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Evolucion reciente de la economia espafiola

La economia espafiola continué mostrando un comportamiento positivo en 2024, con un crecimiento
interanual del 3% en el conjunto de los tres primeros trimestres, mientras que la eurozona registré un
avance del 0,6% en el mismo periodo. En el tercer trimestre, el PIB registré un avance intertrimestral del
0,8%, por encima de lo previsto y de la misma magnitud que en el segundo trimestre.

El crecimiento en el tercer trimestre procedié de una aportacion de la demanda nacional de un punto
porcentual, que mas que compenso las dos décimas porcentuales que restd el sector exterior. De los
componentes de la demanda nacional, el mayor impulso procedié del consumo publico y del consumo
privado, mientras que la formacidn bruta de capital fijo restd dos décimas. Por tanto, la inversion
continlia mostrando una gran debilidad y es el Unico de los principales componentes de la demanda que
aun no ha superado los niveles prepandemia. En cuanto al sector exterior, las importaciones crecieron
mas que las exportaciones, y dentro de estas, las de servicios turisticos ralentizaron su crecimiento
desde las muy elevadas tasas registradas en los trimestres anteriores.

El empleo, medido en horas trabajadas segun la Contabilidad Nacional, crecié un 0,2% en el tercer
trimestre, tras un avance del 0,8% en el trimestre previo. La productividad por hora trabajada, por su
parte, registré un crecimiento del 0,6% (tras un avance nulo en el segundo trimestre), situandose un
3,1% por encima del nivel prepandemia, aunque cabe mencionar que hay sectores en los que aun se
mantiene por debajo de dicho nivel como son el primario, la industria energética, la construccion, la
administracién publica y el relativo a informacién y comunicaciones.

En cuanto al ultimo trimestre del afio, los indicadores disponibles apuntan a un crecimiento del PIB que
vuelve a superar las previsiones. En la industria, tanto el IPI como el PMI se mantienen por encima del
trimestre previo. En servicios, indicadores como las pernoctaciones, el transporte aéreo de viajeros, la
llegada de turistas y el PMI ofrecen resultados semejantes o superiores al trimestre anterior. Asimismo,
los diferentes componentes del indicador de ventas de grandes empresas apuntan a un inicio vigoroso
del cuarto trimestre. Por ultimo, en la construccidén se observan sefales positivas. En general, parece
que el impacto de las inundaciones de Valencia en los indicadores disponibles ha sido limitado, a pesar
de que las zonas perjudicadas representan en torno al 1,7% del PIB nacional. Toda esta informacion
tomada en su conjunto permite anticipar un crecimiento intertrimestral del PIB del 0,8% en el cuarto
trimestre de 2024.

Los afiliados a la Seguridad Social se incrementaron en el cuarto trimestre a un ritmo similar al ocurrido
en el trimestre previo, un 0,6%, ligeramente por debajo de los avances del 0,7%, ocurridos en el primer
y segundo trimestre. En el conjunto de 2024, con respecto al afio previo, la afiliacién total crecié un
2,5%, lo que supone medio millén de afiliados mas, cifra similar a la registrada el afo previo. El mercado
laboral sigue mostrando una gran resiliencia y no se vislumbra un cambio de tendencia.

La renta disponible bruta de los hogares crecid un 8,2% interanual en el tercer trimestre de 2024, una
tasa que continua siendo elevada, aunque de menor magnitud que las registradas en los seis trimestres
anteriores. La tasa de ahorro sigue en maximos histéricos, situdndose en el registro mds elevado en un
tercer trimestre de la serie —excluyendo los afios de la pandemia, 2020 y 2021-. En términos
desestacionalizados, se incrementd hasta el 14,2% desde el 13,1% del trimestre previo.
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La tasa de inflacidn general se modero hasta el 1,5% en septiembre, el nivel mas reducido desde marzo
de 2021. A partir de entonces repuntd hasta terminar el afio con un 2,8% en diciembre. La inflacidn
subyacente continla mostrando una gran resistencia a la baja, y se mueve desde septiembre en el rango
de 2,4%-2,6%.

