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|. Resumen ejecutivo

El INE confirma un crecimiento del 0,8% intertrimestral en el tercer trimestre de 2024,
igual que el trimestre anterior, de acuerdo con la segunda estimacion. Por componentes,
se reviso ligeramente al alza la contribucién de la demanda nacional debido al mayor
avance del consumo publico y el privado, mientras que la demanda externa se revisé a
la baja debido al retroceso de las exportaciones y a la marcada revision al alza de las
importaciones turisticas. En términos interanuales, el crecimiento se situd en el 3,3%.

Por su parte, segun la balanza de pagos, el tercer trimestre se cerré con una capacidad
de financiacion del 4,2% en suma mévil de cuatro trimestres, maximo histérico de toda
la serie, gracias al saldo de servicios y a la cuenta de capital, y la posicién inversora
internacional se situ6 en el -48,9% del PIB. Asimismo, de acuerdo con las cuentas no
financieras de los sectores institucionales, destaco la elevada capacidad de financiaciéon
de los hogares, cuya tasa de ahorro aument6 gracias a la aceleracion de su renta bruta
disponible.

En materia de cuentas publicas, en términos acumulados hasta el tercer trimestre el
déficit del total de administraciones publicas presenté una evolucion favorable,
situandose en el -1,5%, coincidente con el observado en el mismo periodo de 2019 (si
bien los niveles de ingresos y gastos han aumentado estructuralmente en,
aproximadamente, 2 puntos sobre PIB) y mejorando 3 décimas respecto al de 2023.

Respecto a los indicadores mensuales, la afiliacion se aceleré ligeramente en diciembre,
con contribucién positiva de todas las ramas e impulsada especialmente por la
contruccién. En ese mismo mes, las matriculaciones de vehiculos anotaron un avance
muy superior al promedio histérico, y el PMI de manufacturas acentu6 su sefal
expansiva, en contraste con el resto de grandes economias europeas, que se mantienen
en terreno contractivo. Asimismo, en materia de precios, con datos de avance, el IPC
general anotd un crecimiento del 2,8% interanual, acelerandose respecto a noviembre
debido a los carburantes, y la subycente se situ6 en el 2,6%.

Por su parte, el indice de comercio minorista anoté un leve retroceso en noviembre,
mientras que en ese mismo mes los indicadores turisticos mantuvieron su buena
evolucion; asi, las entradas de turistas prolongaron su tendencia al alza, de manera
similar a las pernoctaciones hoteleras, especialmente impulsadas por el segmento
extranjero.

Finalmente, en octubre el crédito dudoso evolucioné con normalidad, y los datos
disponibles de balanza de pagos y cuentas publicas apuntaron a la continuidad de la
buena evolucién observada en el tercer trimestre.
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Il. Indicadores de economia espafola

Contabilidad nacional trimestral

El PIB creci6 un 0,8% intertrimestral en el tercer trimestre de 2024, igual que el trimestre
anterior, con una contribucion al crecimiento positiva de la demanda nacional (1 punto,
revisado una décima al alza respecto al avance), mientras que la demanda externa fue
ligeramente negativa (-0,2 puntos, una décima menos que en el avance). En términos
interanuales, el crecimiento se situ6 en el 3,3%.

Crecimiento del PIB y sus principales componentes (volumen cvec)
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

Dentro de la demanda nacional, la principal contribucién viene del consumo privado
seguida del consumo publico que presenta el mayor avance respecto el trimestre
anterior, compensando asi la contraccion de la inversion. La demanda externa pasa a
presentar una contribuciéon negativa como consecuencia de la fuerte recuperacion de
las importaciones de bienes y de las importaciones turisticas.
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Evolucion intertrimestral de los componentes de demanda

