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Panel de previsiones de la economia espanola
ENERO 2025

El Panel de previsiones de la economia espafiola es una encuesta realizada por Funcas entre los
19 servicios de andlisis que se recogen en el cuadro 1. La encuesta, que se viene realizando desde
1999, se publica bimestralmente en los meses de enero, marzo, mayo, julio, septiembre y noviembre.
A partir de las respuestas a dicha encuesta, se ofrecen las previsiones de “consenso”, que se calculan
como la media aritmética de las 19 previsiones individuales. A modo de comparacion, aunque sin formar
parte del consenso, también se presentan las previsiones del Gobierno, AIReF, el Banco de Espafa y
los principales organismos internacionales.

Se estima que el Segun el consenso de analistas, el PIB crecié un 3,1% en 2024, una

PIB crecié un décima porcentual mas de lo anticipado en el Panel de noviembre.

3,1% en 2024 Asimismo, se estima que el PIB crecié un 0,7% en el cuarto trimestre del
afno, una décima mas que lo esperado en noviembre.

La demanda nacional habria aportado 2,6 puntos porcentuales al
crecimiento del PIB (una décima mas de lo esperado en el anterior
consenso) y el sector exterior, 0,5 puntos porcentuales (una décima
menos). Las estimaciones del consumo, tanto privado como,
especialmente, publico, se revisan al alza, mientras que la de la inversion
se mantiene en la relativa a construccion y se reduce una décima en
maquinaria y bienes de equipo. En cuanto al sector exterior, se reduce
la estimacion de crecimiento tanto en exportaciones como en
importaciones, mas en el caso de las primeras que en el de las segundas
(cuadro 1).

La previsién para La prevision de consenso para el crecimiento del PIB en 2025 se eleva

2025 se eleva una décima hasta el 2,4%, ligeramente por debajo de la del Banco de

hasta el 2,4% Espafia y AIReF y por encima de organismos internacionales como la
Comisién Europea y la OCDE (cuadro 1). Se espera un avance del 0,6%
en el primer trimestre, seguido de crecimientos del 0,5% en cada uno del
resto de trimestres (cuadro 2).

Para el conjunto del afo, la demanda nacional aportara 2,5 puntos
porcentuales de crecimiento —dos décimas mas respecto a la anterior
prevision—, mientras que el sector exterior restara una décima. La
desaceleracién en relacion a 2024 se percibira en el consumo,
especialmente en el publico, y en el sector exterior, por un avance de
mayor magnitud en las importaciones que el de las exportaciones. La
inversion, por su parte, mostrara mas vigor, sobre todo destaca el mayor
impulso en maquinaria y bienes de equipo, en comparacion con el débil
crecimiento esperado para 2024 (cuadro 1).
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Serevisa al alza Latasa de inflacion general en 2024 descendio hasta septiembre. Desde
la prevision de ese mes, repunto, tal y como se esperaba, hasta terminar el afio en un
inflacion para 2,8% en diciembre, la misma cifra que la media anual. La inflacion
2025 subyacente continla mostrando resistencia a la baja, y oscil6 desde
septiembre en el rango 2,4%-2,6%, con una media anual del 2,9%.

La prevision para la tasa media del indice general para 2025 se eleva
una décima hasta el 2,2%. La tasa interanual de diciembre seria del
2,1% (cuadro 3). Respecto a la inflacidon subyacente, la prevision para la
media anual también se eleva una décima hasta el 2,3%.

Resiliencia del Segun las cifras de afiliacion a la Seguridad Social, la creacién de

mercado laboral empleo en el cuarto trimestre fue similar a la del trimestre previo, si bien
se trata de un avance ligeramente inferior a los registrados en los dos
primeros trimestres del afo.