La suavizacién de las tensiones inflacionistas y el tenue crecimiento del PIB en la eurozona han llevado
al BCE a aplicar tres recortes de tipos desde el verano, de 25 puntos bdasicos cada uno. Los tipos de
mercado, por su parte, continuaron su senda descendente, aunque de manera mas moderada que en el
trimestre previo, hasta situarse en diciembre en torno al 2,44% (euribor a 12 meses). La rentabilidad de
la deuda publica oscilé en torno al 3% en el cuarto trimestre con una tendencia descendente menos
clara que la del trimestre previo, mientras que la prima de riesgo se redujo, en media, 10 puntos basicos.

La Balanza de Pagos por cuenta corriente arrojé un superavit histérico en los diez primeros meses de
2024 de 45.800 millones de euros, la mejor cifra en este periodo de la serie histdrica. El déficit de la
balanza comercial de bienes se redujo levemente, mientras que el superavit de servicios crecié de forma
notable, fuertemente impulsado por los servicios turisticos. Todo ello mas que compenso el incremento
del saldo negativo de la balanza de rentas.

Finalmente, las Administraciones Publicas registraron un déficit hasta septiembre ligeramente inferior
al del afio anterior (-24.460 millones de euros, frente a -27.374 millones). La mejoria procedié de un
intenso incremento de la recaudaciény de las cotizaciones sociales, que mas que compensan el aumento
en el capitulo de gastos, entre los que destaca la remuneracion de asalariados, con un avance de 7.000
millones, las prestaciones sociales, con un aumento de 12.600 millones, y el creciente peso de los
intereses de la deuda, que aumentaron en 3.200 millones.

Estancamiento de las exportaciones de bienes

Uno de los rasgos caracteristicos de la evolucidn de la economia espafiola en la etapa pospandemia ha
sido el papel destacado de las exportaciones de servicios, tanto turisticos como no turisticos. Ambos se
situaron en el tercer trimestre de 2024 mds de un 30% por encima del nivel de finales de 2019. El
comportamiento de las exportaciones de bienes, por el contrario, ha sido mucho mds modesto, con un
crecimiento de apenas un 2,6% en el mismo periodo (grafico 1). Esta evolucidn, que contrasta con la
posterior a la crisis de 2008, cuando el papel protagonista fue para las exportaciones de bienes, podria
explicarse en gran medida por el estancamiento de la economia de la eurozona.

Grafico 1: Exportaciones espaiolas de bienes y servicios s
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Fuente: Funcas en base a INE.

Pese a ello, las exportaciones de bienes en la zona euro evolucionaron mejor que las espafiolas en el
periodo mencionado, situdndose en el tercer trimestre de 2024 un 5,3% por encima del nivel precovid.
No obstante, existe una gran heterogeneidad de resultados dentro del area. Concretamente hay dos
paises, Irlanda y Dinamarca, que presentan crecimientos extraordinarios debido a peculiaridades
especificas, y que han influido notablemente en el resultado total, aunque en el resto de paises también
existe una gran variedad de resultados. En cualquier caso, el comercio mundial registré un crecimiento
del 7,9%, lo que apuntaria a que la economia espafiola habria perdido cuota de mercado (grafico 2).

Grafico 2: Exportaciones de bienes y comercio mundial
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Fuente: Funcas en base a Eurostat y CPB.

En suma, el estancamiento de las exportaciones de bienes se presenta, junto al negativo
comportamiento de la inversién privada -que ya ha sido tratado en Notas anteriores—, como otra
debilidad de la economia espafiola en el periodo pospandemia, aunque explicado, al menos en buena
parte, por la negativa coyuntura europea. De momento se estd paliando con los buenos resultados de
turismo y de servicios no turisticos, pero a largo plazo una menor cuota de mercado en el sector exterior
de bienes supone un deterioro estructural al que deberiamos prestar atencion.