Tasa de variacién intertrimestral (%) Contribuciones a la var. trimestral del PIB (pp)

m 0,8 PIB mEmm 0,8 PIB
m 10 Demanda nacional 1,0 Demanda nacional
W) Consumo privado —— 0,7 Consumo privado
5 Consumo publico m— 0,5 Consumo publico
21,3 = Inversion fija -0,2 == Inversion fija -
-1,8 I. en construccion -0.2 l.en con_strucuon
’-0 7 I. en equipo y cult 0.0 1. en equipo y cult
' ’ 0,0 | . prop. Intelectual
-0.6 I. prop. Intelectual 101 Variacion existencias
-4,0 I Demanda externa 0,2 Demanda externa
104 Exportacion de bienes m 01 Exportacion de bienes
104 Export. turisticas I 0,0 Export. turisticas
104 Export. serv. no tur. 1 0,0 Export. serv. no tur.
m 11 Importacion de bienes -0,3 == Importaciép de bienes
Emm—— 452 |Import. turisticas -0,1 1 Import. turisticas
0,9 = Import. serv. no tur. 100 Import. serv. no tur.

5 3 1 1 3 5 7 1,0 -05 00 05 10 15

Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

Dentro de la demanda nacional, sobresalen el consumo publico y el consumo privado
(ininterrumpidamente al alza desde comienzos de 2023). La inversidn en construccion
describe una tendencia volatil, pero al alza, en contraste con la atonia de la inversion
intelectual e inversién en equipo.

Dentro de la demanda externa, los componentes mas dinamicos son la exportacion de
servicios (especialmente los turisticos) y, en menor medida, la importacion de servicios
(especialmente los no turisticos), frente a una mayor debilidad de los intercambios de
bienes.

Desde la perspectiva de oferta, el crecimiento viene impulsado por los servicios, entre
los que destaca el dinamismo de las partidas de actividades recreativas y administracion
publica, sanidad y educacion, seguidas de comercio, transporte y hosteleria y
actividades profesionales. Por su parte, la construccién contribuye negativamente y la
industria parece frenarse tras el leve crecimiento de los trimestres anteriores.

Evolucion intertrimestral de los componentes de oferta

Tasa de variacion intertrimestral (%) Contribuciones a la variacion intertrimestral

Fuente: INE.

del PIB (pp)
mm 0,38 PIB s 0,8 PIB
m 05 Agricultura 1 0,0 Agricultura
102 Industria 1 0,0 Industria
-1,4 . Construccion -0,1m Construccion
. 1] Servicios I 0,8 Servicios
11 Com., transp. y hostel. 0,2 Com., transp. y hostel.
0,9 Info. y comunic. 0,0 Info. y comunic.
0,1 Financieras 0,0 Financieras
-0,1 Inmobiliarias 0,0 Inmobiliarias
2,0 Profesionales 0,2 Profesionales
0,9 AAPP, sanidad y edu. 0,1 AAPP, sanidad y edu.
4,5 Oftros servicios 0,2 Otros servicios
. 14 Imp. sobre prod. m 0,1 Imp. sobre prod.
-3 -1 1 3 5 -0,3 0,2 0,7

“ Enlace a cuadro interactivo
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Tras haber superado en el segundo trimestre de 2022 el nivel de finales de 2019, el PIB
se situaba en el tercer trimestre de 2024 un 6,6% por encima del nivel pre-covid,
habiéndose recuperado tanto la demanda nacional como la demanda externa.

Dentro de la demanda nacional, el mayor crecimiento acumulado se observa en el
consumo publico, frente a una recuperacion mas modesta del consumo privado, en tanto
la formacién bruta de capital fijo habria recuperado practicamente niveles pre-COVID
(-0,4%) gracias al componente de propiedad intelectual, mientras que equipo y
construccion estarian por debajo.

En cuanto a la demanda externa, las exportaciones de bienes se sitlan ligeramente por
encima, mientras que las de servicios superan ampliamente los niveles prepandemia.
En cuanto a las importaciones, tanto las de bienes como las de servicios han recuperado
los niveles prepandemia.