La estimacion de consenso de crecimiento del empleo EPA en 2024 es
del 2,2%, y para 2025 se prevé un crecimiento del 1,8% (no se realizan
comparaciones con las previsiones de noviembre porque este es el
primer Panel en que se solicitan las previsiones de empleo en términos
EPA, frente a empleo equivalente de anteriores ediciones). La
productividad y los costes laborales unitarios (CLU), calculados a partir
de las previsiones de crecimiento del PIB, de las remuneraciones
salariales y del empleo en términos de EPA, serian para 2024 del 0,9%
y 3,8%, respectivamente. Para 2025, la prevision es del 0,6% y 2,7%.

La tasa de desempleo media anual se habria situado, segun el
consenso, en el 11,5% en 2024, y se reduciria cuatro décimas hasta el
11,1% en 2025 (cuadro 1).

Superavit La balanza de pagos por cuenta corriente registré un saldo positivo hasta

externo histérico octubre de 45.800 millones de euros, siendo esta la mejor cifra en este
periodo de la serie histérica. Este buen dato es consecuencia
especialmente de la balanza de servicios, fuertemente impulsada por los
servicios turisticos, que mas que compensa el deterioro de la balanza de
rentas. La estimacion de consenso apunta a un superavit del 2,8% del
PIB —igual que en el anterior Panel- para 2024, mientras que la prevision
para 2025 es del 2,6%, también sin cambios respecto al Panel de
noviembre (cuadro 1).

Se mantiene Ila Las administraciones publicas, excluyendo las corporaciones locales,
prevision de registraron hasta octubre un déficit de 16.600 millones de euros, frente
déficit publico a 19.600 millones en el mismo periodo del afo anterior. Este mejor
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resultado es consecuencia del buen ritmo de crecimiento de los
ingresos, especialmente de la recaudacién y las cotizaciones sociales,
gue mas que compensan el aumento de los gastos.

El consenso de analistas eleva las previsiones de déficit publico hasta el
3,2% vy el 3% del PIB para 2024 y 2025 respectivamente, una décima
mas en ambos casos que en la anterior previsién. Ambas cifras son
superiores a las que contempla el Gobierno y los principales organismos
internacionales (cuadro 1).

Declive relativo  Tras la sorpresa del tercer trimestre, todo apunta a que la economia de

de la eurozona la eurozona se estanco de nuevo en el cierre del afio. El debilitamiento
es especialmente acusado en Alemania, que encadena dos afios en
negativo. A la inversa, la expansion se mantiene en EE.UU. a tenor de
los ultimos datos de creacién de empleo y los recortes de impuestos
anunciados por el presidente electo Donald Trump auguran un nuevo
impulso a la demanda. La inflacion podria también mostrarse mas
persistente, sobre todo si se materializan las promesas arancelarias y en
materia de inmigracion. Los mercados anticipan que la Reserva Federal
dispondra de poco margen para mantener la senda de reduccién de
tipos de interés.

En sus perspectivas econdémicas de enero, el FMI prevé para 2025 un
crecimiento robusto del 2,7% en EE.UU. (medio punto mas que en la
ronda de octubre). Esto es casi el triple del 1% pronosticado para la
eurozona (dos décimas menos que la ronda de otofio). Ademas, el
Fondo pone hincapié en los riesgos de fragmentacién del comercio
internacional y de incertidumbre incrementada como consecuencia de la
ola proteccionista que se vislumbra, algo que seria especialmente
perjudicial para las economias europeas, entre las mas dependientes de
los intercambios internacionales. Las tensiones geopoliticas también
podrian afectar el precio de las materias primas. Es un hecho que el
petréleo y el gas han tendido a encarecerse desde el ultimo Panel, ante
la amenaza de nuevas disrupciones en los mercados.

El Panel mantiene su vision de pesimismo acerca del entorno
internacional, particularmente en la UE. De los 19 panelistas, hay 17 que
consideran que el contexto esta siendo desfavorable en Europa, y 13
opinan lo mismo a propésito de la coyuntura no europea. Ademas, la
opinién mayoritaria es que la situacién no cambiara en los proximos
meses (cuadro 4).

