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PRESENTACION

El crecimiento mundial permanece por lo general inalterado en medio
de una inflacién persistente de los servicios, la cual lastra la desinflacién
y complica la normalizacion de la politica monetaria. En consecuencia,
aumenta el riesgo de una mayor inflacién y se perfila un panorama de
tasas de interés mas altas durante mas tiempo en medio de crecientes
tensiones comerciales e incertidumbre al alza respecto de las politicas.
En conjunto, los riesgos para las perspectivas estan equilibrados, pero
ciertos riesgos a corto plazo han ganado importancia, como son el alza
de la inflacién por la falta de avances en la desinflacién de los servicios
y por las presiones de precios que emanan de la reanudacién de las
tensiones comerciales o geopoliticas.

En la zona del euro se espera que la economia tenga un moderado
repunte de 0,9% en 2024, impulsado por el mayor impetu en los
servicios y por un aumento superior a lo previsto de las exportaciones
netas durante el primer semestre del afio; se proyecta que el crecimiento
aumente hasta un 1,5% en 2025.

Para Espaiia, el Gobierno central prevé una tasa de crecimiento en 2024
del 2,4%, y del 2,2% para 2025.

La Ciudad de Madrid presenta una dindmica en linea con la espafiola,
pero con unas previsiones que le otorgan un perfil de crecimiento por
encima del conjunto nacional. En este sentido, El PIB de la Ciudad de
Madrid creci6 un 3,1% en 2023, seis décimas superior al crecimiento del
PIB en el conjunto nacional (2,5%), con unas previsiones de crecimiento
del 2,8% en 2024 frente al 2,4% de Espafia, en 2025 la economia de la
ciudad de Madrid creceria un 2,6%, frente al 2,2% de Espafia.

Hay que destacar el comportamiento del mercado laboral, que cierra
este segundo trimestre de 2024, con 2.338.015 afiliados a la Seguridad
Social, maximo de la serie historica. Al igual que ocurre con la poblacién
activa, que presenta un maximo de la serie, con 1.882.400 personas, lo
que sitda la tasa de actividad en el 63,3%. Y una tasa de paro del 8,3%,
continuando por segundo trimestre consecutivo por debajo del nueve
por ciento, algo que no ocurria desde el tercer trimestre de 2008.
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RESUMEN EJECUTIVO

1. Analisis de coyuntura de la Ciudad de
Madrid

1.1. Entorno y perspectivas economicas

El crecimiento mundial permanece por lo general inalterado en medio
de una inflacidn persistente de los servicios, la cual lastra la desinflacion
y complica la normalizacion de la politica monetaria. En consecuencia,
aumenta el riesgo de una mayor inflacién y se perfila un panorama de
tasas de interés mas altas durante mas tiempo en medio de crecientes
tensiones comerciales e incertidumbre al alza respecto de las politicas.
En conjunto, los riesgos para las perspectivas estan equilibrados, pero
ciertos riesgos a corto plazo han ganado importancia, como son el alza
de la inflacién por la falta de avances en la desinflacién de los servicios
y por las presiones de precios que emanan de la reanudacion de las
tensiones comerciales o geopoliticas.

Las ultimas previsiones de crecimiento econémico mundial del Fondo
Monetario Internacional (FMI) publicadas en julio (“World Economic
Outlook”) sitian el crecimiento mundial en el 3,2% en 2024 y en el 3,3%
en 2025; manteniéndose sin cambios en términos generales respecto al
prondstico de abril.

Entre las economias avanzadas, se prevé la convergencia del
crecimiento en los préximos trimestres, con un crecimiento del 1,7% en
2024y 1,8% en 2025. En Estados Unidos, el crecimiento proyectado se
revisa a la baja hasta 2,6% en 2024 (0,1 puntos porcentuales inferior a
la proyeccidn de abril), como consecuencia de un comienzo de afio mas
lento de lo previsto. Se prevé que el crecimiento se ralentice hasta 1,9%
en 2025, a medida que se enfrie el mercado laboral y se modere el
consumo, mientras que la politica fiscal comenzard a endurecerse
gradualmente. En la zona del euro, la actividad parece que ha tocado su
minimo. De acuerdo con la proyeccién de julio de 2024, se prevé un
moderado repunte de 0,9% en 2024 (una revision al alza de 0,1 puntos
porcentuales), impulsado por el mayor impetu en los servicios y por un
aumento superior a lo previsto de las exportaciones netas durante el
primer semestre del afio; se proyecta que el crecimiento aumente hasta
un 1,5% en 2025.

El pronéstico de crecimiento en las economias de mercados emergentes
y en desarrollo se revisa al alza, con un incremento del 4,2% tanto en
2024 como en 2025, el cual esta impulsado por el aumento de la
actividad en Asia, en especial China e India.



Previsiones mundiales de crecimiento

2023 2024 2025

Economia mundial 3,3 3,2 3,3
Zona Euro 0,5 0,9 1,5
Alemania 0,2 02 13
Francia 1.1 09 1,3
[talia 09 0,7 09
Espanha 25 24 21
Reino Unido 0,1 0,7 1,5
Estados Unidos 2.5 26 19
Japon 1,9 0,7 1,0
Rusia 36 3,2 1,5
China 52 5,0 45
India 8,2 7.0 6.5
Brasil 29 2,1 2.4

Fuente: FMI {julio 2024).

El PIB de la zona euro registré un ascenso del 0,4% en 2023, una
variacién de 2,9 puntos inferior a la de un afio antes. La economia
europea viene experimentando un crecimiento anémico desde el
estallido de la guerra en Ucrania. Asi, desde el tercer trimestre del afio
anterior se aprecia una recuperacion suave de la actividad, pasando de
tener un crecimiento nulo en el tercer trimestre del afio anterior a un
0,6% en el segundo trimestre de este afio, impulsada por el paulatino
fortalecimiento de la renta real, la resiliencia del mercado laboral y la
disipacion gradual del impacto de las anteriores subidas de tipos de
interés.

La tasa de paro armonizada de la Eurozona (Eurostat) se situ6 en el 6,5%
en media del segundo trimestre, igual a la del primer trimestre. La tasa
de Espaifia es 5,1 puntos superior (11,6%), diferencial que se reduce en
cuatro décimas respecto del afio anterior (5,5 puntos).

La economia de la Zona Euro
2022 2023 3T23 4T23 1724 2724

Producto Interior Bruto 3,3 0,4 0,0 0,2 05 06
Consumo privado 4,9 0,7 -0,1 09 09 0,5
Consumo publico 1.1 1,2 19 1.9 17 2.1
Fomacién bruta de capital fijo 1.9 09 02 13 -10 30
Comercio exterior de bb v ss (*) -0.1 0,2 04 0,0 05 1.4

Tasa de paro (*7) 6,8 6,6 6,6 6,5 6,5 6,5

Empleo 22 1.4 14 1,2 1.0 0,9

IPC Armonizado 8.4 54 5,0 2.7 26 25

Tasas de variacidninteranual, en %. (*) Aportacidn al crecimiento del PIB. (**) % de la poblacidn activa
Fuente: Banco Central Europeo.

La economia espafiola crecié en el segundo trimestre de este afio, y lo
hizo con un 3,1% interanual (Contabilidad Nacional Trimestral de
Espafia, INE), 0,6 puntos por encima a la registrada en el primer
trimestre. Este crecimiento descansé, principalmente, en la fortaleza de
la demanda exterior neta, que mantuvo una contribucién de 0,7 puntos
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porcentuales al avance del PIB, con sorpresas positivas en las
exportaciones de servicios y negativas en las importaciones de servicios
turisticos. Espafia en el segundo trimestre de este afio ha subido mas que
el resto de la Zona Euro, 2,5% frente al 0,5%, y en el segundo trimestre
ha tenido un crecimiento del 3,1%, frente al 0,6% de la Zona Euro.

En el segundo trimestre el dinamismo de la actividad econémica volvio
a sorprender al alza, debido a la fortaleza de la demanda exterior neta,
presentando un crecimiento del 3,1%. Entre los componentes de la
demanda nacional, el consumo privado y la formacién bruta de capital
sorprendieron a la baja y se desaceleraron con respecto al primer
trimestre, mientras que la inversion en vivienda y el consumo publico
presentaron un comportamiento algo mas expansivo.

