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PREVISIONES ECONOMICAS Y FISCALES PARA ESPANA 2024-2025

Funcas sube medio punto la previsién de crecimiento
del PIB para este afno, hasta el 3%

7 El consumo publico y las exportaciones de bienes y servicios se mantendran como
los principales motores de la economia

# En 2025 el ritmo de crecimiento del PIB se desacelerara hasta el 2,1%

# ELIPC convergera hacia el 2% en 2025, mientras que el deflactor del PIB, que
refleja los componentes subyacentes de la inflacion, se situaria atin en el 2,4%

7 Entre el segundo trimestre de este afio y el cierre de 2025, se crearan cerca de
550.000 empleos netos

MADRID, 21/10/2024 | Laeconomia espafiola crecera este afio un 3%, cinco décimas mas que en la
anterior previsién, seglin ha explicado hoy Funcas en la presentacion de las previsiones economicas v
fiscales para Espafia 2024-2025. La actualizacion de las cifras, que tiene en cuenta el crecimiento
acumulado en el primer semestrey anticipa un incremento intertrimestral del PIB del 0,7% en el tercer
trimestre y del 0,6% en el cuarto, se produce después de las revisiones de los datos de Contabilidad

Nacional realizadas por el INE.

Las previsiones de Funcas se basan en el supuesto de una inflexion, por un lado, hacia una politica fiscal
menos expansiva que en afios anteriores por la reactivacion de las reglas fiscales europeas y ante la
necesidad de colocar en los mercados cantidades ingentes de deuda en condiciones asequibles y, por
otro, hacia una politica monetaria menos restrictiva a medida que la desinflacion se afiance en la
eurozona. Segln esta hipdtesis, la facilidad de depdsito, principal referencia de politica monetaria,
bajaria hasta el entorno del 2,5% al final de 2025.

En cuanto a la composicién del crecimiento, la demanda nacional aportara 2,4 puntos y el sector
exterior, seis décimas. En particular, el consumo publico y las exportaciones de bienes y servicios se
mantendran como los principales motores del crecimiento, con avances en ambos casos superiores al
3%. Por su parte, aunque también se ha ajustado al alza, la demanda del sector privado crecera a un
ritmo inferior al PIB. Asi, el consumo privado avanzara un 2,7%, dos puntos por debajo del crecimiento
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previsto de la renta disponible de los hogares en términos reales. La formacién bruta de capital fijo, sin
embargo, mantiene su senda de relativa debilidad.

El director general de Funcas, Carlos Ocafla, ha llamado la atencion sobre “la inversién privada, que
sigue en niveles inferiores a los de hace cinco afios, mientras que la mayor inversion publica generada
por los fondos europeos apenas sirve para compensar ese declive”. “Esta es una debilidad -ha
advertido- que va a ser critica en los proximos afios. Es necesario estimular la inversion y eso, mas alla
de un tratamiento fiscal que no puede ser peor que el que dan nuestros paises vecinos, requiere
certidumbre y una mejor regulacién”.

La brecha entre los ingresos y el gasto de los hogares redunda en un aumento notable de la tasa de
ahorro, en un entorno marcado por laincertidumbrey tipos de interés altos, e incita a la contencién del
consumo de las familias y a su desendeudamiento. En el segundo trimestre, la tasa de ahorro se
mantuvo en niveles muy elevados, situandose en el registro mas alto de un segundo trimestre de la
serie —excluyendo los afios de la pandemia, 2020 y 2021-. En términos desestacionalizados, se redujo
hasta el 13,1%, desde el 14,1% del trimestre anterior.

Para 2025, Funcas ha revisado al alza la prevision de crecimiento del PIB desde el 1,8% hasta el 2,1%,
en retroceso con respecto a este afio como ya se avanzo en las anteriores previsiones. La demanda
interna aportara 2 puntos. Destaca el crecimiento del consumo privado, sostenido por la creacion de
empleo y el desembolso de una parte del ahorro acumulado. La inversién repuntara levemente a
medida que se acerca el plazo de ejecucién de los fondos Next Generation y que la reduccion de los
tipos de interés incentiva el recurso al crédito. Por otra parte, se moderara el consumo publico, ya que
la normativa fiscal europea, unida a la vigilancia de los mercados, limita el margen de maniobra
presupuestario. El sector exterior aportaria una décima, a medida que se modera el crecimiento del
turismoy que las importaciones recuperan su elasticidad histérica.