Leve descenso  EIl entorno monetario es menos propicio a un rapido descenso de los
de los tipos de tipos de interés, en contra de lo que se anticipaba en noviembre. La
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interés relativa robustez de la economia americana, junto con la persistencia de
la inflacién, han generado una inflexion en el discurso de la Reserva
Federal. En Europa es mas probable que la desinflacién se vaya
afianzando, habida cuenta de la debilidad coyuntural. Sin embargo, la
presion bajista que se ejerce sobre el euro es un desafio que podria
obligar al BCE a operar con mas gradualidad de lo esperado. Con todo,
el consenso apunta a un recorte de los tipos de intervencion del BCE de
cerca de 75 puntos basicos de aqui a finales de afio (cuadro 2).

Esta gradualidad se ha trasladado a los mercados. El Euribor a un afio
ha repuntado desde principios de diciembre hasta cerca de 2,6%, y solo
descenderia en torno a 35 puntos basicos de aqui a finales de afio,
segun la previsién de consenso. Los tipos de mercado con vencimientos
a largo plazo han repuntado con mas intensidad, ante las expectativas
de crecimiento del volumen de deuda publica a nivel global. EI bono
publico a 10 afos cotiza en el entorno del 3,2%, medio punto mas que
hace un mes y medio, en consonancia con la tendencia alcista
observada en los mercados internacionales de deuda, y apenas
descenderia en 30 puntos basicos hasta finales del presente ejercicio
(cuadro 2). No se aprecian presiones en la prima de riesgo espafola.

El euro se acerca La persistencia de un importante diferencial de perspectivas de

a la paridad con crecimiento y de tipos de interés entre la eurozona y EE.UU. se ha

el délar reflejado en los mercados de divisas. El euro ha seguido depreciandose,
perdiendo un 3% de su valor frente al délar desde el ultimo Panel. Los
analistas no pronostican una recuperacion en el corto plazo, el tipo de
cambio pudiendo situarse en el entorno de 1,04 a finales del presente
ejercicio, frente a 1,09 en la anterior valoracién (cuadro 2).

La politica fiscal Las valoraciones de politica macroeconémica sufren pocas variaciones

esta siendo en relacion al anterior Panel. La politica fiscal esta siendo expansiva,
expansiva y la cuando la mayoria de panelistas recomendaria una posicion neutra, mas
monetaria acorde con el ciclo de crecimiento de la economia espanola (cuadro 4).
restrictiva A lainversa, la politica monetaria tiende a restringir la demanda, cuando