Crecimiento del PIB de Espafa

2022 2023 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24

Demanda nacional (*) 3.9 1.7 1.1 16 27 22 24
Gasto en consumo final 3.7 2.7 23 27 35 3.0 29
- Hogares 4.9 1.7 09 1,3 30 22 25
-1SFLSH 286 4,9 6.0 55 45 6.8 4.4
- Administraciones pablicas 0.6 52 6.0 6.4 50 5.1 4.0
Formacion bruta de capital fijo 3.3 21 1.7 03 47 1.9 22
- Viviendas y otros edif. y construcciones 22 3.0 3,2 0,0 39 1.7 25
- M aguinaria, bienes de eguipo y otros 2,9 1.1 0.7 04 6.3 0.6 26
- Recursos bioldgicos cultivados -12,0 6.2 58 10,5 8.0 5,0 51
- Productos de la prop. intelectual 7.7 1.0 1.0 04 41 4.1 06
Variacion de existencias (*) 0.4 0.8 -1.0 05 09 -0.4 0.2
Demanda externa (*) 23 1.0 13 05 04 0.3 07
Exportacion de bienes y servicios 14.3 2.8 1.8 0.0 0.7 1.5 26
Importacion de bienes y servicios 7.7 0.3 -1.5 -1,3 23 0.7 09
PIB a precios de mercado 6.2 2,7 24 22 23 2.5 3.1
Agricultura, ganaderia, ... -20.3 6.5 6.1 125 126 10,2 5.1
Industria 25 0.7 -0.6 -07 1.3 1,5 37
Construccion 9.2 2.1 3.2 00 18 3,2 25
Servicios 85 3.3 31 30 27 32 37

Tasas devariacién i =n%. Datos comegides de estacionslidad y de ic. (%) Aporiacién sl orecimiente del PIE.
Fuente: INEICNTR)

La economia del conjunto de la Comunidad de Madrid creci6 un 2,7% en
términos interanuales en el primer trimestre, una variacidon que fue de
1,3 puntos inferior a la del primer trimestre del afio pasado, todo ello de
acuerdo con los ultimos datos publicados por el Instituto de Estadistica
de la Comunidad de Madrid. Se desaceler6 un trimestre mas el ritmo de
retroceso de la economia de la region.

El crecimiento previsto por la Comisién Europea para la Eurozona en su
ultimo informe (primavera de 2024) se sitda en el 0,8% en 2024. Esta
tasa de crecimiento se veria disminuida hasta el 1,4% de cara a 2025.

Las ultimas previsiones del FMI (julio de 2024) sitdan el crecimiento
espariol en 2024 en el 2,4%, una prevision cinco décimas superior a la
que habia publicado en abril. La Comisién Europea (primavera de 2024)
sube en cuatro décimas sus anteriores previsiones de invierno, hasta
una tasa del 2,1%, tres décimas por debajo de la del Gobierno central
(2,4%).



El PIB de la Ciudad de Madrid crecié un 3,1% en 2023, cinco décimas
superior al crecimiento del PIB en el conjunto nacional (2,5%), e inferior
en dos décimas al PIB de la Comunidad de Madrid (2,9%1), de acuerdo
con la Contabilidad Municipal Trimestral y revisidn de cifras oficiales. Si
bien la actividad en su conjunto habria registrado un ascenso que
afectaria a los tres grandes sectores, los servicios habrian sido los que lo
hicieron en mayor medida, con una subida del 3,6%, mientras que la
construccion lo habria hecho en un 2,9% y la industria un 2,2%. Se
observa como el ailo 2023 tiene un ritmo de crecimiento mas contenido
que los afos precedentes, los cuales han tenido un efecto intenso de
reactivaciéon econémica iniciado en 2021 en los tres ambitos geograficos
considerados, tras el varapalo originado por la pandemia.

Las previsiones de crecimiento de la Ciudad de Madrid facilitadas por el
Observatorio Econdémico de la ciudad de Madrid, en colaboraciéon con
Big-Analytics SL (julio de 2024) se presentan ya con ritmos de
crecimiento mas moderados que siguen reflejando un diferencial
positivo para la economia municipal respecto al entorno nacional, con
un crecimiento del PIB de la Ciudad de Madrid del 2,8% frente al 2,4%
para Espafia (estimacion del Gobierno), y que se basan en un escenario
basico de no empeoramiento de las condiciones actuales, de por si ya
dificiles.

Asi, en 2025 la economia de la ciudad de Madrid creceria un 2,6%. Segiin
estas previsiones, la Ciudad de Madrid creceria por encima del conjunto
de Espafia, presentando ésta un crecimiento del 2,2% para 2025.

Previsiones de crecimiento del PIB de la Ciudad de Madrid (%)

2023 2024 2025

Producto Interior Bruto (PIB) 31 28 26
Industna 22 -1.8 0,7
Construccion 29 25 24
Servicios 36 32 29

Fuente: Observatorio Econdmice de la ciudad de Madrid (julio 2024)

1.2. Actividades productivas

INDUSTRIA

La produccién industrial en la Comunidad de Madrid (Indice de
Produccién Industrial, INE) aument6 un 1,8% interanual en media del
segundo trimestre de 2024, variacién 6,0 puntos superior que la del
trimestre anterior. La variacion media de los tltimos doce meses se sitda
en el -0,4%, variacion 0,2 puntos superior a la del trimestre anterior y
5,7 puntos inferior respecto de un afio antes. Esta variacion confirma

1 Dato del Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid.
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que se esta ralentizando el crecimiento industrial que ya en 2023 se
habia empezado a suavizar.

indice de Produccion Industrial
(variacién media anual en %)

~-18 jun.-19 n.-20 jin.-21 jun.-22 jun.-

-10
-12

s Comunidad de Madrid  esss Espafia

Fuente: INE.

Por destino econdémico de los bienes, el apartado de bienes de consumo
duradero, con una variacion interanual en los dltimos tres meses del -
17,5%, es el apartado industrial que mas ha descendido seguido de
energia con un descenso del 0,6%, mientras que el resto de los apartados
han aumentado: un 5,6% los bienes de consumo duradero, un 1,5% los
bienes de equipo y un 0,9% los bienes intermedios.

Los afiliados a la Seguridad Social en las empresas industriales de la
Ciudad de Madrid aumentaron un 2,7% interanual en el trimestre,
variacién 0,5 puntos menor que la del trimestre anterior. Las cuentas de
cotizacidn a la Seguridad Social, las del conjunto de la industria se han
mantenido igual en términos interanuales en el segundo trimestre, lo
que supone 0,2 puntos menos que la variacion registrada en el trimestre
anterior.

CONSTRUCCION Y MERCADO INMOBILIARIO

El Ayuntamiento de Madrid concedié en el conjunto de los ultimos doce
meses, hasta septiembre de 2022 (dltimo disponible), 4.208 licencias
para la construccién de nuevas viviendas, lo que supone un 23,9%
menos que un periodo anual antes. Esta tasa es 1,7 puntos menos
intensa a la tasa media anualizada de tres meses antes (-25,6%) y 1,7
puntos mas intensa a la de septiembre del pasado afio (-22,2%).

El valor afnadido bruto (VAB) del sector de la construcciéon de la
Comunidad de Madrid aumenté6 un 3,1% interanual en el primer
trimestre, lo que supone un crecimiento 1,3 puntos menor que un
trimestre antes.



La afiliacién a la Seguridad Social en el sector de la construccion creci6
un 3,2% en términos interanuales en el segundo trimestre, una variaciéon
0,2 puntos menor que la del trimestre anterior. Dentro de este sector,
Construccién de edificios crece un 3,3%, Actividades de construccién
especializada crece un 3,7%, mientras que Ingenieria civil, que es con
diferencia el apartado de menor importancia en el total, desciende un
1,0%.

SERVICIOS

Sistema financiero

El niimero de oficinas bancarias abiertas en la Ciudad de Madrid se redujo
hasta 1.019 en diciembre de 2023, lo que supone un 5,6% menos de las
que habia en el mismo mes del pasado afio. Esta variacién interanual
supone un descenso 1,8 puntos mas intenso que la de un trimestre antes
y supone 33 oficinas menos que hace tres meses y 60 menos que hace un
afio.

Los depdsitos en entidades financieras de la Comunidad de Madrid
aumentaron en el segundo trimestre un 4,0% en relacién con el mismo
periodo del pasado afio, mientras que en el conjunto nacional
aumentaron un 5,3%. En Madrid el ascenso es 4,0 puntos mas intenso
que el de un trimestre antes, mientras que en el conjunto de Espafia es
2,4 puntos superior al del trimestre previo.

El IBEX-35 ha descendido un1,2% en el segundo trimestre, lo que sitia
que la rentabilidad del conjunto de los dltimos doce meses en el 14,1%.
La contrataciéon en el mercado electrénico bursatil (SIBE) en el
acumulado de los altimos doce meses, hasta marzo, se situ6 en 310.719
millones de euros, un 1,5% menos que un periodo anualizado antes.

IBEX-35
12.000

11.000
10.000
9.000
8.000
7.000

6.000
jun-16  jun.-17  jun.-18 jun-19 jun.-20 jun.-21  jun.-22  jun.-23  jun.-24

Fuente: Bolsa de Madrid.
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Turismo

En el segundo trimestre los viajeros que visitaron la Ciudad de Madrid
se estima que se elevaron un 6,4% interanual, crecimiento 1,1 puntos
superior al trimestre pasado. En el mismo periodo trimestral las
pernoctaciones crecieron un 3,7%, 2,9 puntos por debajo en
comparacioén con el trimestre pasado.

