, el pronostico de crecimiento para 2024 se acercaria al +2,3%,
una cifra similar ala de 2023 (+2,4%), que supera las proyecciones actuales de los
panelistas de Funcas y del Banco de Espafa (+1,9% en ambos casos). El efecto
arrastre del crecimiento de 2023 en 2024 es de 0,8 puntos, y las proyecciones del
RTT parael 1Ty 2T24 practicamente garantizan un avance superior al 2% aungue
la economia se congelara en el segundo semestre,
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Fig 3 Estimacion de crecimiento del PIB interanual segun el
RealTimeTracker -
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@ Riesgos en lIT24

El cuadro de riesgos se encuentra mas equilibrado en el ambito exterior, en el
que observamos senales positivas que contrastan con la perspectiva de enero:

« Menor tension por el conflicto del Mar Rojo.

« Correccion bajista de la inflacidn.

+ Reduccion de precios energeéticos.

Subida de indices bursatiles.

Leve repunte del crecimiento global.

Posible inicio de reblandecimiento monetario en el segundo semestre.

Cabe anotar en cualquier caso que se mantienen otras de caracter negativo:

« Mantenimiento de la inestabilidad geopolitica en Ucraniay Oriente Medio.

« Incertidumbre sobre el super-ciclo electoral enla UE y EE.UU.

« Emergencia de problemas financieros por la crisis del inmobiliario comercial.
» Recortes en las previsiones de crecimiento en Italia, Francia o Alemania.

En cambio, en el ambito doméstico los riesgos parecen al alza, lo que podria

restar potencial de avance de la economia en los proximos trimestres:

« La polarizacion y el bloqueo institucional se han agudizado, impidiendo la
adopcioén de reformas por la fragil aritmética de apoyo del gobierno (p.ej. la del
subsidio de paro). Sin ellas, no cabrad acceder a los 10.000M€ del cuarto
desembolso del Plan de Recuperacion (aunque por fortuna la Comision Europea
ha dado dos meses mas de plazo) ni se afrontaran algunos desequilibrios
persistentes de la economia espanola(p.ej. débil productividad).
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« El anuncio de que no se elaboraran presupuestos anade dificultades en el
frente fiscal, incluyendo la viabilidad de los 40.000M€ de la adenda al Plan de
Recuperacion, que se prevén canalizar a traves del ICO.

Es cierto que otros factores empujan a favor: el elevado crecimiento nominal de
la economia o el favor de los mercados, que se refleja en una situacion
relativamente “‘comoda” del Tesoro (prima de riesgo estable, tipos de interés real
negativos, demanda excedente para cubrir las emisiones o alargamiento de la
vida media de la deuda) y en calificaciones crediticias estables (Moody's y S&P
confirmaron su nota a mediados de marzo, pero la primera elevo la perspectiva a
positiva, lo que presagia una posible subida en la préxima evaluacion). Pero,
como proyecta el BdE para los proximos anos, en ausencia de medidas fiscales
adicionales, el deficit fiscal se mantendra en torno al 3,5% y la deuda por encima
del 105%, una situacion delicada de manejar.

@ Enfoque global
Impactos de la GenAl que ya podemos medir

El 14 de marzo se cumplié un ano del lanzamiento de GPT-4, la inteligencia
artificial generativa (GenAl) de OpenAl que supuso una mejora determinante de
las capacidades de estos modelos para ejecutar tareas basadas en el lenguaje y
diferentes grados de complejidad. Este avance en el modelo de base se sumaba a
la disponibilidad desde noviembre de 2022 de ChatGPT, cuya interfaz rebajé
enormemente la barrera de acceso al uso de estas nuevas tecnologias. Todo ello
multiplico las expectativas de impacto sobre la economia de esta inesperada
mejora tecnologica: las posiciones optimistas que anticipan impactos
significativos en la productividad y en el crecimiento se volvieron mas
abundantes y extremas; pero esta transformacion también alimento las
perspectivas de los riesgos, en particular para los perfiles mas expuestos al

reemplazo de sus tareas por parte de la nueva GenAl.