Previsiones para 2024-2025

Los indicadores de coyuntura apuntan a un crecimiento del 0,8% en el Ultimo tramo del pasado ejercicio,
lo mismo que en los dos trimestres anteriores, de modo que el PIB avanzaria un 3,1% en el conjunto del
afo. Esto es una décima mas que en la previsidn realizada por Funcas en octubre. La revisién al alza
refleja el rebote del consumo privado y, de manera mas acusada, el tirébn del consumo publico. Esta
ultima variable sigue siendo la mas expansiva de la economia espafiola, con un incremento estimado del
4,9% en 2024, casi lo mismo que un afio antes. Sin embargo, el comportamiento de la inversion es mas
débil de lo anticipado. Finalmente, la contribucién del sector externo sigue siendo positiva, si bien menos
que en la anterior previsién como consecuencia de la pérdida de ritmo de las exportaciones de bienes,
en consonancia con lo comentado mas arriba.
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Los supuestos que sustentan las previsiones para 2025 son similares a los de la ronda de octubre, pero
con algunos cambios relevantes. Se sigue anticipando una inflexién de la politica macroeconémica con,
por un lado, un menor impulso fiscal, en un contexto de prdrroga presupuestaria y ante la reticencia de
los mercados a financiar la acumulacién de deuda a nivel global. Por otro lado, la politica monetaria serd
menos restrictiva, ya que el BCE proseguira su senda de recortes de tipos de intervencién, incorporando
la debilidad de la economia europea. Sin embargo, la relajacién debera tener en cuenta la persistencia
de tipos de interés elevados del otro lado del Atlantico, fruto de las dificultades que afrontara la Reserva
Federal para contener la inflacién tras el retorno de Donald Trump. Se anticipa un Euribor del 2,7%, dos
décimas por encima de la anterior previsidn, y un rendimiento de la deuda publica espafiola del 3,2%,
cuatro décimas mds. Por otra parte, la diferencia ciclica entre Europa y EE UU tiene como corolario una
depreciacion del euro frente al ddlar.

A partir de estos supuestos, se prevé el mantenimiento del ciclo expansivo durante todo el afio, con un
avance del PIB del 2,4%, tres décimas mds que la anterior prevision. El crecimiento, sin embargo, sera
menos equilibrado ya que procedera enteramente de la demanda interna, con una aportacion de 2,6
puntos, mientras que el sector exterior restara dos décimas.

Ademas, dentro de la demanda interna destaca el fuerte avance del consumo, contrastando con la
persistente debilidad de la inversidn. El consumo privado crecera a un ritmo elevado, sostenido por el
incremento de la renta disponible de los hogares y el desembolso de una parte del ahorro acumulado
en los dos ultimos afos. Se espera también un aumento adicional del consumo publico, aunque menos
vigoroso que en ejercicios anteriores por la situacion de prdrroga presupuestaria y el sistema de
entregas a cuenta a las administraciones territoriales: este afio las compensaciones en virtud de dicho
sistema seran relativamente limitadas, aportando menos laxitud al gasto autonémico que en ejercicios
anteriores. Una leve recuperacidon de la inversién es previsible, particularmente en el segmento
residencial, en un entorno de fuerte demanda de vivienda. Con todo, la formacidn bruta de capital fijo
se situaria apenas un 2,4% por encima de su nivel prepandemia, siendo este el componente mas
rezagado del ciclo expansivo.

Frente al empuje de la demanda interna, el sector exterior cesara de aportar actividad. Este efecto
contractivo procede, en primer lugar, de la desaceleracidn de las exportaciones, en un entorno
geopolitico caracterizado por la escalada proteccionista. El turismo tocara techo, en consonancia con los
fendmenos de saturacidon que han aparecido en los destinos mds populares. En segundo lugar, se prevé
una evolucién de las importaciones mas acorde con la elasticidad histdrica. El afio pasado las compras
en el exterior se habian debilitado por factores puntuales, como el elevado nivel inicial de existencias de
algunos productos importados, una circunstancia que ya no se da.

