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Evolucion reciente de la economia espafiola

Las cifras revisadas de la Contabilidad Nacional Trimestral no arrojan practicamente novedades con
respecto a las cifras provisionales publicadas en enero. El crecimiento anual del PIB en 2023 fue del 2,5%
y procedié fundamentalmente del consumo privado y publico, que aportaron 1 y 0,8 puntos
porcentuales, respectivamente. También se sustentd en el sector exterior, que sumé ocho décimas
porcentuales, mientras que la formacion bruta de capital resté una décima, arrastrada por la contraccién
de la inversion en bienes de equipo y otros productos, y la variacion de inventarios.

Con estas cifras se confirma que todos los componentes del PIB han recuperado sus niveles
prepandemia, a excepcidn de la formacion bruta de capital fijo, que en 2023 adn se sitda un 3,5% por
debajo del nivel de 2019. El consumo de las AA.PP. ha tenido un especial protagonismo, con un
crecimiento del 10,9% en este periodo. También las exportaciones e importaciones han presentado
avances significativos. En cuanto al consumo de los hogares, apenas supera el nivel de 2019 en un 0,1%
(grafico 1).

Grafico 1: Recuperacion del PIB y sus componentes
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Fuente: Elaboracion a partir de datos del INE.

Los datos disponibles relativos al primer trimestre de este afio siguen mostrando la resiliencia de la
economia espafiola. La afiliacion a la Seguridad Social crecié en el conjunto del trimestre un 0,7%, lo que
supone una aceleracion de dos décimas respecto al cuarto trimestre de 2023. En cuanto a los indices
PMI, que con algunos altibajos se mantuvieron bastante estables en la segunda mitad de 2023, se han
acelerado en el primer trimestre de este afio —en el caso de manufacturas, que se mantenia por debajo
de 50, lo ha sobrepasado en febrero y marzo—. Los indices de confianza sectoriales y del consumidor,
salvo construccidn, también han mejorado en el primer trimestre de 2024 en comparacién con el
trimestre anterior.

Otros indicadores que se publican con mas retraso mantienen una evolucién relativamente estable con
respecto al trimestre anterior, como es el caso de las ventas minoristas, el indice de produccién
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industrial o la entrada de turistas, mientras el transporte aéreo de pasajeros se acelera a inicios de 2024,
tras una tendencia positiva durante el afio pasado. Sin embargo, las exportaciones de bienes mantienen
una senda de desaceleracién como consecuencia de la débil coyuntura europea. Por otra parte, en el
ultimo trimestre de 2023 se produjo una importante aportacidn positiva al crecimiento de los
inventarios que no esperamos que se repita en el primer trimestre de 2024. En suma, toda esta
informacién, tomada en su conjunto, permite estimar un crecimiento intertrimestral del PIB del 0,6% en
el primer trimestre, es decir, de la misma magnitud que el avance del cuarto trimestre de 2023.

La tasa de inflacidn general se mantiene, con altibajos, en torno al 3,1% en los ultimos meses. La tasa
subyacente, que ofrece una imagen mas nitida en una situacion de tensiones inflacionistas, ha
descendido en los Ultimos meses hasta situarse en el 3,3% en marzo, lo que apunta a una relajacién en
el ritmo de crecimiento de los precios, aunque con una revigorizacién importante en los servicios en el
mes de febrero, que podria ser consecuencia, aunque aln es pronto para saberlo, de efectos de segunda
ronda sobre los salarios y los margenes o una aceleracidon puntual derivada de los ajustes de precios
habitualmente implementados a principios de afio. En los alimentos elaborados se registran
incrementos de precios significativos, lo que va en linea con lo apuntado por la evolucion del IPRI de la
industria alimentaria, que de nuevo parece repuntar. Por lo tanto, las cifras siguen mostrando que el
proceso de desescalada de la inflacidn continua, pero puede verse condicionado por el comportamiento
de algunos componentes, particularmente los servicios, y por el calendario de retirada de las medidas
antiinflacién del gobierno.