Los analisis mas tempranos se enfocaron precisamente en modular estas
expectativas para

. Lo hicieron analizando datos agregados del conjunto del
mercado laboral, detallados en identificar la estructura de las tareas ejecutadas
en las distintas ocupaciones y sectores productivos. Con ello han ido calibrando,
de acuerdo con la naturaleza de los modelos de lenguaje avanzados, cuales de
ellas estaban mas expuestas a estas tecnologias.


https://www.ey.com/es_es/espana-2024/grandes-tendencias-a-corto-plazo/la-ia-generativa-hype-promesa-realidad
https://www.ey.com/es_es/espana-2024/grandes-tendencias-a-corto-plazo/la-ia-generativa-hype-promesa-realidad
https://www.ey.com/es_es/espana-2024/grandes-tendencias-a-corto-plazo/la-ia-generativa-hype-promesa-realidad
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Exposicion de la fuerza laboral a GenAl

Trabajadores expuestos en economias avanzadas:

* de trabajadores con al menos 1/2 de sus tareas expuestas

Sectores:

*Dentro de servicios profesionales, atencion a servicios legales

Ocupaciones:

Complementariedad vs. sustitucion

~25% de ocupaciones son potencialmente complementarias con el uso
extendido de modelos avanzados de lenguaje (directivos, profesionales)

~35% restante estan expuestos con menor complementariedad y por tanto
mas riesgo de reemplazo (apoyo adminy servicios, técnicos medios, venta)

Importancia del nivel

A mas ingresos mas exposicion pero también complementariedad
Los trabajadores con mayor nivel educativo estan mas expuestos pero
también en mejor posicién para adaptarse o cambiar si es necesario

El detalle de las tareas para profesionales de alto nivel

Tareas mas expuestas: programacion, escritura, analisis cuantitativo.
Tareas menos expuestas: relacionadas con el criterio cientifico, el analisis
critico, la toma de decisiones, la atenciony el aprendizaje

Esta radiografia nos indica donde esta el impacto, pero no su tipo ni magnitud
en materia de productividad y calidad dentro de las empresas y procesos
productivos. Para ello es necesario recurrir a evidencia sobre el terreno,


https://www.ey.com/en_us/ai/genai-impact-on-labor-market
https://www.imf.org/en/Publications/Staff-Discussion-Notes/Issues/2024/01/14/Gen-AI-Artificial-Intelligence-and-the-Future-of-Work-542379?cid=bl-com-SDNEA2024001
https://www.gspublishing.com/content/research/en/reports/2023/03/27/d64e052b-0f6e-45d7-967b-d7be35fabd16.html
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4375268
https://arxiv.org/abs/2303.10130
https://www.santander.com/content/dam/santander-com/es/contenido-paginas/landing-pages/santander-x-xperts/do-santander-x-xperts-Transformative%20potential%20of%20generative%20AI.pdf
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comprobando y midiendo el efecto de usar herramientas GenAl en tareas
concretas. Recogemos en el cuadro de evidencia de la pagina siguiente los
estudios mas recientes, de mayor calidad, y con resultados mas generalizables:
todas ellas provienen de experimentos disenados para aislar el efecto concreto
del uso de GenAl en el mundo real. Nos enfocamos precisamente en aquellas
areas identificadas por los andlisis anteriores (servicios profesionales, tareas con
alta carga linguistica) y en modelos ya disponibles en el mercado, lo que nos lleva
a enfocarnos en Al augmentation por complementariedad: es decir, en
herramientas que soporten, potencien, asistan a tareas ejecutadas por humanos.
La evidencia sobre el reemplazo completo (asi como las herramientas que lo
permitirian) es mas prematuray escasa.

De estos analisis se puede extraer ya que el impacto sera significativo y puede
ser positivo tanto en productividad (output por hora) como en calidad. Ahora
bien, tambien seréa variable en al menos tres aspectos:

Nivel de partida. Parece que los trabajadores con mejores resultados o
mayor nivel de habilidades o experiencia adquirida se benefician menos
de los modelos de |IA generativa. En contraste, aquellos que parten de un
nivel menor ven sus capacidades mas aumentadas, tanto linguisticas
como analiticas o, como muestra la evidencia mas preliminar, en ideacion
visual con los modelos de creacién de imagenes.

Adaptacion de la herramienta. Disenar herramientas basadas en estos
modelos pero sensiblemente adaptadas a la realidad de cada compainia,
sector, proceso u ocupacion parece influir positivamente en los impactos
que puedan tener sobre la productividad y la calidad. De la misma manera,
existe un proceso de aprendizaje por parte de los usuarios, gue mejoran en
su extraccion de valor de la herramienta con el paso del tiempo. De hecho,
parece que con la GenAl no so6lo se mejora cuando se usa, sino que
también se aprenden habilidades que luego pueden emplearse
independientemente.

Contenido de la tarea a ejecutar. Tareas de dificultad aparentemente
similar para un humano implican dificultades muy distintas para una
GenAl. Estos modelos, por ahora, tienen menos que aportar en aquellas
que impliguen calculos aritméticos o estimaciones cuantitativas y tengan
un resultado correcto o incorrecto (a diferencia de otras mas open-ended).
De hecho, para estas tareas su uso puede ser incluso contraproducente.