Principales indicadores turisticos de la Ciudad de Madrid

2023 2024 % var. % var.
total jun may abr 23/22 anual*
Viajeros 9.906.497  934.520 956.062 871.746 14,3 6,4
nacionales 4555.036  408.828 387.442 342.953 4,9 -0,3
extranjeros 5.351.461 525.692 568.620 528.793 23,7 11,7
Pernoctaciones 20.032.734 1.824.405 1.936.239 1.791.113 11,3 3,7
nacionales 7.743.194  640.466 630.640 565.767 19 -4,9
extranjeros 12.289.540 1.183.939 1.305.599 1.225.346 18,2 8,5
Estancia media 2,02 1,95 2,03 2,05 -2,6 -2,6
nacionales 1,70 1,57 1,63 1,65 -2,9 -4,6
extranjeros 2,30 2,25 2,30 2,32 -4,4 -2,8
Grado ocupacion 735 740 739 737 66 17 %

por habitacion (%)

*Acumulado abril-junio 2024. **Diferencia en puntos porcentuales.
Fuente: Encuesta de Ocupacion Hotelera (INE).

El primer pais en términos de volumen de pernoctaciones es Estados
Unidos, con el 19,2% del total de pernoctaciones en el segundo trimestre
(17,8% hace un afio), seguido de Italia con el 6,9% (6,6% hace un afio),
Francia con el 5,7% (6,2% hace un afio) y Reino Unido con el 5,6% (5,4%
hace un afio.

Por su parte, Madrid ha sido la primera comunidad auténoma en
términos de volumen de pernoctaciones en el segundo trimestre con el
27,9% del total, seguida de Cataluia con el 14,7%, de Andalucia con el
13,4% y de Comunidad Valenciana con el 7,7%.

Los establecimientos hoteleros abiertos en la Ciudad eran, en media del
segundo trimestre, 917. El nimero de plazas en media del segundo
trimestre se ha elevado respecto el afio pasado en 2.535, hasta 93.031.
En el acumulado de los ultimos doce meses, las plazas estimadas
aumentan un 2,6%.

Transporte

En el segundo trimestre los pasajeros en el aeropuerto de Madrid
(Adolfo Suarez Madrid-Barajas) se elevaron un 12,0% en comparacion
con el mismo trimestre de un afio antes. En comparacién con el segundo
trimestre de 2019 el trafico de pasajeros ha aumentado un 6,5%, lo que
pone de manifiesto que la buena dindmica iniciada tras la pandemia atin
continua.



Trafico de pasajeros en el aeropuerto de Madrid
(% variacién media anual)

Macional

80 Internacional
- e Tt . . . . .
jun-17 jun-18 jun-19 jun-20 jun-21 jun-22 jun-23 jun-24

Fuente: Aena. Vuelos comerciales.

Los pasajeros en los medios de transporte publico urbano crecieron un
10,0% interanual en los dltimos tres meses hasta junio de 2024. Los
viajeros en los autobuses de la EMT se elevaron un 11,0% interanual en
el segundo trimestre hasta junio de 2024, mientras que los pasajeros del
Metro lo hicieron un 9,3%. Por su parte, en el conjunto de estaciones de
Cercanias-Renfe de la Ciudad de Madrid en los tltimos tres meses hasta
junio subieron un 10,5% mas de viajeros que en el mismo periodo del
pasado afio.

1.3. Dinamica empresarial

En el segundo trimestre se crearon en la Ciudad de Madrid un 6,2% mas
de sociedades que en el mismo periodo del pasado afo. Este crecimiento
supone 4.579 sociedades constituidas en el trimestre, frente a las 4.310
de un afio antes En computo acumulado de los dltimos doce meses, hasta
junio de este ano, se han creado 16.732 sociedades en la Ciudad de
Madrid, un 3,5% mas que un afo antes.
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Constitucion y disolucion de sociedades
(acumulado anual)

18.000 40
30
15.000
20
12.000
10
9.000
N 0
—
6000 V
-1
3.000
-2(
0 -3l
2T18 2T19 2T20 2T21 2722 2723 2T24
Constituciones (escala izqda.) Disoluciones (escala izqda.)
s Conistituciones (% var. anual) s Disoluciones (% var. anual)

Fuente: SG Estadistica Ayuntamiento de Madrid (datos del Colegio de Registradores).

El indice de Confianza Empresarial Armonizado (ICEA) se sitia en 135,6
puntos, un 3,5% por encima del trimestre anterior. Esta variaciéon
trimestral se sitiia por encima de la Comunidad de Madrid (2,0%) y de
la del conjunto de Espaifia (1,5%). En comparacidn interanual se eleva
un 1,7%. En términos interanuales, el crecimiento es inferior al de la
regioén (2,1%) y superior al nacional (1,5%).

1.4. Demanda

El comercio al por menor (indice a precios constantes, INE) registr6 un
descenso en el conjunto de la Comunidad de Madrid en el segundo
trimestre de 2024. La variacion interanual en este periodo fue del -3,3%,
lo que supone 2,9 puntos menos que en el anterior trimestre. Esta
situacion se debe al importante crecimiento de los periodos anteriores
que, ahora, tiende a normalizarse.

En el conjunto de Espafia el comercio minorista también ha
experimentado un decrecimiento, aunque menor que en la region, asi la
variacion interanual en este trimestre se sitiia en el 0,5% interanual, una
variacion que es 1,2 puntos inferior a la del anterior trimestre.



indice de comercio al por menor
Precios constantes
(variacion media anual en %)
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Fuente: INE.

Las exportaciones de bienes de la Comunidad de Madrid aumentaron un
4,1% en comparaciéon con el mismo periodo del afio anterior. Este
crecimiento es 35,1 puntos superior que el registrado un trimestre antes
cuando la variacién fue del -31,0%. Por su parte, las importaciones hasta
junio de 2024 descendieron un 2,2% respecto al mismo periodo del afio
anterior, un descenso 8,5 puntos menos intenso que un trimestre antes.

1.5. Preciosy salarios

Los precios de consumo de la Comunidad de Madrid crecieron un 3,4%
interanual en junio, una variacién que se sitia 3 décimas superior que la
de tres meses antes. Esta tasa es la misma que la registrada en el
conjunto de Espafia (3,4%), que disminuye en 2 décimas respecto hace
tres meses. La inflacién subyacente se situé en junio en el 3,1%, 3
décimas menor que la variacién de hace tres meses, al tiempo que 3
décimas por debajo del indice general.

IPC generaly subyacente
(tasa de variacién anual, %)
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4
?

Fuente: INE.
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El precio medio de la de la vivienda libre de la Ciudad de Madrid,
estimado a través del valor medio de tasacidn, aument6 en el segundo
trimestre de 2024 un 11,2% en comparacién con un afio antes. Esta
variacién interanual es 5,2 puntos superior a la del anterior trimestre, y
8,9 puntos superior a la de un afio antes, lo que supone un precio medio
del metro cuadrado de 4.144,4 euros. El aumento es superior que el
registrado tanto en el conjunto de la Comunidad de Madrid (7,4%) como
en el de Espaiia (5,7%).

Los costes laborales por trabajador en el conjunto de la Comunidad de
Madrid, en el segundo trimestre de 2024 crecieron un 6,3% interanual,
0,8 puntos mas que el afio pasado. En términos medios anuales, la
variaciéon aumenta al 5,9%, una tasa 1,3 puntos superior a la de hace un
afio. En Espafia los costes laborales aumentaron un 4,1% interanual en
el segundo trimestre, 1,7 puntos menos que el afio pasado.

Coste laboral por trabajador
(var. media anual en %)

= P L B n 2 =~ 00

~\ |

1 2T18 2T19 21'2\-'\}2T21 2T22 2723 2T24

o

s Comunidad de Madrid Espafia
Fuente: INE.

1.6. Mercado de trabajo

La poblacién activa residente en la Ciudad de Madrid aument6 en el
segundo trimestre un 3,9% en comparacion interanual, variacién 1,1
puntos inferior a la de un trimestre antes, segun refleja la EPA elaborada
por el INE. Este aumento equivale a 70.800 personas mas en disposicion
de trabajar que en el mismo trimestre del pasado afio. La poblacién de
16 y mas afios aumentd un 4,5% en comparacién interanual.

La poblacién ocupada residente en la Ciudad aumenté un 4,7%
interanual, de acuerdo con la EPA, una variacion 2,2 puntos inferior que
la de un trimestre antes. El crecimiento de la ocupacién es 2,6 puntos
superior que el registrado en la Comunidad de Madrid (2,1%) y 2,7
puntos superior que en el conjunto nacional (2,0%).



Los afiliados ala Seguridad Social en la Ciudad de Madrid eran 2.338.015
a finales de junio, 109.384 mas que un afio antes y maximo de la serie
histérica. La variacion interanual es del 4,9%, siete décimas mas que la
de tres meses antes. Por su parte, la variaciéon interanual de final del
segundo trimestre es dos décimas mas que la registrada en el conjunto
de la Comunidad de Madrid (4,7%) y 1,4 puntos superior que la de
Espafia (3,5%).

Afiliados a la Seguridad Social
Ciudad de Madrid
Afiliados (escala dcha.) Variacién interanual (%) (escala izqda.)
7 2.400.000

2.300.000
2.200.000
2.100.000

1 2.000.000

1.800.000
1.800.000
1.700.000

-5 1.600.000
jun.-19 jun.-20 jun.-21 jun.-22 jun.-23 jun.-24

Fuente: Ministerio de Inclusidn, Seguridad Social y Migraciones.