Las perspectivas de inflaciéon estardn determinadas por dos tendencias opuestas. Por una parte, los
costes internos tienden a moderarse algo mas de lo anticipado, conforme se diluye el impacto del shock
inflacionario surgido tras el estallido de la guerra en Ucrania. Se prevé que el deflactor del PIB, variable
que refleja los costes internos, se incremente un 2,2%, dos décimas menos que en la anterior prevision.
Por otra parte, sin embargo, la depreciacidon del euro frente al délar, moneda en la que cotizan las
materias primas de las que depende la economia espafiola, encarecera los costes importados. El impacto
neto en términos de IPC deberia ser ligeramente desfavorable, con un incremento del indice del 2,2%
previsto para 2025 (en media anual), superior a la anterior previsién. Por su parte, el deflactor del
consumo privado se elevaria un 2,6%, una décima por encima del pronéstico de octubre. Pese a ello, los
salarios seguiran revalorizandose en términos reales.

El mercado laboral se beneficiara del impulso expansivo, con la creacién de cerca de 370.000 empleos
netos durante este afio en términos de EPA. Se trata, sin embargo, de un incremento mas moderado
que el afio pasado. También se anticipa una desaceleracién de la poblacidon activa, ya que la escasez de
vivienda actuara como cuello de botella para la inmigracidn y la incorporacion de nueva fuerza laboral
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en general. La tasa de paro descenderd hasta el 10,7% en el Gltimo trimestre del afio, todavia por encima
de la media europea.

Se estima que la balanza por cuenta corriente arrojé en el pasado ejercicio el mayor superavit de la serie
histérica. Este resultado obedece tanto al buen comportamiento de las exportaciones como a la
evolucidn favorable de los precios de exportacion con respecto a los costes importados (mejora de la
relacidon de intercambio). El excedente descendera este afio: por una parte, la aportacién al PIB del
sector exterior pasard a ser negativa y, por otra parte, como consecuencia de la depreciacién del euro,
el valor unitario de las importaciones se encarecera con respecto al valor unitario de las exportaciones
(deterioro de la relacién de intercambio). En todo caso, el superavit exterior seguirad siendo elevado,
manteniendo la deuda externa en una senda descendente.

Para 2024 se anticipa un recorte del déficit publico hasta el 3,1% del PIB, un resultado cercano a la
referencia que marca la normativa europea. Este afio el agujero presupuestario descenderd hasta el
2,9%, ligeramente por debajo de dicha referencia. Pero esta mejoria se debe fundamentalmente al buen
momento ciclico, y no a una correccién estructural de las cuentas de las administraciones. En todo caso,
la deuda publica excedera todavia el 100% del PIB, dejando poco margen de maniobra ante futuros
shocks.

Riesgos

El repunte de los tipos de interés que soporta la deuda publica en la mayoria de economias avanzadas
evidencia la creciente preocupacién de los mercados acerca de la sostenibilidad fiscal. Los ahorradores
se muestran reticentes a comprar deuda de los paises como Francia y Reino Unido que combinan déficits
elevados y bajos niveles de crecimiento. Un esfuerzo insuficiente de contencién del desvio
presupuestario espafol plantearia un riesgo reputacional que estrecharia el margen de maniobra de la
politica econdmica ante posibles perturbaciones.

En el plano externo, uno de los principales desafios procede del anuncio de medidas proteccionistas por
parte del presidente electo Trump, asi como de la carencia de una estrategia de respuesta europea a
dichas presiones. Por otra parte, la persistencia de tensiones geopoliticas y las dudas que planean acerca
de la capacidad de defensa europea contribuyen a la incertidumbre. Finalmente, la ligera recuperacion
de la economia alemana que incorporan estas previsiones podria no producirse, frenando nuestras
exportaciones.