Los Costes Laborales Unitarios crecieron en 2023 un 6%, cifra muy semejante al 5,9% de crecimiento del
Excedente Bruto de Explotacién por unidad producida. En comparacién con 2019, los CLU crecieron un
18,9% frente a un 15,3% el EBE —en el conjunto de la UE los CLU crecieron un 17% vy el EBE unitario crecié
un 20,5%—, lo que se refleja en el descenso del porcentaje del EBE sobre el PIB desde un 43,2% en 2019
hasta un 42,4%.

Desde la ultima subida de tipos que implementd el BCE en septiembre del afio pasado, el euribor a doce
meses bajo hasta enero, pero, posteriormente, debido a un enfriamiento en las expectativas sobre el
calendario de la bajada de tipos, ha vuelto a crecer hasta situarse a principios de abril en el entorno del
3,7%. A pesar de ello, la tasa de morosidad se mantiene en valores similares a los de hace un afio y por
debajo las cifras en las que se encontraba antes del ciclo de endurecimiento de la politica monetaria.
Por su parte, el tipo de interés de la deuda publica a diez afios ha tenido un comportamiento similar al
euribor, con una bajada hasta finales de 2023 y un incremento posterior hasta situarse a principios de
abril en torno al 3,2%.

El superdvit por cuenta corriente alcanzé en 2023 un maximo histérico de 38.000 millones de euros. Este
resultado fue consecuencia de la reduccidn del déficit de la balanza comercial de bienes —hasta situarse
en niveles similares a los de prepandemia—, de la mejora de la relacidon real de intercambio —debido a la
bajada de precio de nuestras importaciones y el mantenimiento del de las exportaciones— vy del intenso
incremento del excedente de la balanza de servicios, tanto turisticos como no turisticos —en estos se
dobld con respecto a los valores prepandemia—. Todo ello compensd con creces los peores resultados
registrados por la balanza de rentas.

Finalmente, las Administraciones Publicas redujeron su déficit hasta el 3,6% del PIB, desde el 4,7% del
afio anterior, como resultado de un crecimiento de los ingresos superior al de los gastos. Entre los
ingresos, destacaron las cotizaciones sociales, que avanzaron casi un 10%, impulsadas por el fuerte
incremento de la masa salarial y por los cambios normativos, especialmente el inicio de la aplicacién del
Mecanismo de Equidad Intergeneracional. En cuanto a los gastos, mas de la mitad del crecimiento
procedio de las prestaciones sociales, cuya cifra superd en 23.000 millones a la del afio anterior, y dentro
de estas, las pensiones, que aumentaron en 16.600 millones. La deuda publica se situé en el 107,7% del
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PIB, 3,9 puntos menos que en 2022. Esta importante mejora, sin embargo, se debe esencialmente a
factores coyunturales (fuerte crecimiento e inflacion, grafico 2).

Grafico 2: Reduccidon de la deuda publica en 2023 y sus principales factores
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Fuente: Estimaciones de Funcas.

El consumo real per capita no ha recuperado el nivel prepandemia

Conviene poner en perspectiva el dinamismo antes sefialado del consumo privado. En primer lugar, esta
variable apenas supera en un 0,1% el nivel previo a la pandemia, en términos reales. Ademas, debido al
crecimiento de la poblacidn, el consumo real per cépita sigue siendo inferior al de 2019, en un 2%. Si nos
fijamos en el consumo real por hogar, el descenso con respecto a 2019 es incluso mayor, un 3,4%.

Esta trayectoria contrasta con el crecimiento durante el mismo periodo de la Renta Bruta Disponible en
un 18,2%, mas que los precios, gracias al crecimiento del empleo y a las subidas salariales. También ha
influido la revalorizacion de las pensiones, que explica el ascenso del 25,5% nominal registrado por las
prestaciones sociales que perciben los hogares. Asimismo, con la subida de los tipos de interés, el
crecimiento (en millones de euros) de las rentas de inversidn que reciben los hogares ha sido mayor que
los intereses que pagan por sus deudas (todos los hogares tomados en su conjunto). En términos reales
(utilizando el deflactor del consumo de los hogares), el crecimiento de la RDB entre 2019 y 2023 ha sido
del 4,1%, superior al crecimiento de la poblacién, de modo que la RDB real per cdpita se incrementé un
1,9%.