Estos resultados, sumados a los analisis de prospectiva y radiografia de
ocupaciones y sectores, refuerzan la idea de que el impacto de la GenAl en
nuestra economia serd (esta siendo ya) real, pero matizado y condicionado a
como lo usen empresasy trabajadores.
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El impacto de GenAl sobre la productividad

Consultoria de primer nivel

758 consultores en una gran consultora divididos aleatoriamente entre:
-Control sin acceso a herramienta alguna
- Tratamiento con acceso a modelo basado en GPT-4 adaptado a consultoria
- Tratamiento+ con modelo y materiales adicionales para aprender a usarlo

Medicion de calidad por parte de evaluadores independientes, tiempo por tareay
numero de tareas completadas entre 18 tareas distintas tipicas de consultoria:
conceptualizaciony desarrollo de nuevos productos.

Resultados:
Aumentaron las tareas completadas en +12,2%
Reducciones de tiempo de -19 a -23 minutos
Se increment¢ la calidad en +40%, siendo mayor (+43%) entre los consultores
que, antes de la prueba, eran peores; la mejora es mucho menor (+17%) entre el
top de consultores

En el mismo estudio se implemento una tarea distinta: resolver un problema de
modelo de negocio. La diferencia clave estaba en la inclusion de datos
cuantitativos, informacion de entrevistas dentro de la empresa y consumidores
como input, y tambien en que en este caso habia una solucion correcta y otra
incorrecta, mientras que en el concepto de producto la pregunta era mas open-
ended por su naturaleza.

Resultados:
- El uso de GenAl hace menos probable dar con la respuesta correcta: -19pp,
mayor para el tratamiento con formacion (-24pp) que para el tratamiento
sencillo (-13pp).
- Aun asi, los evaluadores consideraron las recomendaciones como de mayor
calidad en su argumentacion.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4573321
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Atencion al cliente

5.179 agentes de atencioén al cliente, de los que 1.656 reciben acceso a una
herramienta de soporte basada en GPT para decidir como atender las peticiones.
Los agentes se encargan de responder y pueden ignorar las recomendaciones de
la herramienta.

Resultados:
- Se resolvieron entre +14% y +22% peticiones por hora (de +0,33 a +0,5 chats
por hora). Este efecto es del doble en el 20% de trabajadores con peor nivel de
partida; para el top 20% no hay efecto positivo tan claro estadisticamente.
- El efecto llega al +46% de peticiones resueltas para trabajadores con <1 mes
de experiencia en el puesto.
- Mejora gradual de la productividad en el tiempo que llega a 3 chats resueltos
por hora(desde 2 al inicio)al cabo de 5 meses y se estabiliza en esos niveles.
-Baj¢ la duracion media en-9% (-3,8min)
-Potencialmente facilita el multitasking (administrar varias peticiones ala vez)
-Mejora significativa en el sentimiento positivo e de los clientes
*Los agentes solo siguen ~35% de recomendaciones, son selectivos, pero se
vuelven mas usuarios de la herramienta con el tiempo y el efecto positivo para
ellos se mantiene incluso cuando no tienen la herramienta a mano. Es decir,
adquieren habilidades permanentes que no dependen del modelo.

Servicios profesionales

444 profesionales de nivel medio (consultores, analistas de datos, RRHH), la
mitad expuesta aleatoriamente a ChatGPT para ejecutar tareas basadas en
escritura, evaluadas por independientes.

Resultados:
-Incremento sustancial en productividad (+37%)y calidad (+14 %)
-Descenso en la desigualdad entre trabajadores en ambas dimensiones:
parece que mejora el resultado de los peores (alrededor del +49% en calidad y
+29% en productividad - cifras aproximadas), no mejora la calidad del top pero
siles reduce el tiempo (aunque menos que a los peores).
-Las mejoras de productividad se producen reemplazando esfuerzo enlas
fases intermedias de esbozar texto, introduciendo tiempo adicional en edicién.


https://www.nber.org/papers/w31161
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4375283
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& Perspectiva micro
La GenAI como oportunidad en la que 1invertir
para el crecimiento empresarial

Reflejando la tendencia macroecondémica en Espana, con un crecimiento
sostenido del PIB y una expansion econémica continuada que (por el momento)
no cede a riesgos, las empresas, especialmente las que dominan sectores en el
ambito de los servicios avanzados o del comercio, han presentado en las Ultimas
semanas unos resultados sobresalientes que, a la luz de los datos de ventas que
hemos conocido hasta ahora, parece que se podria mantener al menos a inicios
de 2024. No asi (o no tanto) en el plano de la industria, sensiblemente mas
afectada por los riesgos internacionales que se mantienen.