la opinidn mayoritaria es que deberia ser menos restrictiva. En suma, lo
que se desprende del Panel es que un cambio en el mix de politicas
seria deseable.
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CUADRO 1
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - ENERO 2025
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Consumo Consumo Formacién bruta de capital fijo Demanda
FIB hogares publico .Maquinariay . nacional (3)
Total bienes de equipo | Construcciéon
2024 | 2025 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025
Analistas Financieros Internacionales (AF1)..........cccoooeiiiiianiiene 3,1 2,6 2,8 2,5 4.8 2,7 1,7 3,3 0,8 3,1 2,5 3,2 2,9 2,7
BBVA RESEAICH.......ciiiiiiiiiecie ettt e 3,1 23 2,8 2,6 47 3,7 2,1 52 1,2 52 3,0 6,1 2,6 3,2
CaixaBank RESEarch..........cccoocveiieiieiiece e 2,8 2,3 2,5 2,5 3,6 1,6 2,7 3,4 1,8 4.3 3,5 3,0 2,5 2,5
Céamara de Comercio de ESpana............ccceevveeiiiiiiniic e 3,1 2,1 2,6 2,2 4,6 2,6 1,7 3,3 1,2 3,4 2,8 3,0 2,5 2,0
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)............... 3,1 2,8 2,5 2,3 49 1,8 1,4 1,2 0,5 0,7 2,0 2,5 2,4 2,3
Centro de Prediccién Econémica (CEPREDE-UAM)...................... 3,0 2,3 2,7 2,3 4,7 3,3 2,0 4,3 1,3 53 2,6 4,1 2,5 2,8
CEOE ... ottt 3,1 2,3 2,5 2,1 4,2 1,5 2,2 2,0 1,7 1,8 2,7 23 2,6 2,0
Equipo Econdmico (Ee)... 3,1 2,8 2,7 2,6 5,0 3,1 1,8 2,1 1,0 2,4 2,4 1,6 2,6 2,5
EthiFinance RatiNgS..........ccceeieeiieriiecieeieee e 3,0 2,3 2,4 2,0 4,4 2,4 2,6 53 2,0 4,5 4,0 5,0 2,5 2,7
Funcas 3,1 2,4 3,0 3,0 4,9 2,4 1,7 2,1 0,8 1,2 2,4 3,0 2,7 2,6
Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM)........... 3,1 2,4 2,9 2,9 3,8 2,2 1,9 2,7 1,4 2,8 2,5 2,8 2,5 2,5
Instituto de Estudios Econémicos (IEE)............cccceevierieniennennen. 3,0 2,1 2,4 1,8 3,7 2,0 2,0 2,1 1,4 1,8 2,4 2,5 2,3 2,0
INEEIMONEY. ... 3,0 23 2,7 2,5 4,0 2,2 1,2 2,9 0,7 2,4 1,7 3,4 2,5 2,3
Mapfre ECONOMICS. .....coiueeeeieiie et 3,1 2,4 2,9 2,9 4,7 1,9 1,7 2,5 - - - - 2,8 2,5
MBEYIS. ..ttt 3,1 2,4 2,6 2,5 43 2,1 2,2 2,3 1,4 2,2 2,8 3,0 2,5 2,2
OXfOrd ECONOMICS........eeeeieieieieiesiieeieeieeteestee e esee e eeeseeesneennes 3,1 2,5 2,9 3,0 47 1,9 1,7 2,7 1,5 1,6 2,8 3,2 2,8 2,6
REPSOL.....eiieieeiie ettt 3,1 2,4 2,8 2,6 5,0 3,6 1,7 1,4 1,0 2,5 2,5 1,0 2,6 2,5
SANLANAET ...ttt 3,1 2,4 2,9 2,9 4,8 2,2 2,0 4,7 2,0 4,0 2,9 5,0 2,8 2,5
Universidad Loyola Andalucia............ccorieeiiieiiie e 2,9 2,5 2,6 2,5 3,9 3,3 2,4 1,6 1,2 2,9 2,6 1,1 2,5 2,6
CONSENSO (MEDIA).......covomeeimeereriieeeseeesseessseessseessesssesssssessssssssssssssssesssses 3,1 2,4 2,7 2,5 4,5 2,5 1,9 2,9 1,3 2,9 2,7 3,1 2,6 2,5
IMAXIMIO. ...ttt ettt e b et e esseenseenneens 3,1 2,8 3,0 3,0 5,0 3,7 2,7 53 2,0 5,3 4,0 6,1 2,9 3,2
IVINIMNIO. 1t 2,8 2,1 2,4 1,8 3,6 1,5 1,2 1,2 0,5 0,7 1,7 1,0 23 2,0
Diferencia 2 meSes antes (1)......cevrererrererereeieeeeeenessesessessessessessessessesseneas 0,1 0,1 0,1 0,2 0,5 0,1 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,2
- Suben (2) 7 6 10 9 10 7 1 2 2 0 4 3 11 7
- Bajan (2).... 1 2 0 3 0 2 7 8 5 6 3 3 0 0
Diferencia 6 meses antes (1).. 0,7 0,4 0,6 0,6 2,5 1,2 -0,7 -0,3 -0,9 -0,5 -0,5 0,2 0,6 0,6
Pro memoria:
Gobierno (septiembre 2024)...........cccceevieiieiiieiieeieeee e 2,7 2,4 2,2 2,1 1,8 1,6 3,3 5,8 - - - - 2,2 2,7
Banco de Espaiia (diciembre 2024)............ccceeeeveeiieiieiiesieennenn 3,1 2,5 2,8 2,9 4,2 1,9 0,8(4) 3,1(4) - - - - 2,6 2,6
AIReF (enero 2025)...........ccccuven. 3,1 2,5 - -- - - - - - - - - 2,7 2,5
CE (noviembre 2024).. 3,0 2,3 2,5 2,2 3.4 1,6 2,0 3,2 - - - - 2,5 2,1
FMI (enero 2025)..... 3,1 23 - -- - -- - -- - - -- -- - --
OCDE (diciembre 2024)............c..ccueeeeieeiieeieie e 3,0 2,3 2,7 2,4 4,6 2,8 1,7 2,0 - - -- -- -- --