La caida del consumo real per cépita ha tenido lugar, por tanto, al tiempo que aumentaba la renta real
per capita. Esto implica que el ahorro per capita ha aumentado, y también la tasa de ahorro, que en
2023 se situd en el 11,7% de la RDB, frente al 8,2% en 2019. Hay que tener en cuenta que estos
resultados son la suma de lo sucedido en el total de los hogares espafoles, y por tanto es el promedio
de una variedad de situaciones muy diferentes. Asi, los hogares que han conseguido incorporarse al
mercado laboral y los que disponen de un volumen elevado de riqueza financiera han podido
incrementar su capacidad de gasto (en promedio), mientras que los que ya tenian empleo antes de la
pandemia y los que tienen una hipoteca a tipo variable habrian reducido la suya.

En comparacion histérica desde el afio 2000, el consumo real per capita aun se halla muy por debajo del
maximo histérico alcanzado en 2007, mientras que la RDB real per cépita superd en 2023 por primera
vez el maximo histdrico previo a la gran crisis (grafico 3). En 2007 el consumo real per capita era un 14%
superior al del inicio del siglo, y la RDB real per capita era casi un 10% superior, mientras que en 2023 la
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primera variable supera en un 7,2% el nivel del afio 2000 y la segunda lo supera en un 10,6%. No debe
olvidarse que en 2007 el endeudamiento de los hogares suponia el 134% de su RDB, frente a un 76,5%
en el tercer trimestre de 2023, y que en aquel afio los hogares presentaban una elevada necesidad de
financiacién —un déficit financiero— equivalente al 6,2% del PIB, mientras que en 2023 registraron una
capacidad de financiacion —un excedente financiero— del 2,9% del PIB. Es decir, el elevado nivel de
consumo registrado justo antes del inicio de la gran crisis econdmica era insostenible, y tuvo lugar a
costa de profundos desequilibrios macroecondmicos.

Grafico 3: Consumo y RDB real per capita, 2000-2023
Niveles, 2000=100
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Fuente: Elaboracion a partir de datos del INE.

Previsiones para 2024-2025

Estas previsiones se basan en supuestos similares a los que se barajaron en los prondsticos de enero. Asi
pues, la politica fiscal seria mas restrictiva que en el periodo reciente, por la reversion progresiva de las
ayudas adoptadas para hacer frente al brote inflacionario, y por la situacion de prdérroga presupuestaria
este afio, unida a la necesidad de cumplir con las reglas fiscales europeas. Se mantiene también la
hipétesis de una politica monetaria centrada en la vuelta al objetivo de inflacion de manera sostenida,
de modo que el BCE solo empezaria a bajar los tipos de interés a partir del verano, y lo haria de manera
gradual: estas previsiones incorporan el supuesto de un descenso de la facilidad de depdsitos hasta
finales de 2025. En el plano internacional, persisten las incertidumbres geopoliticas, asi como la atonia
de la locomotora industrial alemana, con sus reverberaciones en el resto de la UE, si bien se anticipa una
mejora progresiva de la coyuntura europea. Finalmente, estas previsiones mantienen la misma hipdtesis
de estabilidad de los mercados energéticos.

El menor impulso fiscal, junto con el debilitamiento de las exportaciones apuntan a un menor
crecimiento en 2024. Se prevé un avance del PIB del 1,8%, siete décimas menos que en el pasado
ejercicio, como consecuencia, en primer lugar, de una aportaciéon del consumo publico de cuatro
décimas, la mitad que en 2023. En segundo lugar, la aportaciéon del sector exterior al crecimiento del PIB
pasara a ser nula, frente al impulso de ocho décimas registrado el afio pasado. Este resultado es
coherente con el enfriamiento de las exportaciones de bienes constatado en los Ultimos meses, algo que
solo se explica por la débil coyuntura europea y no por un hipotético deterioro de la competitividad,
variable que sigue bien orientada a tenor de la ganancia de cuotas de mercado de las empresas
espafolas en el exterior. Otro factor es el rebote esperado de las importaciones, a medida que su
relacion (o elasticidad) con la demanda se normaliza. Tras las disrupciones asociadas a la crisis energética
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y de suministros de los dos aios anteriores, la elasticidad de las importaciones deberia recuperarse a lo
largo del presente ejercicio.