El niimero de parados en este trimestre refleja un descenso interanual
del 4,2%, suavizando el ritmo de descenso del trimestre anterior que fue
del 11,2%. La tasa de paro se situa en el 8,3%, disminuyendo 0,7 puntos
respecto hace un afio y quedando dos décimas por debajo del conjunto
regional (8,5%) y 3,0 puntos del nacional (11,3%).

Los parados residentes en la Ciudad de Madrid registrados en junio en
el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) se sittia en 137.620, lo que
supone 5.276 menos que hace un afio. Este descenso equivale a una
variacion interanual del -3,7%, descenso 1,6 puntos mas intenso que el
de tres meses atras. En comparacion con junio de 2019 el paro
disminuye un 13,6% (21.735 parados menos). El decrecimiento
interanual (-3,7%) de junio de 2024 es 1,1 puntos menos intenso que el
del conjunto de la Comunidad de Madrid (-4,8%) y 1,1 puntos menos
intenso que el de Espafia (-4,8%).
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El crecimiento mundial permanece por lo
general inalterado en medio de una
inflacion persistente de los servicios.

El FMI pronostica que el crecimiento
mundial sea de 3,2% en 2024 y de 3,3% en
2025.

1. ENTORNO Y PERSPECTIVAS ECONOMICAS

1.1 Economia internacional

El crecimiento mundial permanece por lo general inalterado en medio de una
inflacion persistente de los servicios, la cual lastra la desinflaciéon y complica la
normalizacion de la politica monetaria. En consecuencia, aumenta el riesgo de
una mayor inflacién y se perfila un panorama de tasas de interés mas altas
durante mas tiempo en medio de crecientes tensiones comerciales e
incertidumbre al alza respecto de las politicas. En conjunto, los riesgos para las
perspectivas estan equilibrados, pero ciertos riesgos a corto plazo han ganado
importancia, como son el alza de la inflacién por la falta de avances en la
desinflacion de los servicios y por las presiones de precios que emanan de la
reanudacion de las tensiones comerciales o geopoliticas.

Las ultimas previsiones de crecimiento econémico mundial del Fondo
Monetario Internacional (FMI) publicadas en julio (“World Economic Outlook”)
sitdan el crecimiento mundial en el 3,2% en 2024 y en el 3,3% en 2025;
manteniéndose sin cambios en términos generales respecto al prondstico de
abril.

Entre las economias avanzadas, se prevé la convergencia del crecimiento en los
préximos trimestres, con un crecimiento del 1,7% en 2024 y 1,8% en 2025. En
Estados Unidos, el crecimiento proyectado se revisa a la baja hasta 2,6% en
2024 (0,1 puntos porcentuales inferior a la proyeccién de abril), como
consecuencia de un comienzo de afio mas lento de lo previsto. Se prevé que el
crecimiento se ralentice hasta 1,9% en 2025, a medida que se enfrie el mercado
laboral y se modere el consumo, mientras que la politica fiscal comenzara a
endurecerse gradualmente.

En la zona del euro, la actividad parece que ha tocado su minimo. De acuerdo
con la proyeccién de julio de 2024, se prevé un moderado repunte de 0,9% en
2024 (unarevisién al alza de 0,1 puntos porcentuales), impulsado por el mayor
impetu en los servicios y por un aumento superior a lo previsto de las
exportaciones netas durante el primer semestre del afio; se proyecta que el
crecimiento aumente hasta un 1,5% en 2025. Este aumento se asienta en la
mayor fortaleza del consumo gracias al crecimiento de los salarios reales, asi
como a la mayor inversiéon debida a condiciones de financiamiento mas
favorables en medio de la distensioén gradual de la politica monetaria este afio.
La continua debilidad de las manufacturas apunta a una recuperacién mas floja
en paises como Alemania, que pasa de valores del 0,2% en 2024 al 1,3% en
2025. Francia mantendria una dindmica cercana a la media de la Eurozona,
pasando del 0,9% en 2024, al 1,3% en 2025. Italia se mantiene en el 0,7% en
2024 y en el 0,9% en 2025. Espafia liderara el crecimiento de la Eurozona, con
ritmos de crecimiento para 2024 del 2,4%, y del 2,1% para 2025. Fuera de la
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Eurozona, en Reino Unido se espera que el crecimiento aumente de forma
moderada, un 0,7% en 2024, y un 1,5% en 2025.

El pronéstico de crecimiento en las economias de mercados emergentes y en
desarrollo se revisa al alza, con un incremento del 4,2% tanto en 2024 como en
2025, el cual esta impulsado por el aumento de la actividad en Asia, en especial
China e India. El prondstico de crecimiento para China se revisa al alza hasta
5% en 2024, debido principalmente al repunte del consumo privado y a la
fortaleza de las exportaciones en el primer trimestre. Para 2025 se proyecta
que el PIB se desacelere hasta 4,5%, debido a los vientos en contra que suponen
el envejecimiento de la poblacidon y la ralentizacién del crecimiento de la
productividad.

Previsiones mundiales de crecimiento

2023 2024 2025

Economia mundial 3,3 3,2 3,3
Zona Euro 0,5 0,9 1,5
Alemania -0,2 0,2 1,3
Francia 11 0,9 1,3
Italia 0,9 0,7 0,9
Espafia 25 2,4 2,1
Reino Unido 0,1 0,7 15
Estados Unidos 25 2,6 1,9
Japén 19 0,7 1,0
Rusia 3,6 3,2 15
China 5.2 5,0 45
India 8,2 7,0 6,5
Brasil 2,9 2,1 24

Fuente: FMI (julio 2024).

El comercio se estd recuperando. Se prevé que el crecimiento del comercio
internacional experimente una recuperacién de aproximadamente un 3%
anual en 2024-25 (con respecto a un virtual estancamiento en 2023) y que
vuelva a alinearse con el crecimiento del PIB mundial. Se prevé que el repunte
en el primer trimestre de este afio se modere debido a que las manufacturas
permanecen en niveles moderados. Aunque han aumentado las restricciones
comerciales transfronterizas, lo que ha perjudicado el comercio entre bloques
apartados en términos geopoliticos, se prevé que la relacién comercio
internacional /PIB se mantenga estable en la proyeccidn.

1.2. Eurozona

El PIB de la zona euro registr6 un ascenso del 0,4% en 2023, una variacién de
2,9 puntos inferior a la de un afio antes. La economia europea viene
experimentando un crecimiento anémico desde el estallido de la guerra en
Ucrania. Asi, desde el tercer trimestre del afio anterior se aprecia una
recuperacion suave de la actividad, pasando de tener un crecimiento nulo en el
tercer trimestre del afio anterior a un 0,6% en el segundo trimestre de este afio,
impulsada por el paulatino fortalecimiento de la renta real, la resiliencia del



mercado laboral y la disipacién gradual del impacto de las anteriores subidas
de tipos de interés.

Por componentes, en el segundo trimestre del afio destacé el dinamismo del
sector exterior, frente a la debilidad que presentaron tanto el consumo de los
hogares como la inversion del sector privado. En particular, la formacidn bruta
de capital fijo (principal categoria de inversién) cayé un 3,0%, y el consumo
final de los hogares aumenté tan s6lo un 0,5%. En cuanto al comercio exterior
de bienes y servicios, cuya aportacidn al crecimiento del PIB en el conjunto de
2023 fue de tan sélo 0,2 puntos, en los primeros trimestres de este afio se ha
incrementado, llegando a ser 0,5 puntos en el primer trimestre, y de 1,4 puntos
en el segundo trimestre del afo.

Laeconomiade la Zona Euro
2022 2023 3T23 4T23 1T24 2T24

Producto Interior Bruto 3.3 0,4 0,0 0,2 0,5 0,6
Consumo privado 4,9 0,7 -0,1 0,9 0,9 0,5
Consumo publico 1,1 1,2 1,9 1,9 1,7 2,1
Formacion bruta de capital fiio 19 0,9 0,2 1,3 -1,0  -3,0
Comercio exterior de bb y ss (*) -01 02 0,4 0,0 0,5 14

Tasa de paro (**) 6,8 6,6 6,6 6,5 6,5 6,5

Empleo 2,2 1,4 1,4 1,2 1,0 0,9

IPC Armonizado 8,4 54 5,0 2,7 2,6 2,5

Tasas de variacion interanual, en %. (*) Aportacion al crecimiento del PIB. (**) % de la poblacion activa.
Fuente: Banco Central Europeo.

En esta recuperacién suave de la actividad de la Eurozona, pasando de un
crecimiento nulo en el tercer trimestre del afio anterior a un 0,6% en el segundo
trimestre de este afio, es de destacar como Espafia mostré uno de los
crecimientos mas robustos, debido a la fortaleza de la demanda exterior
neta. Alemania, que es la economia mas importante de la zona euro, lleva con
descensos desde el tercer trimestre de 2023, habiendo registrado un
crecimiento nulo en el segundo trimestre de este afio, lo cual hace que siga
quedando por debajo de la media de la Eurozona en 0,6 puntos. Italia, se
mantiene mas estable, mostrd un crecimiento del 0,6% en el tercer trimestre
del afio anterior, que se mantuvo hasta el primer trimestre de este afio, en que
se ha acelerado levemente, llegando a tener un crecimiento del 0,9%. Francia,
se mantiene también mas o menos estable, pas6 de un 0,9% en el tercer
trimestre del afio anterior y ha pasado a un 1,0% en el segundo trimestre de
este afio. Espafia ha presentado unas de las tasas mas altas, con una aceleracion
progresiva desde el tercer trimestre del afio anterior, pasando del 2,2% al 3,1%
en el segundo trimestre de este afo.