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).
(2) Numero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.
(3) Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales. (4) FBC.
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Panel de previsiones de la economia espafiola

CUADRO 1 (Continuacion)
PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA - ENERO 2025
Variacion media anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Exportaciones Importaciones IPC total IPC subyacente| Remunerac. Paro (EPA) B. Pagos c/c | Saldo AA.PP.
bienes y bienes y . . . Empleo (EPA) .
L. . (media anual) (media anual) salarial (3) (% pob. activa) | (% del PIB) (4) (% del PIB)
servicios servicios

2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025 | 2024 | 2025
Analistas Financieros Internacionales (AFI)..........ccccooooeeiiiieenns 2,9 3,4 2,6 3,9 2,8 2,0 2,9 2,1 4.5 3,3 2,0 1,6 11,6 11,0 3,3 2,3 -29 2,7
BBVA RESEAICH. ...ttt 3,4 4,2 2,4 74 2,8 1,8 2,9 21 4,5 2,6 2,2 2,0 11,4 10,7 2,9 2,8 -3,0 -2,7
CaixaBank ReSEarch.........ccccoeiiiiiiiiiee e 3,0 2,3 1,9 2,8 2,8 2,5 2,9 2,5 5,0 3,5 2,2 2,0 11,6 11,2 3,1 3,1 -3,0 -2,6
Camara de Comercio de Espafia............ccccevevenininicnieicnieee 3,2 2,0 2,0 2,3 2,8 1,8 2,9 2,3 - - 2,1 1,5 11,5 10,9 2,6 2,5 -3,2 -3,0
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC)............ 3,8 4,6 2,2 2,9 2,8 2,6 2,9 2,9 4,8 4,5 21 2,0 11,4 11,0 2,0 1,9 -3,4 -3,0
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM)................... 34 2,9 2,3 4.8 2,8 21 2,9 - 47 3,3 21 1,6 11,5 11,2 3,3 3,0 -2,8 -3,2
CEOE. ...t 3,4 3,6 2,0 2,9 2,8 2,1 2,9 21 4,7 2,9 2,1 1,9 11,5 10,7 3,0 2,6 -3,2 -2,8
Equipo Econémico (Ee) 3,0 34 2,0 2,9 2,8 2,2 2,9 2,3 4,7 3,6 2,4 2,0 11,5 11,3 3,1 2,7 -3,2 -3,0
EthiFinance Ratings..........cccooiiieieiineieeeeee e 3,0 1,7 1,9 3,6 2,8 2,0 2,9 2,1 - - - - 11,4 10,9 2,9 2,8 -3,1 -2,9
Funcas 2,9 2,4 1,9 3,5 2,8 2,2 2,9 2,3 5,0 2,9 2,1 1,6 11,5 10,9 3,2 2,9 -3,1 -2,9
Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM)......... 3,3 2,6 2,2 2,5 2,8 2,3 2,9 2,3 - - 2,2 1,7 11,4 10,9 2,8 2,8 -3,2 -2,9
Instituto de Estudios Econdmicos (IEE)............ccoceevrvecreninennne 3,5 34 1,9 3,2 2,8 2,0 2,9 2,4 47 2,9 2,0 1,6 11,6 10,9 2,9 2,3 -3,3 -3,0
INEEIMONEY ...t 3,2 3,1 2,2 3,6 2,8 2,4 2,9 2,2 - -- 2,2 1,8 11,6 11,2 2,0 - -3,3 -2,9
Mapfre ECONOMICS......c.coviiuiriieiieieie et 2,8 1,9 1,8 2,2 2,8 2,5 2,9 2,3 - - - - 11,5 11,3 34 3,0 -3,3 -3,2
MEEYIS. ... 3,2 2,9 2,1 2,7 2,8 2,3 2,9 2,2 4,4 3,0 2,2 1,6 11,5 11,0 2,8 2,5 -3,3 -2,9
OXFOrd ECONOMICS....c.veuveiieeieceie ettt 2,8 2,1 1,8 2,3 2,8 2,2 2,9 2,3 - - 2,1 1,2 11,5 11,3 34 3,3 -3,3 -3,1
REPSOL. . 3,0 4,2 2,1 4,8 2,8 2,5 2,9 2,3 4,9 3,5 2,1 1,6 11,7 11,8 2,9 2,5 -3,2 -2,9