Del lado positivo, la tasa de ahorro de los hogares podria descender mds de lo previsto, aportando un
impulso adicional al consumo privado. Ademas, cabe resaltar que tanto los hogares como las empresas
han mejorado su situacion financiera en términos agregados.

Alargo plazo, la persistencia de un déficit de vivienda asequible es la principal amenaza para la cohesidn
social y para el crecimiento.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2024-25

Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicaciéon en contrario

Datos observados

Previsiones Funcas

Variacion de las
previsiones (a)

Media Media Media
2008-2013  2014-2019  2020-2022 2023 2024 2025 2024 2025
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB -1,3 2,6 0,3 2,7 3,1 2,4 0,1 0,3
Consumo final hogares e ISFLSH 2.1 2,2 -0,4 1,8 3,0 3,0 0,3 0,7
Consumo final administraciones publicas 0,6 1,2 2,6 52 4.9 2,4 1,1 0,9
Formacion bruta de capital fijo -7,5 5,0 -1,2 2,1 1,7 2,1 -0,5 -0,4
Construccion -10,5 5,2 -2,0 3,0 2,4 3,0 -0,9 -0,5
Equipo y otros productos -2,9 4.7 -0,3 1,2 0,8 1,2 -0,2 -0,1
Exportacién bienes y servicios 1,6 4.0 1,2 2,8 2,9 2,4 -0,4 -0,3
Importacién bienes y servicios -4.4 4.4 1,7 0,3 1,9 3,5 0,0 0,6
Demanda nacional (b) -3,1 2,6 0,7 1,7 2,7 2,6 0,3 0,6
Saldo exterior (b) 1,8 0,0 0,0 1,0 0,4 -0,2 -0,2 -0,3
PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros - - - 1498,3 1594,1 1668,3 - -
- % variacion -0,8 3,4 3,1 9,1 6,4 4,7 0,2 0,2
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,5 0,8 2,8 6,2 3,2 2,2 0,0 -0,2
Deflactor del consumo de los hogares 1,7 0,7 2,8 55 3,5 2,6 0,5 0,1
Remuneracion por asalariado e.t.c 2,4 1,2 2,6 5,6 5,0 2,9 0,0 0,0
Empleo (EPA) -3,0 24 1,3 3,1 21 1,7 -0,1 0,0
Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 20,2 18,8 14,5 12,2 11,5 10,9 -0,1 0,1
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 19,0 21,9 22,4 23,7 23,8 23,3 0,3 -0,1
Tasa de inversion nacional 21,8 19,6 21,7 21,0 20,5 20,4 0,0 -0,2
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -2,8 2,3 0,6 2,7 3,2 2,9 0,2 0,0
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacién -2,4 2,7 1,4 3,7 4,2 3,8 0,5 0,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de las AA.PP. -9,0 -4,0 -71 -3,5 -3,1 -2,9 0,0 0,1
Deuda publica segun PDE 68,7 101,3 114,8 105,1 102,2 100,7 -0,1 -0,3
4. Otras variables
PIB real per capita -1,8 2,4 -0,2 1,4 2,2 1,7 0,1 0,1
PIB Eurozona -0,3 1,9 1,1 0,5 0,8 1,2 0,1 -0,3
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 9,3 7,2 13,6 12,0 13,8 12,2 0,1 0,2
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 127,7 100,5 86,9 73,1 67,2 65,7 0,4 1,7
Deuda bruta consolidada soc. no financieras (% del PIB 1124 84,7 82,5 65,9 64,2 62,5 2,5 4,0
EURIBOR 12 meses, % media anual 1,90 0,01 0,10 3,86 3,27 2,70 -0,04 0,20
Rendimiento deuda publica 10 afios (% media anual) 4,74 1,58 0,97 3,48 3,15 3,20 0,00 0,38

(a) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.