El impulso procedera del consumo privado y del ligero repunte previsto de la inversion, contrarrestando
en parte el debilitamiento de las otras variables y explicando la revision al alza de la previsién de
crecimiento (tres décimas mas que en enero). El consumo privado se sostendra gracias a los ingresos
aportados por la creacidon de empleo y al desembolso de una parte del ahorro acumulado el afio pasado
como consecuencia de la desinflacion?. Se prevé que el exceso de liquidez desaparezca parcialmente
este afio, de modo que la tasa de ahorro descenderia hasta el 10,3% (todavia por encima de la media
histdrica).

La recuperacion de la formacién bruta de capital fijo, por su parte, seria leve (la perspectiva de bajada
de tipos de interés que se vislumbra para los préximos meses solo incidirad a partir del afio que viene).
Un elemento favorable es el bajo nivel de endeudamiento de las empresas, si bien la situacién varia
entre sectores. Ademas, el contexto de prdérroga presupuestaria hace necesario el recurso acelerado a
los fondos europeos, no estando estos sujetos a las normas de congelacién del gasto, de modo que el
impulso del programa Next Generation podria ser algo mayor. Por todo ello, la aportacién de la demanda
interna al PIB alcanzard 1,8 puntos, una décima mas que en 2023.

Para 2025, la mejora de la coyuntura europea deberia hacerse mas patente, propiciando un repunte del
crecimiento del PIB hasta el 2%, sin cambios con respecto a la previsidon de enero. La inversion también
deberia afianzarse, pudiendo por fin recuperar en el transcurso del afio el nivel previo a la pandemia,
tanto en el segmento de bienes de equipo como en el residencial. El mejor comportamiento de la
inversién compensaria la ligera desaceleracién del consumo, de modo que la aportacion de la demanda
al crecimiento se mantendria en 1,8 puntos. El resto (0,2 puntos) procedera del sector exterior, gracias
a la mejora de los mercados de exportacién. Considerando el bienio en su conjunto, la economia
espafnola preservara el diferencial favorable de crecimiento con la eurozona, cuyo PIB apenas avanzaria
un 0,6% este ano y 1,4% el que viene.

Asumiendo que no habra shock energético, se anticipa una desescalada gradual del IPC en el transcurso
del presente ejercicio, con un incremento del 3,2% en media anual, tres décimas menos que en 2023.
La reversién de las medidas antiinflacidon se traduce en un incremento del indice estimado en cuatro
décimas. La desinflacion serd mas pronunciada en 2025, a medida que el efecto de la reversion se disipa,
y el IPC avanzara un 2,3%, acercandose al objetivo del BCE. El deflactor del PIB, variable que mejor
aproxima la inflacién subyacente, evolucionara al compas del IPC, evidenciando la estabilidad de los
precios relativos de las importaciones y de la produccién interna durante todo el periodo de previsién
(relacidn real de intercambio estable).

El ciclo de creacidon de empleo proseguira, permitiendo una reduccién de la tasa de paro hasta el 11,2%
a finales de 2024 (con una media anual del 11,4%), un nivel todavia muy elevado en comparacion
europea. Si bien el desempleo seria mayor que en la anterior prevision, la revision refleja un ajuste al
alza de la poblacién activa, principalmente por la incorporacién de trabajadores extranjeros. Para 2025,
se anticipa un descenso adicional de la tasa de paro hasta el 10,6%.