SANLANAET ...ttt 2,7 1,6 1,9 3,0 2,8 2,1 2,9 2,3 - -- 2,3 1,7 11,4 10,7 - - - -
Universidad Loyola Andalucia............cccvereiirenenieieeneeee e 2,4 2,3 1,5 2,2 2,8 2,0 2,9 2,0 - - 2,2 2,6 11,6 11,3 1,5 1,7 -3,2 -3,5
CONSENSO (MEDIA) 3,1 2,9 2,0 3,3 2,8 2,2 2,9 2,3 47 3,3 2,2 1,8 11,5 11,1 2,8 2,6 -3,2 -3,0
LY = o SRS 3,8 4,6 2,6 7.4 3,0 2,6 3,2 2,9 5,0 4,5 2,4 2,6 11,7 11,8 3,4 3,3 -2,8 -2,6
MINIMO. ...t 2,4 1,6 1,5 2,2 2,7 1,8 2,8 2,0 4,4 2,6 2,0 1,2 11,4 10,7 1,5 1,7 -3,4 -3,5
Diferencia 2 meses antes (1) -0,2 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 - - 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1

- Suben (2) 0 2 2 5 9 5 2 6 3 2 - - 2 4 4 3 2 5

- Bajan (2) 10 7 4 3 1 3 0 0 1 1 - - 5 5 2 4 6 5
Diferencia 6 meses antes (1) 0,3 -0,2 -0,1 0,2 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 1,0 0,3 - - 0,0 0,0 0,7 0,5 0,1 0,1

Pro memoria:

Gobierno (septiembre 2024)............cccooiriiienenieniieeee e 4,2 2,4 2,6 3,6 - - - - 4,0 3,1 26(7) 25(7) 11,2 10,3 - - -3,0 -2,5
Banco de Espaiia (diciembre 2024)..........c.cccceeriieneneeeenns 3,3 3,0 2,1 3,8 29(5) 21(5)|29(®6) 23(6) - - 21(7) 16(7) 11,5 10,8 - - -3,4 -2,9

AIReF (enero 2025)...........ccoce..... - - - - 2,8 2,1 - - - - 23(18) 21(8) - - - - -3,3 -
CE (noviembre 2024)... 34 2,9 2,2 2,8 2,8(5) 22(5) - - 4,6 3,1 23(7) 21(7) 11,5 11,0 42 4,5 -3,0 -2,6

FMI (enero 2025)......... - - - - - - - - - - - - - - - - - -
OCDE (diciembre 2024)............ccoouiieiuerieieieeeseeeeeeeene 3,4 3,0 2,2 3,4 28(5) 21(5)|29®6) 236)| 48 2,4 2,2 1,8 11,5 10,9 3,0 2,7 -3,0 -2,5

(1) Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis me:
(3) Remuneracién media por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo. (4) Saldo de la balanza por cuenta corriente. (5) indice armonizado. (6) indice armonizado excluyendo energia y alimentos.
(7) Personas, segun Contabilidad Nacional. (8) Empleo equivalente a tiempo completo.