Evolucion acumulada del PIB real respecto a la situacién prepandemia

Miles de millones de euros, a precios constantes de 2020, 19T4=0
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

La mayor parte de ramas de actividad registran niveles de VAB superiores a los de
finales de 2019, con informacion y comunicaciones, actividades inmobiliarias y
actividades profesionales a la cabeza. So6lo construccion y agricultura ain estan por
debajo.
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Evolucion acumulada del valor afiadido bruto respecto a pre-pandemia, por secciones

100 = cuarto trimestre de 2019
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Fuente: INE. ¥ Enlace a cuadro interactivo

El deflactor del PIB creci6 a una tasa del 3,2% interanual en los dos primeros trimestres
del afio, repuntando levemente al 3,3% en el tercero. Asi, consolida su moderacion tras
haber alcanzado ritmos superiores al 7% a principios de 2023. Esta ralentizacion se
explica por la desaceleraciébn de todos sus componentes, si bien ha sido mas
pronunciada en el deflactor del consumo publico y de la formacién bruta de capital fijo,
siendo algo mas lenta en el consumo privado.

Deflactores, por componentes de demanda
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo
Las horas trabajadas continuaron presentando una elevada volatilidad,

desacelerandose en el tercer trimestre de 2024 (+0,2%) frente al dinamismo del
trimestre anterior (+0,8%). Como resultado de esta evolucion y del fuerte avance del PIB
(+0,8%), la productividad por hora crecio hasta el 0,6%, manteniendo la tendencia al
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alza de los ultimos afios, acumulando una ganancia del 3,1% respecto a niveles pre-
COVID.

PIB, empleo y productividad respecto a la situacion prepandemia (100=2019T4)

PIB y horas Productividad por hora
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

El PIB nominal crecié un 1,3% intertrimestral, principalmente por la remuneracion de
asalariados y en menor medida por los impuestos netos de subvenciones, frente a una
aportaciéon nula del excedente bruto de explotacion.

Evolucién intertrimestral de las rentas

Tasa de variacion intertrimestral (%) Contribucion a la variacién intertrimestral del
PIB (pp)
B 13 PIB I 13 PIB
Il 13 Remuneracién de asalariados I 0.9 Remuneracion de asalariados
1,7 Sueldos y salarios 0,7 Sueldos y salarios
1,9 Cotizaciones obligatorias 0,2 Cotizaciones obligatorias
| 01 EBE 1 00 EBE
I 4,0 Impuestos netos I 0.4 Impuestos netos
3,1 Impuestos 0,3 Impuestos
-2,2 Subvenciones 0,0 Subvenciones
-4 -2 1 3 5 7 0 1 1 2

Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo
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Descomposicion del PIB nominal por el lado de las rentas

Variaciéon desde 22T3
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

La remuneracién por asalariado viene creciendo en torno al 5% interanual en los ultimos
trimestres. Deflactada por el consumo privado, la remuneracion real por asalariado
mantiene el crecimiento en el tercer trimestre (+0,9% intertrimestral), alcanzando su
mayor nivel desde comienzos de 2022, y superando por primera vez los niveles previos
al shock de precios energéticos. Este repunte se produjo tanto por el aumento de las
horas por asalariado como de la remuneracién real por hora, que repunta por primera
vez desde mediados de 2023.

Remuneracion asalariada

Nominal Deflactada por consumo privado
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo
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Indice de comercio minorista

El indice de comercio al por menor deflactado y corregido de calendario disminuy6 en
noviembre un -0,4% intermensual, caida inferior a la habitual de otros meses de
noviembre. Con series ademas corregidas de variaciones estacionales, anotdé un
descenso del -0,6% respecto al mes anterior, tasa inferior a la de meses anteriores (0%
en octubre). En interanual, las ventas minoristas crecieron un 1,0%.