El PIB de la Eurozona ha presentado una

recuperaciéon suave desde el tercer

trimestre del afio anterior, pasando a La tasa de paro armonizada de la Eurozona (Eurostat) se situé en el 6,5% en

tener en el segundo trimestre del afio un media del segundo trimestre, igual a la del primer trimestre. La tasa de Espafia

0,6%. . . . , .
es 5,1 puntos superior (11,6%), diferencial que se reduce en cuatro décimas
respecto del afio anterior (5,5 puntos). Hay que recordar que el diferencial
medio de la serie histérica que comienza en 1998 se sitiia en 6,3 puntos en
contra de Espafia, si bien en el primer trimestre de 2013 se alcanzé el maximo
de la serie con 14,3 puntos. En junio la tasa de paro de la zona euro se ha
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mantenido igual respecto de un afio antes (hasta el 6,5%), mientras que en
Espafia ha bajado en 0,4 puntos (hasta el 11,6%).

Tasa de paro armonizada Espafay UM-20
(%)

21
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UM -20  ss====Espafia

Fuente: Eurostat.

Los precios de consumo de la Eurozona (IPCA, elaborado por Eurostat) se
elevaron en el segundo trimestre un 2,5% en comparacién con el mismo
periodo del pasado afio, una tasa 0,1 puntos inferior a la de un trimestre antes
y 3,7 puntos, también inferior, a la de un afio antes. En Espaifia la inflacién
armonizada del segundo trimestre se situaba en el 3,6%, en este caso 0,4 puntos
por encima de la del primer trimestre y 0,8 puntos mas alta respecto de un afio
atras. En junio la inflacion se situaba en el 2,5% en la Eurozona, mientras que
la de Espafialo hacia en el 3,6%. Por su parte, en Espafia la inflacién subyacente
disminuyd en junio 0,3 puntos respecto de marzo, hasta el 3,0%, lo que equivale
a 1,8 puntos menos que un afo atras.

La tasa de paro de la Eurozona se sittio en
el 6,5% en media del primer trimestre,
igual a la del tercero.
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Los precios de consumo de la Eurozona
(IPCA, elaborado por Eurostat) se
elevaron en el segundo trimestre un 2,5%
en comparacion con el mismo periodo del
pasado afio.
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Fuente: Eurostat.

1.3. Espana

La economia espafiola crecié en el segundo trimestre de este afio, y lo hizo con
un 3,1% interanual (Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia, INE), 0,6
puntos por encima a la registrada en el primer trimestre. Este crecimiento
descansd, principalmente, en la fortaleza de la demanda exterior neta, que
mantuvo una contribucién de 0,7 puntos porcentuales al avance del PIB, con
sorpresas positivas en las exportaciones de servicios y negativas en las
importaciones de servicios turisticos. Espafia en el segundo trimestre de este
afio ha subido mas que el resto de la Zona Euro, 2,5% frente al 0,5%, y en el
segundo trimestre ha tenido un crecimiento del 3,1%, frente al 0,6% de la Zona
Euro.

En el segundo trimestre el dinamismo de la actividad econdédmica volvi6 a
sorprender al alza, debido a la fortaleza de la demanda exterior neta,
presentando un crecimiento del 3,1%. Entre los componentes de la demanda
nacional, el consumo privado y la formacién bruta de capital sorprendieron a
la baja y se desaceleraron con respecto al primer trimestre, mientras que la
inversion en vivienda y el consumo publico presentaron un comportamiento
algo mas expansivo.

El gasto en consumo ha aumentado en el segundo trimestre de este aflo hasta
el 2,9% interanual, lo que supone una variaciéon de una décima menos que la
del trimestre anterior, y seis décimas méas que la del mismo periodo del afio
pasado, lo que lo deja dos décimas por debajo del crecimiento conjunto del PIB.
El consumo de los hogares ha aumentado en el segundo trimestre de este afio
hasta el 2,5% interanual, lo que supone una variacion tres décimas mas que la
de un trimestre antes, y 1,6 puntos superior a la del mismo periodo del afio
pasado, con lo que el consumo de los hogares esta creciendo. Algo que no ocurre
con el gasto de las ISFLSH (Instituciones sin fines de lucro al servicio de los
hogares) y con el gasto de las Administraciones Publicas, que ha disminuido en
el segundo semestre 2,4 y 1,1 puntos respectivamente menos que un trimestre
anterior, y hasta 2,4 y 2,1 puntos respectivamente menos que la del mismo
periodo del afio pasado, lo que supone una disminucién considerable. La
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La economia espafiola crecié un 3,1%
interanual en el segundo trimestre.
Espafia en el segundor trimestre de este
afio ha subido mas que el resto de la Zona
Euro.
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inversion ha presentado una tasa interanual del 2,2% en el segundo trimestre,
registrandose la subida mayor en el apartado de recursos biolégicos cultivados
(5,1%), seguido, a mas distancia, de maquinaria y bienes de equipo (2,6%) y las
viviendas y otras construcciones (un 2,5%).

La contribucidn de la demanda nacional al crecimiento interanual del PIB es de
2,4 puntos, lo que supone 0,2 puntos superior a la del primer trimestre y 1,3
puntos superior al mismo periodo del afho anterior. La demanda externa ha
subido su aportacion al crecimiento del PIB hasta siete décimas en el segundo
trimestre, situdndola 4 décimas por encima del anterior trimestre y 6 décimas
por debajo respecto de un afio antes. Las exportaciones de bienes y servicios
han subido un 2,6% interanual en el segundo trimestre, mientras que las
importaciones lo han hecho, pero en bastante menor medida, un 0,9%. Tras el
buen comportamiento del sector exterior en 2022, a finales de 2023 presenta
una desaceleracién y parece que en los primeros trimestres de 2024 ha habido
una mejoria.

Desde la optica de la oferta, todos los sectores han presentado crecimientos
positivos, siendo el sector de la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca el
que mas ha crecido, un 5,1%. Le siguen la industria y los servicios, con un
crecimiento del 3,7% en ambos casos. Ademas dentro del sector servicios todas
las actividades han subido, entre las mayores subidas de los servicios destacan
las de las actividades artisticas, recreativas y otros servicios que crecieron un
5,6%, las actividades inmobiliarias crecieron un 5,2%, las actividades
profesionales, cientificas y técnicas con un crecimiento del 4,6%, las de
informacién y comunicaciones con una tasa del 3,7%, y las actividades
financieras y de seguros junto con las de comercio, transporte y hosteleria que
crecieron un 3,1% en ambos casos. Y, por ultimo, la construccién, que ha
presentado un crecimiento de 2,5%.

Crecimiento del PIB de Espafia

2022 2023 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24

Demanda nacional (*) 3,9 1,7 1,1 1,6 2,7 2,2 2,4
Gasto en consumo final 3,7 2,7 2,3 2,7 3,5 3,0 2,9
- Hogares 4,9 1,7 0,9 1,3 3,0 2,2 2,5
- ISFLSH 2,6 49 6,9 55 4,5 6,8 4,4
- Administraciones publicas 0,6 52 6,0 6,4 5,0 51 4,0
Formacion bruta de capital fijo 33 2,1 1,7 0,3 4,7 1,9 2,2
- Viviendas y otros edif. y construcciones 2,2 3,0 3,2 0,0 3,9 1,7 2,5
- Maquinaria, bienes de equipo y otros 2,9 11 -0,7 0,4 6,3 0,6 2,6
- Recursos biolégicos cultivados -12,0 6,2 5,8 10,5 8,0 5,0 51
- Productos de la prop. intelectual 7,7 1,0 1,0 0,4 4,1 41 0,6
Variacion de existencias (*) 0,4 -0,8 -1,0 -0,5 -0,9 -0,4 -0,2
Demanda externa (*) 2,3 1,0 1,3 0,5 -0,4 0,3 0,7
Exportacion de bienes y servicios 14,3 2,8 18 0,0 0,7 15 2,6
Importacion de bienes y servicios 7,7 0,3 -1,5 -1,3 2,3 0,7 0,9
PIB a precios de mercado 6,2 2,7 2,4 2,2 2,3 2,5 3,1
Agricultura, ganaderia, ... -20,3 6,5 6,1 12,5 12,6 10,2 51
Industria 25 0,7 -0,6 -0,7 1,3 15 3,7
Construccion 9,2 2,1 3,2 0,0 1,8 3,2 2,5
Servicios 8,5 3,3 3,1 3,0 2,7 3,2 3,7

Tasas de variacion interanual en %. Datos corregidos de estacionalidad y de calendario. (*) Aportacion al crecimiento del PIB.
Fuente: INE (CNTR)



El mayor aumento de la actividad en el
segundo trimestre ha correspondido a la
agricultura con una variacién interanual
del 5,1%.