En contraste, la financiacion en los proximos trimestres podria comenzar a remar
a favor gracias a que las dinamicas de crédito se empiezan a estabilizar tanto en
términos de precios (elevados) como de cantidades (débiles) respecto a las
evoluciones negativas en trimestres anteriores, poniendo de nuevo a disposicion
de las empresas esas palancas de inversion para aprovechar oportunidades de
crecimiento de manera estratégica.

Una de ellas es la que ofrece precisamente el avance tecnologico significativo
representado por la adopcion de la GenAl, esta reconfigurando el panorama
empresarial. La adopcion de modelos ya avanzados pero accesibles a coste
razonable como los LLM es una opcion especialmente atractiva en este contexto,
precisamente para aquellas empresas que muestran un perfil de crecimiento y
un margen mayor gracias a ventas.

Partiendo de un diagnostico del uso actual, algo menos del 10% de las empresas
espanolas de 10 o0 mas trabajadores usa algun tipo de IA segun los datos mas
recientes del INE.
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F1g 4 Empresas de 10+ trabajadores que usan IA segun
naturaleza de la herramienta para sectores escogidos

Total Ind. Constr. Tte. Alojam. Info&  Inmob.  Serv. Serv.
comms prof admin.
Usan IA 9,6 8,9 4,7 7.1 8.4 32,4 9,4 16,2 9,3
Analisis de
lenguaje 33,0 19,5 21,2 23,4 29,4 50,3 33,6 42,4 38,0
escrito
Conversién
delenguaje =~ 32,6 16,4 42,9 52,9 17,3 41,2 36,8 39,6 35,1
hablado
Generacion [ 15,2 31,6 233 286 408 5.9 275 224
de lenguaje
1d.desde 45 o 4,0 276 381 381 35 99 406 273
imagenes
Machine
learning 33,4 30,0 13,6 21,8 16,4 55,9 25,9 38,5 36,8
con datos
Automatiz.
de flujos de 37,2 41,6 28,4 29,5 23,1 41,0 22,6 42,3 35,6
trabajo
Movimiento
fisico de 16,6 28,7 9,2 10,7 6,1 13,9 14,3 17,8 10,3
maquinas

Los sectores de servicios profesionales, cientificos y técnicos y, muy
especialmente, el de la informacion y las comunicaciones (como cabia esperar)
encabezan la incidencia de uso. En contraste, llama la atencion el escasisimo uso
en servicios de caracter auxiliar o administrativo, entre los que los modelos de
GenAl presentan un potencial considerable, como hemos visto.

El mapeo de los tipos de herramientas empleados indica que cada sector esta
empleando las herramientas disponibles para tareas distintas: los servicios
profesionales combinan el andlisis y la transcripcién (propias de la generacién
anterior de modelos) con la automatizacién de tareas, pero aun tienen
considerable margen de crecimiento en la generacion de lenguaje, habilidad
distintiva de los modelos de nueva generacion. Otros sectores, especialmente el
de la informacién y las comunicaciones, se esta aprovechando mas de este
potencial. De hecho, el crecimiento entre 2022 y 2023 de uso en estos sectores
es del 9,7% para el I&C, y del 13,2% para los servicios profesionales. En ambos
casos el ritmo es considerable, pero con potencial para acelerar.
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Desde el punto de vista del para que la radiografia es aun mas fragmentada:
ningun uso tiende a destacar por encima de los demas, pero si hay énfasis por
sectores. El inmobiliario usa la IA para marketing y ventas; la industria, para la
produccion y la seguridad; mientras, los servicios profesionales y técnicos o
administrativos mantienen un abanico mas amplio de usos.

F1g 5 Empresas de 10+ trabajadores que usan IA segun uso para
sectores escogidos

Total Ind. Constr. Tte. Alojam. Info&  Inmob.  Serv. Serv.
comms prof admin.
Marketing o
22,8 13,5 15 1,2 39,7 31,2 33,4 20,2 28,5
ventas
Produccion 29.9 41 27.9 18,0 24,2 30,0 3,9 24,0 33,1
y procesos
Adminy I 05 2206 33,1 12,2 28,7 7,4 29,6 17,5
gestion
Logisticay 4, 5 138 96 204 2 9,6 2,1 8,5 45
almacen
Seguridad Ry 263 259 370 17 248 N2 261 | 358
de TIC
Conta- e 17,2 34,9 17,3 25,1 18,4 13,3 16,5 25,2
bilidad
Do s 18,5 19,2 12,4 3.3 44,8 8.7 33,8 26,8
InNnovacion

Estos datos confirman que la nueva generacion de |A tiene un recorrido
considerable entre las empresas espanolas. Para transitarlo, la evidencia
recogida por los experimentos sobre el terreno permite establecer algunas claves
de implementacion.