El superdvit externo se consolidarda durante todo el periodo de prevision gracias al favorable
posicionamiento competitivo de las exportaciones. La balanza por cuenta corriente arrojard un
excedente superior al 2% del PIB, y la capacidad de financiacion total, que se obtiene sumando las

1 Es posible que en 2023 muchos hogares se hayan visto sorprendidos por la desinflacion, y que por tanto hayan
considerado como transitorias, al menos parcialmente, las mejoras de poder adquisitivo registradas ese afo,
inclindndose por ahorrar mas. En 2022 la “sorpresa” fue la contraria, por el brote no anticipado de inflacion que
obligd a recurrir al ahorro. La relacidn inversa entre la tasa de ahorro y la inflacidon no anticipada es coherente con
la experiencia de otros episodios marcados por shocks de precios.
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transferencias en concepto de los fondos europeos a la balanza por cuenta corriente, serd ain mas
positiva.

El menor crecimiento econdmico junto con la desinflacion y la subida de los tipos de interés dificultaran
la correccion de los desequilibrios presupuestarios. Este aio es previsible un descenso del déficit, habida
cuenta de la reversion de algunas medidas antiinflacion y la congelacion de buena parte del gasto en el
actual contexto de prérroga presupuestaria: el déficit publico descenderia hasta el 3,2% del PIB y la
deuda hasta el 106,2%. Para 2025, a falta de mas informacidn acerca de la senda presupuestaria, el
déficit se aproximaria al 3%, principal referencia de las reglas fiscales europeas y la deuda descenderia
por debajo del 105%.

Conviene recordar que, para los paises como Espafa con un endeudamiento superior al 90%, la
normativa europea exige un descenso de la ratio de deuda publica sobre PIB de al menos un punto
porcentual cada afo. Otra condicidn es que el déficit descienda al menos 0,25% puntos cada afio hasta
alcanzar el 1,5% del PIB (el ajuste debera ser mayor en ausencia de reformas o inversiones). Este parece
ser un esfuerzo asumible con las tasas de crecimiento previstas para los dos préximos afios. Para
mantener la dindmica, sin embargo, sera necesario expandir la capacidad productiva, evitando cuellos
de botella en el crecimiento. Se estima que, con un esfuerzo de inversion incrementado, la doble norma
de déficit y deuda se cumpliria con ajustes graduales (grafico 4.A). Sin embargo, en un escenario de
persistencia de la actual situacidon de debilidad de la inversidn, el criterio de deuda exigiria un ajuste
fiscal abrupto a partir de 2026 (grafico 4.B).

Grafico 4: Escenarios de déficit publico total y sin intereses (primario)
Porcentaje del PIB
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Nota: Ambos escenarios incorporan las cldusulas de salvaguarda de las nuevas normas fiscales europeas. Esto redunda en un
fuerte ajuste fiscal a partir de 2026 en el caso del escenario B.

Fuente: Estimaciones de Funcas a partir de un modelo dindmico de deuda.

Retos

En suma, el débil desempefio de la inversién constituye uno de los puntos mds preocupantes de la
evolucion econdmica reciente, especialmente en comparaciéon con la media de la UE, pese a que el
sector industrial espafiol ha aguantado mejor la crisis que otros paises de la eurozona, y pese a ser el
segundo pais receptor de fondos europeos. Tras la crisis financiera, se registrd una cierta recuperacion.
Pero la evoluciéon ha sido mas negativa desde la pandemia (grafico 5.A).
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En el caso de la inversidn en construccién, el declive ha sido mucho mas profundo. En los Ultimos veinte
afios apenas ha recuperado una pequefia parte de la caida sufrida durante el periodo 2008-2013,
mientras que en el resto de la UE en los dos ultimos afios ya practicamente alcanzé el nivel previo a 2008
(grafico 5.B). Asi, mientras que en el conjunto de la UE la FBCF total representa el 22,2% del PIB, en
Espafia supone el 19,3%.

Grafico 5: Debilidad de la inversion espaiola
Niveles, 2007=100
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Fuente: Elaboracion a partir de datos de Eurostat.