La Comunidad de Madrid aumentd su
actividad un 2,7% en el primer trimestre
del afio, de acuerdo con el organismo de
estadistica de la propia Comunidad.

1.4. Comunidad de Madrid

La economia del conjunto de la Comunidad de Madrid crecié un 2,7% en
términos interanuales en el primer trimestre, una variacion que fue de 1,3
puntos inferior a la del primer trimestre del afio pasado, todo ello de acuerdo
con los ultimos datos publicados por el Instituto de Estadistica de la Comunidad
de Madrid. Se desaceler6 un trimestre mas el ritmo de retroceso de la economia
de la regidn.

Construccion y Servicios fueron los sectores que registraron una mayor subida,
con una tasa interanual del 3,1% en el primer trimestre. Para la construccion
ha sido una bajada de 1,3 puntos con respecto a un periodo antes, y los servicios
han tenido una subida de 0,4 puntos. Le sigue Industria con una bajada del
0,1%, bajando en 2,4 puntos la tasa de un trimestre antes. Mientras que el
agricola le corresponde una tasa del 0,4%, que es 0,8 puntos menos que la del
cuarto trimestre.

PIB de la Comunidad de Madrid

2023 1T23  2T23  3T23 4723 1T24

PIB a precios de mercado 29 4,0 2,4 2,4 2,7 2,7
Agricultura, ganaderia, ... 1,0 0,4 1,2 14 1,2 0,4
Industria 34 4,7 3,6 31 2,3 -0,1
Construccion 52 55 57 52 4,4 3,1
Servicios 2,7 35 2,0 2,6 2,7 31

Tasas de variacion interanual en %.
Fuente: Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid (Contabilidad Trimestral, Base 2013).

La poblaciéon activa (EPA) de la Comunidad de Madrid crecié un 1,4%
interanual en el segundo trimestre, una variaciéon 0,9 puntos menos que la del
trimestre anterior. La poblacién de 16 y mas afios aument6é un 2,5%, una
variacion interanual dos décimas mayor que la de un trimestre antes. En el
conjunto de los tltimos doce meses los activos crecieron un 2,0%, una variacion
dos décimas mayor que la de un afio antes.

Los ocupados aumentaron en la Comunidad de Madrid un 2,1% interanual
segln la EPA, una variacién 2,1 puntos inferior a la del anterior trimestre. El
numero de afiliados a la Seguridad Social se ha elevado un 4,7% interanual en
junio, ocho décimas superior a la de tres meses antes.

La EPA trimestral indica que el desempleo se redujo un 5,5% en comparacién
interanual, un descenso 7,7 puntos menos intenso que el de un trimestre antes,
lo que hace que la tasa de paro quede situada en el 8,5%, habiendo sido la tasa
de paro del segundo trimestre de este afio un minimo de la serie desde 2008.
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La Comisiéon Europea prevé para la
Eurozona un crecimiento del 0,8% este
afio y del 1,4% el préximo.
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Mercado laboral de la Comunidad de Madrid

2023  2T23 3T23 4723 1T24  2T24

EPA
Activos 2,0 2,0 2,2 2,0 2,3 14
Ocupados 34 3,8 3,2 3,9 4,2 2,1
Parados -9,5 -13,2 -5,8 -13,2 -13,2 -5,5
Tasa de paro (%) 10,0 9,1 10,2 9,6 9,2 8,5
2023  jun-23 sep-23 dic-23 mar-24 jun-24
Afiliados Seguridad Social 4,0 3,8 4,8 4,0 3,9 4,7
Paro registrado -4,5 -1,6 -2,3 -0,6 -2,6 -4,8

Tasas de variacion interanual en %, salvo tasa de paro.
Fuente: INE, SEPE y MISSM.

1.5. Previsiones de crecimiento

El crecimiento previsto por la Comisiéon Europea para la Eurozona en su tltimo
informe (primavera de 2024) se sitia en el 0,8% en 2024. Esta tasa de
crecimiento se veria disminuida hasta el 1,4% de cara a 2025. Se espera que
Alemania, la principal economia del euro, reanude su crecimiento econémico
gradualmente después de la bajada del 0,3% en 2023, y crezca el 0,1% en 2024
y el 1,0% en 2025, en ambos casos por debajo de la media de la Eurozona.
Francia registraria tasas del 0,7% y 1,3% en cada uno de los respectivos afios.
Por su parte, Espafia se queda por encima de la media de la Eurozona este afio
y al proximo, con una tasa del 2,1%, teniendo un crecimiento menor de cara al
proximo afio, con un 1,9%. Las previsiones para el conjunto de la Unidn
Europea de veintisiete paises son del 1,0% en 2024 y del 1,6% en 2025, y las de
la Eurozona son dos décimas menos en cada afio que las de la Uniéon Europea
delos 27, el 0,8% para 2024 y el 1,4% para 2025.

En su informe de julio, el Centro de Predicciéon Econdmica (Ceprede) prevé un
crecimiento en Espafia del 2,1% en 2024. El consumo privado bajaria su
crecimiento en 5 décimas respecto del alcanzado en 2023, hasta el 1,8%,
mientras que el publico lo harfa en nueve décimas, hasta el 2,9%. La inversién
aumentaria en 3,8 puntos su nivel de crecimiento, hasta el 4,6%. Las
exportaciones de bienes y servicios situarian su tasa en el 1,9%, mientras que
las importaciones lo harian en el 2,8%, lo que bajaria en cuatro décimas el
crecimiento registrado en el afio 2023 para las exportaciones y subiria 2,5
puntos el crecimiento de las importaciones.

Las ultimas previsiones del FMI (julio de 2024) sitiian el crecimiento espafiol
en 2024 en el 2,4%, una previsiéon cinco décimas superior a la que habia
publicado en abril. La Comisiéon Europea (primavera de 2024) sube en cuatro
décimas sus anteriores previsiones de invierno, hasta una tasa del 2,1%, tres
décimas por debajo de la del Gobierno central (2,4%).

De cara al préximo afio, Ceprede prevé en 2025 un crecimiento del 2,4% en
Espafia. El componente de la demanda nacional con un mayor crecimiento seria
la inversidon con un 4,2%, mientras que el consumo privado y el publico lo
harfan en un 2,4% y un 2,3% respectivamente. Las exportaciones aumentarian
su crecimiento hasta el 4,3%, y las importaciones un 4,9%. Las previsiones del



Para Espana CEPREDE prevé un
crecimiento del 2,1% en 2024, superior en
dos décimas al del mas reciente informe
del FMI.

FMI sittan el crecimiento espafiol del préximo afio en el 2,1%, mientras que la
Comisidn Europea lo hace en el 1,9% y el Gobierno Central en el 2,2%.

Previsiones de crecimiento del PIB de Espafa

2024 2025 2026 2027
PIB 2,1 2,4 2,3 2,3
Consumo privado 1,8 2,4 2,0 1,8
Consumo publico 2,9 2,3 1,7 1,1
FBCF 4,6 4,2 2,8 4,3
Exportaciones bb. y ss. 1,9 4,3 4,1 3,4
Importaciones bb. y ss. 2,8 49 3,1 3,4

Fuente: Ceprede (julio 2024). Tasas de variacién anual en %.

El Gobierno central sitda la tasa de paro media de este afio en el 11,1%,
mientras que Ceprede lo hace en 1,2 puntos por encima, en el 12,3%. Esta tasa
se reduciria al 11,8% en 2025 segtin Ceprede. Y se mantendria cerca del 11,7%
en los proximos afios.

El PIB de la Ciudad de Madrid creci6 un 3,1% en 2023, cinco décimas superior
al crecimiento del PIB en el conjunto nacional (2,5%), e inferior en dos décimas
al PIB de la Comunidad de Madrid (2,9%:), de acuerdo con la Contabilidad
Municipal Trimestral y revisiéon de cifras oficiales. Si bien la actividad en su
conjunto habria registrado un ascenso que afectaria a los tres grandes sectores,
los servicios habrian sido los que lo hicieron en mayor medida, con una subida
del 3,6%, mientras que la construccién lo habria hecho en un 2,9% y la industria
un 2,2%. Se observa como el afio 2023 tiene un ritmo de crecimiento mas
contenido que los afios precedentes, los cuales han tenido un efecto intenso de
reactivacion econdmica iniciado en 2021 en los tres ambitos geograficos
considerados, tras el varapalo originado por la pandemia.

Las previsiones de crecimiento de la Ciudad de Madrid facilitadas por el
Observatorio Econémico de la ciudad de Madrid, en colaboracién con Big-
Analytics SL (julio de 2024) se presentan ya con ritmos de crecimiento mas
moderados que siguen reflejando un diferencial positivo para la economia
municipal respecto al entorno nacional, con un crecimiento del PIB de la Ciudad
de Madrid del 2,8% frente al 2,4% para Espaiia (estimacion del Gobierno), y
que se basan en un escenario basico de no empeoramiento de las condiciones
actuales, de por si ya dificiles.