Las previsiones de déficit piblico apenas varian. El desvio presupuestario se situaria este afio en el 3,1%
del PIBy en el 3% en 2025. En este capitulo, Raymond Torres, director de Coyuntura y Economia
Internacional de Funcas, ha sefialado que “sin el detalle de medidas de ajuste, y con una proyeccion
meramente tendencial, las cuentas publicas van a mejorar menos de lo que refleja el plan fiscal”, en
alusion al plan estructural fiscal enviado la semana pasada por el Gobierno a Bruselas.

En cuanto a la inflacion, tras el maximo del 3,6% alcanzado en mayo, la desinflacién se afianzara en los
préximos trimestres, principalmente por la moderacion de los precios de los alimentos y la relativa
estabilidad de los costes energéticos. Sin embargo, los componentes subyacentes, particularmente los
servicios, seran mas resilientes. Esto allana el camino para una inflacién ligeramente por debajo del 2%
en 2025, mientras que el deflactor del PIB, que refleja los componentes subyacentes de la inflacion, se
situaria todavia en el 2,4%.
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Las previsiones econdmicas para Espafia son las previsiones medias anuales para el afio en curso y
fu ncas el siguiente de todas las grandes variables y agregados macroeconémicos de la economia espafiola,
nota de prensa entre ellos PIB, inflacion, empleo, paro o saldo financiero del sector privado y de las administraciones

COYUNTURA publicas. Las previsiones se publican cuatro veces al afio (primavera, verano, otofio e invierno) junto
a una nota explicativa.

Entre el segundo trimestre de este afio (Ultimo dato disponible) y el cierre de 2025, se crearan cerca de
550.000 empleos netos en términos de EPA, cifra inferior al periodo reciente (entre finales de 2021y el
segundo trimestre de este afio se crearon mas de un millon de empleos netos). El buen
comportamiento del mercado laboral ira de la mano de un descenso de la tasa de paro hasta el 10,5%
a finales del préximo ejercicio, ligeramente por encima de la anterior previsiéon debido a la
incorporacion de poblacion activa extranjeray adin superior a la media de la Union Europea.

Como consecuencia del crecimiento de la poblacion inmigrante, la poblacion activa extranjera se
incrementd en 700.000 personas (en el segundo trimestre de 2024 frente al mismo periodo de 2021). El
numero de ocupados extranjeros aumentd en 800.000, lo que supone que, en términos agregados, toda
la nueva poblacién activa inmigrante encontré empleo, ademas de una parte de la que se encontraba
en desempleo. Esos 800.000 empleos representan el 40% del empleo creado en todo el periodo.

Riesgos

El principal riesgo para el cumplimiento de estas previsiones procede del &mbito geopolitico, sobre
todo en el caso de un empeoramiento de la crisis en Oriente Medio. También preocupa la situacion de
algunos de los principales socios comunitarios, con una economia alemana que podria tardar en
repuntar mas de lo esperado, y unos mercados financieros atentos a la situacion fiscal en Francia. A
este respecto, la persistencia de un déficit publico elevado plantea un riesgo para la sostenibilidad fiscal
y el margen de maniobra de la politica econdmica espafiola ante posibles perturbaciones.

Alargo plazo, Funcas insiste en la inquietud que genera el estancamiento de la inversién empresarial.
Un déficit crénico de inversion plantea dudas acerca de las perspectivas de recuperacién de la
productividad, talén de Aquiles de la economia espafiola. Asimismo, el débil comportamiento de la
inversién residencial podria constrefiir la movilidad laboral, la entrada de trabajadores extranjeros y el
crecimiento potencial.

En el siguiente video M° Jesus Ferndndez, economista senior de Funcas, explica las previsiones para la
economia espafola. Para reproducir, haga clic en el video. También puede descargarlo en bruto aqui
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