Para el periodo 2024-2025 se espera una cierta recuperacién, de tal modo que, en términos reales, la
inversién en equipo en 2025 lograria superar por un modesto margen el nivel de 2019, aunque la
inversién en construccidn aun se situaria por debajo. En este contexto de debilidad, existe el riesgo de
gue el volumen de inversidn no sea suficiente para mantener el stock de capital, lo que constreiiiria la
capacidad de crecimiento a largo plazo de la economia espafiola, asi como el crecimiento de la
productividad y el avance tecnolégico. En este sentido es de crucial importancia mejorar la ejecucién de
los fondos europeos. La asignacién de estos a los destinos mas eficientes también debe constituir una
preocupacién constante en la actuacion de las autoridades.

El mantenimiento de la competitividad de la economia espafiola es otro reto importante. El creciente
superavit externo se sustenta en factores coyunturales como el abaratamiento de la energia importada,
pero también aparecen elementos con mas arraigo, en particular el buen comportamiento de las
exportaciones de servicios no turisticos. Este sector arroja ya un saldo superior al 2% del PIB, cuando
ese saldo era practicamente nulo en los albores de la crisis financiera (grafico 6.A). Otra sefial positiva
es el excedente de los intercambios con la UE (grafico 6.B).
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Grafico 6: La mejora tendencial del saldo externo
Miles de millones de euros
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Fuente: Elaboracion a partir de datos del Banco de Espaiia.

Todo ello ha permitido reducir el endeudamiento externo, como lo muestra el importante descenso de
la posicién de inversidn internacional neta (grafico 7.A). Ademas, la composicién de esa posicion
deudora ha mejorado, gracias al mayor peso de los pasivos estables como la inversidn extranjera directa
y los titulos de deuda con vencimientos a largo a largo (fruto del incremento de la vida media de la deuda
emitida por el Tesoro Publico). El fuerte descenso de la posicién deudora del Banco de Espafia frente al
Eurosistema es también un avance notable (grafico 7.B).

Grafico 7: Posicion de inversidon internacional neta

A. PIIN, en % del PIB B. PIIN en 2022-2023, en m.m. de euros
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Fuente: Elaboracion a partir de datos del Banco de Espafia.

Con todo, la deuda externa representa todavia un frente de vulnerabilidad, evidenciando la necesidad
de consolidar el plus de competitividad, con inversion y reformas orientadas a elevar la productividad.
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Riesgos

La situacién geopolitica internacional sigue constituyendo un riesgo importante a sefialar. Los conflictos
en curso podrian derivar hacia nuevas situaciones de tensidn en los mercados de productos energéticos
u otras materias primas, asi como en el flujo de mercancias y en los precios de los fletes. Concretamente
los de Asia hacia el Mediterraneo siguen en niveles muy elevados como consecuencia del conflicto en el
Mar Rojo, aunque de momento el impacto esta siendo contenido.

La crisis en EEUU en el sector financiero mas ligado a las propiedades comerciales ha constituido
recientemente un nuevo foco de preocupacion. En Espaiia no existe una situacién comparable, pero un
agravamiento y extension de dicha crisis en el pais norteamericano tendria sin duda consecuencias en
los mercados financieros mundiales que podrian afectar a Espania.

La prolongaciéon por mas tiempo de lo esperado de la atonia del sector industrial alemdn es otro posible
factor de riesgo, que en caso de materializarse supondria un crecimiento de las exportaciones, v,
probablemente, de la inversidn empresarial, inferior al contemplado en estas previsiones.

Desde el punto de vista interno, la debilidad de la inversion constituye un motivo de preocupacion. De
no retornar pronto a una senda de recuperacion, no solo se veria afectado el crecimiento a corto plazo,
sino, lo que es mas relevante, las perspectivas de crecimiento a largo plazo. Esto, a su vez, complicaria
la senda de correccion de los desequilibrios presupuestarios, haciendo mas probable el escenario
desfavorable esbozado mas arriba. En todo caso, la persistencia de elevados niveles de déficit y
endeudamiento publicos sigue representando un factor de vulnerabilidad para la economia espafiola.