En este sentido, si no hay complicaciones adicionales, las previsiones marcarian
una senda de evolucidén en los afios siguientes con ritmos de crecimiento que
podrian denominarse acordes con una situacion calificada como “habitual” en
el horizonte de prediccién, congruente con ritmos cercanos al 2% para el
conjunto de Espafia.

2 Dato del Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid.

51



La Ciudad de Madrid creceria un 2,8% en
2024 y un 2,6% en 2025.
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Asi, en 2025 la economia de la ciudad de Madrid creceria un 2,6%. Segin estas
previsiones, la Ciudad de Madrid creceria por encima del conjunto de Espafia,
presentando ésta un crecimiento del 2,2% para 2025.

Las estructuras de especializaciéon productiva de cada una de las economias
marcan los diferenciales de crecimiento sobre las que ha incidido de forma
notable su estructura industrial y de servicios. El comportamiento diferencial
de la Ciudad de Madrid respecto a Espafia en 2023 se fundamenta en la
dinamicidad de la actividad econdmica en determinadas ramas productivas
donde la Ciudad de Madrid cuenta con una importante participacién, en
especial del sector de servicios, y dentro de este agregado de aquellas
relacionadas con servicios empresariales y servicios relacionados con el
turismo, que argumentan un comportamiento diferencial, presente en la
revision de la valoracién del afio 2022, pero también en el impulso previsto
para las estimaciones realizadas para el horizonte de predicciéon en los
préximos afios 2024-2025.

Diferenciando por sectores, en 2024 el crecimiento seria mayor en los servicios,
un 3,2%, Construccién creceria por debajo de la actividad general, un 2,5%, y
la industria que desciende un 1,8%.

De cara a 2025, sigue siendo la actividad de servicios la que destaca sobre el
resto de los sectores con un crecimiento del 2,9%, acentuandose las diferencias
con el resto de los sectores. La industria presentaria un crecimiento en 2025
del 0,7% y la construccion del 2,4%.

Previsiones de crecimiento del PIB de la Ciudad de Madrid (%)

2023 2024 2025

Producto Interior Bruto (PIB) 3,1 2,8 2,6
Industria 2,2 -1,8 0,7
Construccion 2,9 2,5 2,4
Servicios 3,6 3,2 29

Fuente: Observatorio Econémico de la ciudad de Madrid (julio 2024)



La producciéon industrial descendié un
1,8% interanual en media del segundo
trimestre, variacion 6,0 puntos superior
que la del trimestre anterior. La variaciéon
media de los tltimos doce meses se sitia en
el -0,4%, variacion 0,2 puntos superior a la
del trimestre anterior y 5,7 puntos inferior
respecto de un afio antes.

2.ACTIVIDADES PRODUCTIVAS

2.1. Industria

La produccién industrial en la Comunidad de Madrid (indice de Produccién
Industrial, INE) aument6 un 1,8% interanual en media del segundo trimestre de
2024, variaciéon 6,0 puntos superior que la del trimestre anterior. La variacion
media de los ultimos doce meses se sitda en el -0,4%, variaciéon 0,2 puntos
superior a la del trimestre anterior y 5,7 puntos inferior respecto de un afio
antes. Esta variacidn confirma que se esta ralentizando el crecimiento industrial
que ya en 2023 se habia empezado a suavizar.

En el conjunto de Espafia la produccién industrial del segundo trimestre de 2024
ha aumentado un 2,3%, un aumento 4,1 puntos superior que el descenso del
trimestre anterior que se situd en el 1,7%. En media de los dltimos doce meses
la variacién nacional se sitia en el -1,1%, por tanto, 1,3 puntos menos intensa a
la variaciéon del trimestre anterior que fue del -2,3% y 1,6 puntos por debajo
respecto de hace un afo. La evolucion de ambos indices anualizados disminuye
el diferencial entre Madrid y el conjunto de Espafa que durante 2023 se estuvo
ampliando, en concreto si hace un afio era de 4,8 puntos ahora es de 0,7 puntos.
Hay que sefialar que el indice que se utiliza para Espafia en este capitulo es el que
no estd corregido de efectos estacionales y de calendario, para que sea
comparable con el Unico que esta disponible para la Comunidad de Madrid (la
variacién interanual media del segundo trimestre de 2024 ha sido del 0,4% en el
indice corregido del conjunto nacional).

indice de Produccion Industrial
(variacién media anual en %)
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Fuente: INE.

Comparando con el periodo prepandemia, el indice medio anual de junio se sitia
un 7,5% por encima del correspondiente al mismo mes de 2019. En el conjunto
de Espana esta comparacidn refleja una disminucién del 0,9%.
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El valor afiadido industrial de la regién
disminuyé un 0,1% interanual en el primer
trimestre del afio, 2,4 puntos menos que la
de un trimestre antes.

La afiliaciéon a la Seguridad Social en la
industria de la Ciudad aument6 un 2,7%
interanual.

54

Por destino econdémico de los bienes, el apartado de bienes de consumo
duradero, con una variacion interanual en los dltimos tres meses del -17,5%, es
el apartado industrial que mas ha descendido seguido de energia con un
descenso del 0,6%, mientras que el resto de los apartados han aumentado: un
5,6% los bienes de consumo duradero, un 1,5% los bienes de equipo y un 0,9%
los bienes intermedios. En términos medios anuales los mayores descensos
corresponden a los bienes de consumo duradero (-12,7%), energia (-3.0%) y
bienes intermedios (-2,9%), mientras que el resto de las agrupaciones aumentan,
-1,7% los bienes de consumo duradero y 1,0% los bienes de equipo.

El valor afiadido bruto (VAB) de la industria en la Comunidad de Madrid
disminuy6 en el primer trimestre del afio un 0,1% interanual, una tasa 2,4 puntos
menor que la de un trimestre antes, reflejando en cualquier caso una tendencia
general descendente desde finales de 2016 que se vio agravada en el segundo
trimestre del afio 2020 a consecuencia de la pandemia, que se recupero en el afio
2021, y ha presentado una desaceleracion desde 2022. El acumulado anual del
primer trimestre refleja una variaciéon media del 2,2%, que es 1,2 puntos por
debajo de tres meses antes y 3,2 puntos, también por debajo, respecto de un afio
atras.

VAB industrial de la Comunidad de Madrid
(tasa de variacion interanual en %)
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Fuente: Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid.

Los afiliados a la Seguridad Social en las empresas industriales de la Ciudad de
Madrid aumentaron un 2,7% interanual en el trimestre, variacién 0,5 puntos
menor que la del trimestre anterior. La afiliacién suma 82.970 trabajadores, lo
que representa el 3,5% del total, lo que supone 0,1 puntos menos que hace un
afio. En términos medios anuales la variacién se sitia en el 3,6%, una tasa 0,7
puntos menor que la de hace tres meses y 2,1 puntos menor que la de hace un
afio, aumentando la tendencia decreciente de los meses previos.



Afiliacion a la Seguridad Social
Industria
(% variacion media anual)
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Fuente: SG Estadistica del Ayuntamiento de Madrid (datos MISSM).

Captacidn, depuracidn y distribucion de agua es, de las ramas industriales con
mayor numero de afiliados, la que mas ha aumentado su nimero respecto del
segundo trimestre del pasado afio, un 16,8%, seguida de Suministro de energia
eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado con un 7,7%. En sentido contrario se
situa Artes graficas y reproduccion de soportes grabados con un descenso del
3,7%, Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y semirremolques y
Reparacion e instalacién de maquinaria y equipo con un descenso interanual del
2,7% y del 2,3% respectivamente.

Trabajadores afiliados ala Seguridad Social en la Industria
2T24 2T23 Variacion (%)

Recogida, tratamiento y eliminacién de residuos; valorizacién 11.737 11.161 52
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado 9.032 8.386 7,7
Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y semirremolques 6.243 6.413 -2,7
Artes gréficas y reproduccion de soportes grabados 5.884 6.112 -3,7
Industria de la alimentacion 6.260 5.854 6,9
Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo 5.886 6.024 -2,3
Captacion, depuracion y distribucion de agua 5.055 4.328 16,8
Fabricacién de productos farmacéuticos 3.620 3.514 3,0
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p. 3.500 3.447 15
Otras industrias manufactureras 2.747 2.684 2,3
Resto 23.006 22.899 0,5
Total industria 82.970 80.822 2,7

Fuente: SG Estadistica (datos MISSM)

El nimero de cuentas de cotizacién a la
Seguridad Social de la industria se han En cuanto a las cuentas de cotizacion a la Seguridad Social, las del conjunto de la
Z:]a:ltzgli?]:{%“tﬂIﬁzsi‘igmms interanuales industria se han mantenido igual en términos interanuales en el segundo
° ) trimestre, lo que supone 0,2 puntos menos que la variacién registrada en el
trimestre anterior.
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El Ayuntamiento de Madrid concedié un
23,9% menos de licencias para la
construccion de viviendas en el conjunto
de los ultimos doce meses que un afio
atras.