Foco en low performers. Tanto el énfasis como las expectativas de mejora
deberian enfocarse en las partes mas bajas de la distribucion de
habilidades o experiencia de cada equipo, porque es en esos segmentos de
la fuerza laboral en los que se han producido las mejoras mas notables.

Equipos mas equilibrados. A partir de lo anterior, es de esperar que un
impacto desproporcionadamente positivo en los grupos de menor nivel o
productividad comprima la distribucion de resultados de cualquier equipo,
ayudando a dinamicas mas integradas.
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Aprovechamiento de herramientas generales, pero adaptadas. La
evidencia recogida indica que funcionan las herramientas que se basan en
los modelos de mas potencia, de tipo generalista. Entre estos modelos, las
experiencias preliminares en empresas parecen senalar que GPT-4 es la
alternativa superior, sequido de Gemini (que cuenta con la ventaja de tener
acceso al buscador de Google, la compania madre). Eso si: adaptados para
incorporar usos ya definidos como exitosos en un sector u ocupacion
determinados: aumentar lo que ya sabemos que funciona.

Herramientas que permiten incorporar aprendizajes. El estudio de los
agentes de atencion al cliente sugiere que si el modelo es interactivo y
produce sugerencias constantes que son comprensibles y elegibles por
parte de la fuerza laboral, ésta es capaz de adquirir habilidades (en este
caso, de resolucion de peticiones) que se mantienen incluso cuando la
herramienta no esta disponible. Construir capacidad que no dependa
exclusivamente del modelo es por tanto un objetivo factible.

Valorar el criterio humano y un sistema flexible. En el estudio de la gran
consultora los autores identificaron dos perfiles: los consultores “centauro”
dividian sus tareas y procesos en aquellas ejecutadas por el modelo, y las
hechas por ellos; los consultores “‘cyborg” lo integraban mucho mas en sus
flujos de trabajo. En suma, parece que disponer de herramientas lo
suficientemente flexibles y confiar en el criterio de uso del trabajador
(como también se hizo en el experimento de atencion al cliente) produce
resultados positivos.

nl] O] O
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Zona de consulta - Sequimiento de indicadores clave
- Var. interanual

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 4T22 1723 2T23 3T23 4723

Contabilidad Nacional - variaciones

PIB 3.0 2,3 2,0 -1,2 6,4 58 2,5 3.8 4,1 2,1 19 2,1
Demandainterna 3.1 2.9 1.6 -9,0 7.2 2,9 1.7 0,7 1,3 19 1.4 2.1
Demanda externa -0,1 -0,6 0.4 -2,2 -0,8 2.8 0.8 3.1 2.7 0,2 0.5 0.0

Gasto en consumo final 2.6 1.8 1,8 -8,3 6.1 3.3 2.3 2.0 2.3 2,5 55 2.8
Privado 3.0 1.7 1.1 =28 7.0 4,7 1.8 2.2 2.6 1.8 0.5 2,3
Publico 1.0 2.3 1.9 3,6 3.4 -0,2 3.9 1,6 1.9 4,6 4,6 4,3

Formacién Bruta de Capital Fijo 6.8 6,3 4,5 -9.0 2,8 2,4 0.7 -0.4 -0.3 1.4 0.0 1.6
Construccion 6.8 9,5 7.2 -9,2 0.4 2.5 2.2 1.2 3.2 3,6 1.1 1.1
Maquinariay bienes de equipo 9,2 4,6 2.4 -1.9 3,9 1.2 [ -2,4 4,1 SitS =17 1,6

Exportaciones 515 1.7 2,2 -201 13,5 15,2 2.4 8,7 9,6 0.0 -11 1.2

Importaciones 6.8 3,9 1,3 -15,0 14,9 7.0 0.3 0.1 2,2 -0,2 fs 1.7

PIB nominal 4,3 3,6 35 -10,2 9,2 10,2 8,6 8,5 10,6 8,6 8.1 7,2

Nivel en MM€ 1062 1.204  1.246 M9 1222 1.346  1.462 1.346 1.381 1.410 1437  1.462