(b) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 2008-2023: INE y BE; Previsiones 2024-2025: Funcas.
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Variacion en % a precios constantes, salvo indicacién 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 4.1 3,0 1,9 5,3 44 51 4,2 -0,1 3,0 22,1
2016 2,9 2,7 0,9 2,0 54 2,6 1,9 1,0 2,7 19,6
2017 2,9 3.1 1,0 6,8 5,6 6,7 3,0 -0,1 2,6 17,2
2018 2,4 1,7 2,1 6,5 1,7 3,9 3,0 -0,6 2,7 15,3
2019 2,0 1,1 2,2 4,9 2,3 1,3 1,6 0,4 2,3 14,1
2020 -10,9 -12,1 3,5 -8,9 -20,1 -15,1 -8,8 -2,2 -2,9 15,5
2021 6,7 71 3,6 2,6 13,4 15,0 6,9 -0,3 3,3 14,9
2022 6,2 4.8 0,6 3,3 14,3 7,7 3,9 2,3 3,6 13,0
2023 2,7 1,8 5,2 2,1 2,8 0,3 1,7 1,0 3,1 12,2
2024 3.1 3,0 4,9 1,7 2,9 1,9 2,7 0,4 2,1 11,5
2025 24 3,0 24 21 24 3,47 2,6 -0,2 1,70 10,9
Tasa de
Variacion trimestral, en % paro
2023 | 0,7 1,2 1,1 3,9 1,0 2,3 0,9 -0,3 0,9 134
1l 0,2 0,8 1,8 0,0 -0,4 0,4 0,6 -0,3 1,2 1,7
1] 0,7 0,8 1,5 -0,5 -1,5 -1,4 0,7 0,0 1,0 11,9
[\ 0,7 0,2 0,6 1,2 1,6 1.1 0,5 0,2 0,6 11,8
2024 | 0,9 0,5 14 1,2 1,8 0,7 0,5 0,4 0,2 12,3
1l 0,8 1,1 0,5 0,5 0,4 0,4 0,8 0,0 0,2 11,3
Il 0,8 1,2 2,5 -1,3 0,4 0,9 1,0 -0,2 0,9 11,2
\Y 0,8 1,1 0,5 0,3 0,8 0,9 0,8 0,0 0,1 11,2
2025 | 0,5 0,6 0,2 1,2 0,5 0,8 0,6 -0,1 0,5 11,7
I 0,4 0,5 0,3 0,9 0,6 1,0 0,5 -0,1 0,4 10,6
i 0,4 0,4 0,3 0,9 0,7 1,0 0,5 -0,1 0,4 10,7
1\ 0,4 0,4 0,3 0,7 0,5 0,7 0,4 0,0 0,3 10,7
Variacion interanual, en %
2023 | 3,9 1,7 3,4 1,9 9,0 1,8 1,2 2,7 2,7 -
1l 2,4 1,0 6,0 1,7 1,8 -1,5 1,1 1,3 3,0 -
1l 2,2 1,4 6,4 0,3 0,0 -1,3 1,6 0,5 3,3 -
[\ 2,3 3,0 5,0 4,7 0,7 2,3 2,8 -0,4 3,8 -
2024 | 2,6 2,3 54 1,9 1,4 0,7 2,3 0,3 3.1 -
1l 3,2 2,6 4.1 2,5 2,3 0,8 2,5 0,7 2,1 -
Il 3,3 3,0 51 1,6 4.3 3,2 2,8 0,5 1,9 -
[\ 3,4 4,0 4,9 0,7 3,5 3,0 3.1 0,3 1,4 -
2025 | 3,0 41 3,7 0,7 2,1 3,1 3,2 -0,2 1,7 -
I 2,5 3,5 3,5 1,0 2,4 3,7 2,9 -0,3 1,9 -
i 2,2 2,6 1,3 3,2 2,7 3,7 2,4 -0,2 1,4 -
1\ 1,7 1,9 1,1 3,7 2,4 3,5 2,0 -0,3 1,7 -

(1) Contribucion en puntos porcentuales al crecimiento del PIB. (2) Ocupados EPA.
Fuentes: INE y Funcas (previsiones).
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