Las licencias destinadas a vivienda
protegida han descendido un 59,4%, en
mucha mayor medida que la libre.
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2.2. Construccion y mercado inmobiliario

El Ayuntamiento de Madrid concedié en el conjunto de los ultimos doce
meses, hasta septiembre de 2022 (dltimo disponible), 4.208 licencias para
la construccion de nuevas viviendas, lo que supone un 23,9% menos que
un periodo anual antes. Esta tasa es 1,7 puntos menos intensa a la tasa
media anualizada de tres meses antes (-25,6%) y 1,7 puntos mas intensa
a la de septiembre del pasado afio (-22,2%). En este tercer trimestre las
licencias descendieron menos que en los meses anteriores, con un
descenso del 23,9% interanual, mientras que en agosto descendieron un
29,8% y en julio un 29,1%. Se ha acelerado de manera leve, por lo tanto,
el ritmo de descenso en comparacion con tres meses antes como con hace
un afio.

Licencias de construccién de viviendas
(variacion media anual en %)
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Fuente: SG Estadistica (datos Area de Gobierno de Desarrollo Urbano.

A efectos comparativos con periodos anteriores, hay que reflejar que en
varios meses de 2007 se superaron las 16.000 licencias en computo
anualizado, por lo que en estos momentos se conceden solo el 25,3% de
las de aquel afio.

En cuanto a la finalidad de las licencias, las destinadas a edificacién de
vivienda libre han experimentado un descenso medio del 2,9% en
coémputo los ultimos doce meses, mientras que las dedicadas a vivienda
protegida han descendido un 59,4%. Estas variaciones anuales contrastan
de manera significativa con las que se registraron hace un afio, que eran
del -38,1% en el primero de los casos y con un ascenso del 36,7% en el



El VAB de la construccion en Ila
Comunidad de Madrid aumentd un 3,1%
interanual en el primer trimestre del afo,
mientras que en los ultimos doce meses
es del 4,6%.

segundo, intensificando, por tanto, la vivienda su dindmica negativa,
especialmente en el caso de la vivienda protegida.

Licencias de construcciéon de viviendas
(variacion media anual en %)
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Fuente: SG Estadistica (datos Area de Gobierno de Desarrollo Urbano)

El valor afiadido bruto (VAB) del sector de la construcciéon de la
Comunidad de Madrid aumenté un 3,1% interanual en el primer
trimestre, lo que supone un crecimiento 1,3 puntos menor que un
trimestre antes. La tasa media de crecimiento en los ultimos doce meses
es del 4,6%, lo que la sitia siete décimas menos que un afio antes. Se ha
superado la intensa tendencia descendente en media anual iniciada a
finales de 2018, que con motivo de la crisis derivada de la pandemia se
intensifico, y a lo largo del afio 2022 y en todos los trimestres de 2023 ha
seguido con una ligera tendencia ascendente, con valores cercanos al 5%,
los cuales son superiores a los valores previos a la pandemia.

VAB de Construccion de la Comunidad de Madrid
(tasa de variacion media anual en %)
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Fuente: Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid.
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Los afiliados a la Seguridad Social en la
construccion aumentaron un 3,2%
interanual en el segundo trimestre, una
variacion 0,2 puntos menor que la de un
trimestre antes.

La compraventa de vivienda libre en el
conjunto de los ultimos doce meses
disminuy6 un 13,1%, un descenso mayor
que en la region con un decrecimiento del
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La afiliacién a la Seguridad Social en el sector de la construccién crecié un
3,2% en términos interanuales en el segundo trimestre, una variacion 0,2
puntos menor que la del trimestre anterior. Dentro de este sector,
Construccién de edificios crece un 3,3%, Actividades de construccién
especializada crece un 3,7%, mientras que Ingenieria civil, que es con
diferencia el apartado de menor importancia en el total, desciende un
1,0%.

En media del acumulado anual el nimero de afiliados en la construccién
creci6 un 4,2%, variaciéon 1,0 punto menor que la de un trimestre antes y
2,5 puntos menor respecto de hace un afio. La tendencia general, que
comenz6 a ser descendente en el segundo trimestre de 2019 se vio
notablemente acelerada tras la pandemia, tendencia que continué en los
afios siguientes y que empez6 a moderarse a finales de 2023 y principios
de 2024.

Afiliacion a la Seguridad Social
Construccion
(% variacién media anual)
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Fuente: SG Estadistica del Ayuntamiento de Madrid (datos MISSM).

La compraventa de viviendas libres en la Ciudad de Madrid se redujo un
13,1% en el primer trimestre de 2024 en media anualizada, continuando
el descenso iniciado el segundo trimestre del afio anterior y que ya el
primer de 2023 presentd una dinamica negativa. En el conjunto de Espana
el descenso fue del 8,1%, y del 10,9% en la Comunidad de Madrid. Las
dindmicas son similares en los tres casos, aunque mds acentuada en el
caso de la Comunidad y de la Ciudad de Madrid.



10,9% y mayor que en Espafia con un
descenso del 8,1%.

Transacciones de vivienda libre. Ciudad de Madrid
(% var. media anual)
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Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

59



60



En el segundo trimestre de 2024 habia
1.019 oficinas bancarias abiertas en la
Ciudad, lo que supone un 5,6% menos
que un afo antes.

2.3. Sistema financiero

Oficinas de entidades de crédito

El nimero de oficinas bancarias abiertas en la Ciudad de Madrid se
redujo hasta 1.019 en diciembre de 2023, lo que supone un 5,6% menos
de las que habia en el mismo mes del pasado afio. Esta variacion
interanual supone un descenso 1,8 puntos mas intenso que la de un
trimestre antes y supone 33 oficinas menos que hace tres meses y 60
menos que hace un afio. Las oficinas en funcionamiento en junio
suponian el 53,8% de las abiertas en el conjunto de la Comunidad de
Madrid (nueve décimas menos que hace un afio) y el 5,8% de las de
Espafia (tres décimas menos que hace un afio). En los dltimos dieciséis
afios, cuando se alcanzé el nimero maximo de oficinas, se han cerrado
2.297 oficinas en la Ciudad de Madrid, el 69,3% de las que estaban
abiertas en aquel momento.

Las oficinas del conjunto de la Comunidad de Madrid han registrado un
descenso interanual del 3,9% (una disminucién 1,0 puntos mayor que la
de un trimestre antes), permaneciendo abiertas 1.894. En el total de
Espafia el nimero ha descendido en menor medida, un 0,8% (una
disminucién 0,7 puntos mayor que la de un trimestre antes), hasta
17.462. En los ultimos dieciséis afios el numero de oficinas ha descendido
un 69,0% en la regién y un 62,1% en el conjunto de Espafia.

En términos medios anuales el descenso en la Ciudad (-4,4%) es 3,6
puntos mayor que en el conjunto nacional (-0,8%) y nueve décimas que
en la Comunidad de Madrid (-3,5%). El descenso medio anualizado se
desacelera en los tres Ambitos en relacién con un ano antes, mas en la
Comunidad (en 7,2 puntos) que en la Ciudad (en 6,3 puntos) y que en
Espafia (en 6,2 puntos).

Oficinas bancarias

0 (tasa media anual en %)
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El volumen de depdsitos en entidades
financieras de la Comunidad de Madrid
crecié un 4,0% interanual en el segundo
trimestre, mientras que el crédito
decreci6 un 0,7%.
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Depdsitos e inversion crediticia

Los depdsitos en entidades financieras de la Comunidad de Madrid
aumentaron en el segundo trimestre un 4,0% en relacién con el mismo
periodo del pasado afio, mientras que en el conjunto nacional
aumentaron un 5,3%. En Madrid el ascenso es 4,0 puntos mas intenso
que el de un trimestre antes, mientras que en el conjunto de Espafia es
2,4 puntos superior al del trimestre previo. En junio los depésitos
suponian 348.555 millones de euros en la Comunidad de Madrid, el
23,9% del total nacional, una participacién un 0,3 puntos inferior a la de
un afo antes.

El volumen acumulado de los ultimos doce meses decreci6é un 2,8% en
la Comunidad de Madrid (una variacién 3,4 puntos menos intensa a la
de un afio antes), mientras que en Espafia (incluye a su vez banca
electrénica) creci6é un 1,5% (una variacién 1,2 puntos superior que la de
un afio antes).

Depositos del sector privado
(tasa media anual en %)
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En el segundo trimestre el crédito en la Comunidad de Madrid decrecié
un 0,7% en comparacion con el mismo periodo de un afio antes, lo que
supone 1,4 puntos menos descenso que un trimestre atras. El conjunto
nacional registr6é una disminucién del 1,2%, una variacién 1,5 puntos
menos intensa a la de un trimestre antes. El volumen de crédito de la
Comunidad de Madrid alcanz6 en junio 341.613 millones de euros, lo
que equivale al 30,0% del total de Espafia, dos décimas por encima de
un afio antes.

En el conjunto de los tltimos doce meses el crédito decrecié un 2,0% en
la Comunidad de Madrid, una variacién 2,3 puntos menor que la de un
periodo anualizado antes. En Espafna disminuyé un 2,7% en media
anual, en este caso 1,8 puntos por debajo de la variacion de un afio antes.



El crédito hipotecario en la Comunidad
de Madrid decrecié un 9,9% interanual
en el conjunto de los ultimos tres meses
(abril-junio).

Crédito al sector privado
(tasa media anual en %)
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