Remuneracion de asalariados 4,0 4,3 6,2 -3,4 6,9 7.3 8.7 70 8.9 8,6 8.9 8,6
Excedente bruto de explotacion 4,6 2.4 1.2 -15,1 8,8 15,1 8,3 17,9 15,0 10,5 6,3 2.4
Impuestos netos 4,8 5N 11 -20,1 24,0 4,4 9,2 S5 1.4 0,9 11,8 27,0
Coste Laboral Unitario 0,6 1.8 3.9 8,3 1.0 0.8 59 2.4 4,5 6,6 6,3 6,3
Productividad por ocupado 0.1 0.1 =8 -5,1 -0,6 2.0 -0,7 1.8 1,5 -11 -1.4 -1,8

Confianza, actividad, mercado laboral, sector exterior y finanzas publicas - niveles y variaciones

indice de sentimiento econémico - nivel 109,2 1080 104,7 89,9 105,1 10,3 100,7 98,0 1005 10,2 100,7 100,3
Confianza del consumidor 971 95,6 93,6 77,5 87.1 73.6 80,8 721 77,3 80.8 84,2 80.8
PMI manufacturas - nivel 54,8 SRS 49,1 475 570 51,0 48,0 45,6 50,1 48,5 47,3 45,9
PMIl servicios - nivel 57.4 54,8 53.9 40,3 55.0 57285 53.6 50,8 56,3 56,0 50,9 51,2
indice de Produccion industrial - variacion 2.8 0,8 0.4 -9,5 8.1 2.2 =8 0,6 0,7 -2,2 -2,4 -11
Bienes de consumo 0,7 -0,3 1,3 ST/ 79 3.4 -2,0 -0.4 0,4 -3.4 -2,4 -2,6
Bienes intermedios 50 1.7 -11 -7.8 9,8 -2,4 -3,2 -4,3 7R -4,8 S -1,8
Cifra de negocios en industria - variacion 79 4,5 0.0 -1.,9 16,2 21,2 -1,0 14,2 8,56 -4,6 -4,5 -2,6
indice de actividad en servicios - variacién 6,5 6,0 3.9 =[[g,2 214 18,8 2.4 11,5 9,0 01 0,3 0,6
Ventas reales minoristas - variacion 09 0,7 2,3 -6,4 4,1 2,2 2.5 -0.,3 2,6 2,6 2.1 2.9
Matriculaciones de turismos - variacion 7.9 7.8 -65 -32.0 S -6,1 14,0 1.5 11,2 24,4 11 9.0
Entrada de turistas - variacién 8.7 1.1 0.8 SES 64,7 129,8 18,7 36,5 41,2 15,4 12,9 18,6
Pernoctaciones totales - variacién 2.8 -0,2 0,9 =731 87,4 85,4 8,3 23,2 26,5 7.4 2.9 8,3
Afiliados a la Seguridad Social - variacion 3,6 3.1 2,6 -2,0 2,5 3.9 2,7 2,8 2,6 2,7 2,7 2,7
Paro registrado - variacion -9,3 -6.5 -3.9 18,0 -4,3 -16.8 -6.5 -9,3 -6.9 -6.9 -7.3 ol
Salario medio - variacion -0.1 0,7 0,9 0,3 10 3.8 4,4 4,6 4,5 4,3 3.7 3,6
Tasa de desempleo - nivel 17,2 15,3 141 15,5 14,8 12,9 121 12,9 13,3 11,6 11,8 11,8
Exportaciones reales de bienes - variacion 8,2 -0,1 11 )5 1.6 3,9 -5,1 1.4 3,5 Sl -9.8 -6,6
Importaciones reales de bienes - variacion 0,6 3,0 0,7 -0,7 8.6 18,3 4,0 -4 -2,7 -7,2 -7, ~b4,4
Términos de intercambio -4,1 =3 0,7 2,6 60 -6,3 59 -2,7 3.8 5,9 9.0 4,7
Saldo comercial real - nivel en MM€ -b8,8 -639 -645 -46,8 -61,9  -68,8 -64 -68,8  -62,4 -61,3  -62,5 -64
Variacionen % -5,1 % -5,2 -4,2 -4,2 -51 4,4 32,6 8,3 -9,1 -12,8 -6,9
Capacidad / necesidad financiera - % PIB 30% 24% 24% 1MM% 16% 15% 35% 5% 26% 30% 34% 35%
Saldo de la cuenta corriente - % PIB 28% 19% 21% 06% 08% 06% 25% 06% 16% 20% 25% 25%
Nivel en MM€ 32,2 22,6 26,2 6.9 9,3 8.2 36,6 8.2 22,1 28,2 35,2 36,6
Saldo de bienesy servicios no turisticos -5,2 =141 -9,7 7.5 -6,8 -32.1 0.4 -32,1 -19,3 -10,2 =7 0.4
Deuda externa neta- % PIB 86% -19% -713% -85% -11% -60% -53% 60% -60% -57% -54% -52.8%
Saldo fiscal de las AAPP - % PIB -3 % -3 % 3% -10% 7% -5 % -4 % -5 % -4 % -5 % -4 % -
Deuda publica bruta- % PIB 99 % 98 % 6% 120% N8% MN2% 108% 12 % M % Mm% 110% 108%