Por el lado positivo, las previsiones contenidas en este escenario conllevan el mantenimiento de la tasa
de ahorro de las familias en un nivel elevado, lo que significa que existe margen para que el consumo
sorprenda con un crecimiento mayor de lo previsto. Sobre todo, la competitividad sigue siendo un activo
valioso de la economia espanola, sosteniendo el sélido superavit externo y la reduccion de la deuda con
el exterior.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2024-25
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Variacion de las

Datos observados Previsiones Funcas previsiones (a)
Media 2008- Media 2014- Media 2020-
2013 2019 2022 2023 2024 2025 2024 2025
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB -1,3 2,6 0,3 2,5 1,8 2,0 0,3 0,0
Consumo final hogares e ISFLSH -2,1 2,2 -0,2 1,8 1,8 1,6 -0,3 -0,4
Consumo final administraciones publicas 0,9 1,3 2,2 3,8 2,0 1,2 1,6 0,5
Formacion bruta de capital fijo -7,6 4.8 -1,3 0,8 1,1 2,5 -0,6 -0,8
Construccion -10,7 4,9 2,1 2,3 1,5 2,6 -0,2 -0,6
Equipo y otros productos 2,7 4.8 -0,5 -0,9 0,7 2,4 -1,1 -1,1
Exportacién bienes y servicios 1,8 3,9 2,9 2,3 1,2 2,9 0,0 0,5
Importacién bienes y servicios -4,0 4.4 2,3 0,3 1,3 2,7 -0,3 0,3
Demanda nacional (b) -3,1 2,6 0,2 1,7 1,8 1,8 0,2 -0,1
Saldo exterior (b) 1,8 0,0 0,1 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1
PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros - -- - 1461,9 1536,3 1602,7 - --
- % variacion -0,8 3,4 3,1 8,6 51 4,3 0,2 0,0
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,5 0,8 2,6 5,9 3,2 2,3 -0,1 0,0
Deflactor del consumo de los hogares 1,7 0,7 2,9 4,2 3,2 2,3 0,1 -0,1
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.c.) -3,4 2,6 1,5 3,2 1,8 0,9 0,5 -0,4
Remuneracion por asalariado e.t.c 2,4 0,9 2,0 5,2 3,5 2,7 0,5 0,0
Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 20,2 18,8 14,4 12,1 11,4 10,6 -0,1 0,0
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 18,8 21,7 21,8 22,9 23,0 23,0 0,0 -0,2
- del cual, ahorro privado 22,9 23,6 26,0 24,2 23,3 23,0 -0,4 -0,8
Tasa de inversion nacional 21,7 19,4 21,2 20,3 20,4 20,8 -0,2 0,0
- de la cual, inversion privada 17,7 17,2 18,4 17,4 17,4 17,8 -0,4 -0,1
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -2,9 2,3 0,7 2,6 2,6 2,2 0,2 -0,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion de la naciéon 2,4 2,7 1,4 3,7 34 2,8 0,2 -0,2
- Sector privado 6,6 6,8 8,6 7,3 6,6 5,7 0,0 -0,6
- Saldo AA.PP. -9,0 -4,1 -7,2 -3,6 -3,2 -3,0 0,3 0,3
Deuda publica segun PDE 69,0 101,9 116,2 107,7 106,2 104,9 -1,2 -1,5
4. Otras variables
PIB Eurozona -0,2 1,9 1,0 0,5 0,6 1,4 -0,1 0,1
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 8,8 6,7 12,9 1,7 10,3 9,6 1,6 1,7
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 128,5 101,6 88,1 73,9 (c) 70,0 66,7 -1,1 -1,2
Deuda bruta consolidada soc. no financieras (% del PIB) 112,7 81,6 78,9 65,0 (c) 61,5 58,5 -0,1 -0,1
EURIBOR 12 meses (% media anual) 1,90 0,01 0,10 3,86 3,38 2,59 0,00 -0,10
Rendimiento deuda publica 10 afios (% media anual) 4,74 1,68 0,97 3,48 3,17 2,84 0,30 0,20

(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacién al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 2008-2023 salvo (c): INE y BE; Previsiones 2024-2025 y (c): Funcas.
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Variacion en % a precios constantes, salvo indicacion en contrario

Previsiones en zona sombreada

Contrib. al crec. PIB (1)