(2) Numero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su prevision respecto a dos meses antes.
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CUADRO 2
PREVISIONES TRIMESTRALES - ENERO 2025

24-1 T 241 T 24-1'T 24-IVT 25-1 T 25T 25T 25-IV T
PIB (1) 0,9 0,8 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5
Euribor 1 afio (2)......... 3,72 3,65 2,94 2,44 2,42 2,35 2,24 2,22
Tipo interés deuda publica 10 A0S (2).........cevereeereerereerenee 3,19 3,36 3,00 2,89 2,99 2,95 2,92 2,89
Tipo interés BCE depositos (3).........ccureemreeeremecemeeeneeeneees 4,00 3,75 3,50 3,00 2,76 2,47 2,29 2,20
Tipo cambio délar / euro (2) 1,09 1,08 1,11 1,05 1,03 1,04 1,04 1,04
Previsiones en zona sombreada.
(1) Tasas de crecimiento intertrimestrales.
(2) Media mensual del tltimo mes del trimestre.
(3) Ultimo dia del trimestre.

CUADRO 3
PREVISIONES IPC - ENERO 2025
Variacion interanual en %
dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 dic-25
2,8 2,5 2,3 2,1 2,1

CUADRO 4
OPINIONES - ENERO 2025

NUmero de respuestas

Contexto internacional: UE........................

Contexto internacional: No UE....................

Valoracion politica fiscal (1).......ccovveeennnen.

Valoracion politica monetaria (1)................

TTTENTEracion a 1a Snuacion coyunturar ae 1a economia espanora.

Esta siendo

Actualmente Tendencia 6 proximos meses

Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
............................................... 1 1 17 6 11 2
............................................... 0 6 13 2 14 3

Deberia ser

Restrictiva Neutra Expansiva
............................................... 0 3 16
............................................... 1 6 3 o

Restrictiva Neutra Expansiva
5 14 0
3 15 1




f u n C a S Panel de previsiones

de la economia espafiola

Gréfico 1
EVOLUCION DE LAS PREVISIONES (Valores de consenso)

Variacion anual en porcentaje

1.2. Demanda nacional

11PIB (contribucién en pp) 1.3IPC
33 2,7 34
3.1 26 e nara 2024 30
e para 2024 25 e para 2025 ’
29 e para 2025
2,4 3,0
2,7
23
25 22 2,8
— 2024
23 24 26 o 2025
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& B\%&w 7 J:‘g, @ 50(;&10 ;‘;Q"’ @ &{ > %é{go 2,0 '&}1 . (LSQ(;OQ(QQ ’:/Q"v RSSO §_‘§_%e§2 o
Fecha de la prevision Fecha de la prevision Fecha de la prevision
Fuente: Panel de previsiones Funcas.
EVOLUCION DE LAS PREVISIONES
PIB DEMANDA NACIONAL IPC
Fechade Previsiones Previsiones Fechade Previsiones Previsiones Fechade Previsiones Previsiones
la prevision  para 2024 para 2025 la prevision para 2024  para 2025 la prevision para 2024  para 2025
Mar 23 2.1 Mar 23 2,0 Mar 23 2,8
May 23 1,8 May 23 1,9 May 23 2,9
Jul 23 1,8 Jul 23 1,8 Jul 23 2,9
Sep 23 1,8 Sep 23 1,9 Sep 23 3,0
Nov 23 1,6 Nov 23 1,7 Nov 23 3,3
Ene 24 1,6 Ene 24 1,7 Ene 24 3,0
Mar 24 1,9 2,0 Mar 24 1,9 1,8 Mar 24 3,0 2,3
May 24 2,1 2,0 May 24 1,9 1,9 May 24 3,1 2,3
Jul 24 2,4 2,0 Jul 24 2,1 1,9 Jul 24 3,1 2,3
Sep 24 2,6 2,1 Sep 24 2,0 1,9 Sep 24 3,0 2,3
Nov 24 3,0 2,3 Nov 24 2,5 2,3 Nov 24 2,8 2.1

Ene 25 3,1 24 Ene 25 2,6 25 Ene25 2,8 2,2
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