Variables monetarias y financieras - niveles y variaciones

Inflacién general - variacion 2,0 1,7 0,7 -0,3 3.1 8.4 3,6 6.6 51 3.1 2,8 3.3
Diferencial Espana-UEM 0.5 0.0 -0,4 -0,6 0.5 0.0 -2,0 &t -3.0 =3.4 -2,2 0.6
Inflacion subyacente 1.1 1.0 0.5 0.9 0.8 51 6.1 6,5 7.6 6.2 6.0 4,5

Deflactor del PIB 1,3 1,2 1,4 1.1 2,6 4,2 6.0 4,5 6.4 6.5 6.1 Sl

Precio de la vivienda - variacion 6,2 6,7 51 2.1 3,7 7.4 4,0 5% 58 3,6 4,5 4,2

Tipo de interés oficial - % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,50 4,50 2,50 3,50 4,00 4,50 4,50
Posicion Vs. Eurosistema - M€ 374 403 376 491 502 473 382 473 459 410 402 382

Tipo de interés del bono a 10 aios - % 1,56 1,42 0,66 0,38 0,35 2,18 3,48 Sile 3,34 3,40 5A59 Sy

Prima de riesgo - puntos basicos 124 103 91 89 72 104 104 103 103 104 103 107

Precio petréleo Brent, spot - nivel en USD 54,1 7,3 64 42 71 101 83 89 81 78 87 84
Variacién % 24,0 31,8 -10 -35 69 43 -18 1 -19 -31 -14 -6

Tipo de cambio nominal EUR-USD 1 1 112 114 1,18 1,05 1,08 1,02 1,07 1,09 1,09 1,08
Variacién % 2 3 -5,2 1.9 3,7 -11,0 2,6 -10.8 4.4 2,2 8.1 5,4

TC Efectivo Real Espaiia - 1T08=100 86,1 89,2 86,7 87,7 88,5 85,6 871 84,6 86,2 86,7 88,4 87,3
TCER - Variacién % 2.2 3,7 -2.9 1,3 0.8 -3,2 1.7 &/ -1.8 1.1 4,6 3,8

Financiacion a sectores residentes - variacion 1.6 1.0 1.2 6,2 3.7 2,6 1.1 2,6 2,3 2,0 0,8 1.1
Empresas 1,2 -0,1 1.9 6.3 2,3 0.0 2285 0.0 -0,6 -2,0 T 2285
Familias -0,6 0.3 0.2 -0,5 1.0 0.6 -2,0 0.6 -0,5 -4 -2,0 -2,0

Financiacion a sectores residentes - % PIB 239% 231% 225% 265% 291% 234% 217 % 234 %  229% 227% 222% 217 %
Empresas - % PIB 76 % 72% 70 % 82 % 77% 70 % B3 % 70 % 68 % 66% B4% 63 %
Familias - % PIB 61 % 59 % 56 % 62 % 57 % 52 % 47 % 52% 50% 50% 48% 47 %

Tasa de morosidad - nivel en % 7.8 5,8 4,8 4,5 4,3 50 S S ) 3.5 3.6 S5



% PIB
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Zona de consulta - Evolucion de tendencias fundamentales

Variacion anual (%)

— Crecimiento PIB - - evol. indexada a 2T08 =100 Saldo de la balanza de pagos: cuenta de capital -
%1 demanda interna - evol. indexada a 2T08 =100 b/s no turisticos - renta primaria y secundaria
%1 demanda externa — capacidades vs de financiacion --en % PIB
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Fuente: IGAE, serie acumulada a 4 trimestres. Sin apoyos al sector financiero, que ascendieron a Fuente: Banco de Espafia. Series PDE (salvo Total Pasivos Financieros). La serie Total AAPP no es igual a la suma de

2.059 mill. (2008-11). 46.693(2012)y 25.473(2013-22). Del ‘08 al ‘22 totalizan 74.225 millones. sus partes, al consolidarse la parte en manos de los distintos sub-sectores.
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Fuentes y notas metodologicas