Consumo | Consumo Demanda Saldo Tasa de
Periodo PIB privado publico FBCF Export. Import. nacional exterior |Empleo (2) paro
2015 3,8 2,9 2,0 4,9 4,3 51 3,9 -0,1 3,2 22,1
2016 3,0 2,7 1,0 2,4 54 2,6 2,0 1,0 2,8 19,6
2017 3,0 3,0 1,0 6,8 55 6,8 3,1 -0,2 2,9 17,2
2018 2,3 1,7 2,3 6,3 1,7 3,9 2,9 -0,6 2,2 15,3
2019 2,0 1,1 1,9 4,5 2,2 1,3 1,6 0,4 3,3 14,1
2020 -11,2 -12,3 3,6 9,0 -20,1 -15,0 9,0 -2,2 -6,5 15,5
2021 6,4 71 3,4 2,8 13,5 14,9 6,6 -0,2 71 14,8
2022 5,8 4,7 -0,2 2,4 15,2 7,0 2,9 2,9 3,7 12,9
2023 2,5 1,8 3,8 0,8 2,3 0,3 1,7 0,8 3,2 12,1
2024 1,8 1,8 2,0 1,1 1,2 1,3 1,8 0,0 1,8 11,4
2025 2,0 1,6 1,2 2,5 2,9 2,7 1,8 0,2 0,9 10,6
Tasa de
Variacion trimestral, en % paro
2022 | 0,3 -0,1 -0,2 2,7 3,7 2,2 -0,3 0,6 -0,1 13,6
1 2,5 1,4 -1,3 0,0 6,9 0,2 0,0 2,5 -0,1 12,5
] 0,5 2,5 1,4 0,7 -2,6 -0,7 1,3 -0,8 2,0 12,7
v 0,5 -1,5 1,6 -3,6 0,6 -1,6 -0,3 0,8 0,2 12,9
2023 | 0,5 0,3 0,1 2,9 4,7 4,5 0,2 0,3 0,4 13,3
1l 0,5 0,6 1,3 14 -2,5 -2,3 0,6 -0,1 0,6 11,6
] 0,4 1,2 1,6 -0,6 -3,6 -2,8 0,8 -0,4 2,1 11,8
v 0,6 0,2 1,0 -1,6 2,7 2,5 0,4 0,1 0,7 11,8
2024 | 0,6 0,4 0,1 1,5 0,9 0,8 0,5 0,0 0,0 12,2
Il 0,3 0,3 0,0 0,6 0,4 0,4 0,3 0,0 0,0 11,0
11 0,3 0,3 0,1 0,4 0,5 0,4 0,3 0,1 0,1 11,3
\Y) 0,4 0,3 0,2 0,5 0,9 0,6 0,3 0,1 0,1 11,2
Variacion interanual, en %
2022 | 6,8 6,6 0,0 2,8 18,0 12,2 4.8 2,0 53 -
1l 7,2 4,9 -1,7 3.1 21,9 9,8 3,1 4.1 5,0 -
] 54 53 -0,6 4,0 12,9 6,5 3,0 2,3 2,8 -
v 3,8 2,1 1,6 -0,4 8,7 0,1 0,8 3.1 2,0 -
2023 | 4.1 2,6 1,8 -0,2 9,7 2,3 1,3 2,8 2,5 -
1l 2,0 1,8 4,5 1,3 0,0 -0,3 1,9 0,1 3,2 -
] 1,9 0,5 4,7 0,0 -1,0 -2,4 1,4 0,5 3,3 -
v 2,0 2,3 4.1 2,1 1,0 1,7 2,1 -0,1 3,9 -
2024 | 2,1 2,4 4.1 0,7 -2,6 -1,9 2,4 -0,3 5] -
Il 1,9 21 2,7 -0,1 0,4 0,9 2,0 -0,2 2,8 -
11l 1,8 1,2 1,1 0,9 4,7 4,2 1,5 0,3 0,8 -
\% 1,6 1,3 0,3 3,1 2,8 2,3 1,4 0,3 0,2 -

(1) Contribucion en puntos porcentuales al crecimiento del PIB.
Fuentes: INE y Funcas (previsiones).

(2) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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