Qué es y como funciona el RealTimeTracker

El RealTimeTracker de EsadeEcPol comprende mas de 20 indicadores sobre los que hace una
prediccion informada por su evolucion pasada y la paralela de otros indicadores, corregidos por
estacionalidad y otros efectos de calendario. Sobre esto aplica un modelo dindmico factorial que
arroja un pronéstico agregado sobre el PIB trimestral y otro sobre el anual actualizado en tiempo
real. Al prondstico le asigna ademas un grado de confianza. Cuando alguno de los indicadores se
actualiza con el dato final, el modelo agregado también actualiza su pronostico sobre el PIB del
presente trimestre y de los siguientes, asi como la probabilidad de crecimiento o contraccion. Con
ello, el RealTimeTracker informa al mismo tiempo de qué va a pasar con la economia espanola,
qué grado de certeza tenemos, y cudles son los componentes empujando hacia arriba o hacia
abajo nuestra estimacion. Por la propia naturaleza del modelo, hay que tomar siempre las
estimaciones como una foto fija de un objeto en movimiento, provisional en tanto que esta
condicionada por el momento en que se toma y los indicadores disponibles.

Zona de consulta - Contabilidad nacional
Fuente: INE (CNTR, referencia 2015). Indices de volumen encadenado (cvec). (*) Los datos anuales
para el ano en curso se refieren al acumulado de la informacidn disponible frente al mismo periodo
del afio previo. (1) Contribucién (en p.p.). (2) Sélo hogares. (3) Acumulado a cuatro trimestres.

Zona de consulta - Confianza, actividad, mercado laboral, sector exterior y finanzas publicas
Fuente: INE, Mineco, BE, CE, Markit, IGAE y Anfac. En tasa interanual salvo indicacion. Las tasas
del ultimo trimestre para las series mensuales, si no se dispone del dato del trimestre completo, se
calculan a partir de la media de los meses disponibles. EI dato anual para el ano en curso se
refieren al acumulado de la informacién disponible frente al mismo periodo del ano previo. (1)
Media histérica = 100; para la confianza del consumidor, saldo +/- de respuestas transformado a
base 100. (2) Nivel > 50 indica expansién de la actividad y < 50 contraccion. (3) Serie corregida de
variacion estacional y calendario (cvec). (4) En términos corrientes (nominales). (5) Con estaciones
de servicio y a precios constantes. (6) Serie nominal de grandes empresas (a poblacion constante
y cvec). (7) Deflactadas con los Indices de Valor Unitario (IVU) correspondientes. (8) Variacién
interanual de precios de exportacion menos de importacion (IVU).(9) Datos acum. a 12m (el dato
trimestral y el del afo en curso corresponden al del tltimo mes con datos). (10) Series del BE: la
Cap. (+)/ Nec. (-) financiera de la nacion se aproxima por el saldo de Balanza de Pagos (Cuenta
Corriente + Cuenta Capital). (11) Segun PDE. (12) Acumulado a 4T sin apoyos al sector financiero. (13)
Por el confinamiento ante la pandemia de la COVID-19 no se registraron pernoctaciones en abr-20
ni entradas de turistas en abr-20 y may-20, por lo que se representa como #N/D.

Zona de consulta - Variables monetarias y financieras

Fuente: INE, IGAE, BE, Eurostat, BCE y Reuters. (*) En tasa interanual salvo indicacién. Para las
series mensuales del Ultimo trimestre, si no hay informacion del trimestre completo, se calculan
con la media de los meses disponibles. Los datos anuales para el ano en curso se refieren al
acumulado de la informacion disponible hasta el momento frente al mismo periodo del ano previo.
(1) Excluye energia y alimentos no elaborados. (2) Fin de periodo. (3) Un signo positivo en el Target
implica una posicion deudora del BE frente al Eurosistema. (4) TCER para Espana
(<100=depreciacién acumulada frente a 1708; >100=apreciacién acumulada frente al 1708); (5)
TCER para Espana (<0=depreciacion interanual; >0=apreciacién interanual). (6) stock de AAPP,
empresas y familias. (7) Sociedades no financieras: préstamos y créditos + valores distintos de
acciones + préstamos exteriores. (8) Hogares e ISFLSH: financiacion a la vivienda y resto. (9)
Créditos "dudosos"/ stock de credito total concedido a sectores residentes.

Zona de consulta - Evoluciones fundamentales
Las tasas del ultimo trimestre para las series mensuales, si no se dispone de la informacion del
trimestre completo, se calculan a partir de la media de los meses disponibles.