Por tipos de producto, la alimentacién volvié a caer en noviembre por segundo mes
consecutivo (-0,7% intermensual), el equipo de hogar se redujo un -0,6% tras el repunte
de octubre y el equipo personal descendié con mayor intensidad, un -3,3%.

indice de comercio minorista (volumen)
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Fuente: INE. “ Cuadro de consumo
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Matriculaciones de turismos

Las matriculaciones de turismos repuntaron en diciembre un 26,4% intermensual,
avance muy superior al promedio de los ultimos afios para un mes de diciembre. En
términos interanuales, el incremento se sitda en el 28,8%. En el conjunto del afio 2024,
las matriculaciones suman un total de 1.016.990 vehiculos, equivalente al 77% de los

niveles de mediados de 2018, cuando se revirtid la recuperacibn que se venia
produciendo tras la crisis financiera.

Matriculaciones de turismos

Miles, suma moévil 12 meses % var. interanual % var. intermensual
80 45
1.600
60 35
1.400
40
1.200 25
20
1.000 15
800 ° s 1. I| o
600 _zommmmmv¢v<r'5 R
282539888y VRYIHIIIS 3995823835993
RANRNNQAN NN £ 3582385 %2 bS8 888888089
E =0 E =0 o TCTTC T T T TTDT

Fuente: ANFAC. “Cuadro interactivo de vehiculos y " Cuadro de consumo
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Pernoctaciones hoteleras

Las pernoctaciones hoteleras registraron en noviembre una caida intermensual del
-40,9%, menos pronunciada que la estacionalidad adversa de la serie en otros meses
de noviembre. En términos interanuales, aumentaron un 5,4%. Tras recuperar en 2023
los niveles anteriores a la pandemia, las pernoctaciones mantienen desde entonces una
tendencia al alza, marcando sucesivos maximos histéricos. Esta alza se concentra en
el segmento no residente, que en el Ultimo mes explico el 66,4% de las pernoctaciones
totales, mientras que el segmento residente se mantiene practicamente estable en
niveles ligeramente superiores a los maximos pre-pandemia.

Pernoctaciones hoteleras

Millones Peso de los no residentes
(media movil de 12 meses) (% sobre el total, mm12m)
100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
88%%888%@88 S8BT IYILLI
Total
Residentes
----- No residentes
% variacion interanual % variacion intermensual
0
-10
-20
-30
-10 -40
-15
-20 -50
28333333 SEEREEEE R R
g > ¢ = > 5 o > > > >3 333> > > >
$ 2 5 g 8 = g 8 eg22gegeeee2ee
Total
Residentes

----- No residentes

Fuente: CTH (INE). “ Enlace a cuadro interactivo de turismo.
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Las pernoctaciones de residentes en Reino Unido y Francia permanecen relativamente
estables en los Ultimos afios. En
diversificacion geogréfica, destacando el crecimiento de los americanos, a lo que
recientemente se une Alemania, que parece flexionar al alza tras una tendencia
descendente a lo largo de la ultima década.

los dltimos meses se observa una creciente

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por origen
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Fuente: CTH (INE). “ Enlace a cuadro interactivo de turismo.

Por regién de llegada, la estructura permanece relativamente estable, pero en la Gltima
década se aprecia cierta ganancia de Madrid, Andalucia y Pais Vasco, en detrimento de

las islas.

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por regién de destino
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Fuente: CTH (INE). “ Enlace a cuadro interactivo de turismo.
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Entradas de turistas extranjeros

Las entradas de turistas extranjeros registraron en noviembre una caida intermensual
del -36,8%, frente a una caida promedio del -40,6% en los afios previos a la pandemia.
En términos interanuales, aumentaron un 10,3%. Tras recuperar en 2023 los niveles
anteriores a la pandemia, las entradas de turistas extranjeros mantienen desde entonces
una tendencia al alza, marcando sucesivos maximos historicos. Esta evolucion se

encuentra en linea con la de los principales indicadores turisticos, como las
pernoctaciones o los pasajeros aéreos.

Indicadores turisticos

100 = sep-19, media mévil de 12 meses % variacion interanual
120
100
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20
0
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TR A g QgaAagagqgagd g g g g g g Qg
5 cd0 58 L3598 ax 3 S o F ¢ 5 > 3 9o 3B
g © 2 3 S =1 @ =1
235QE8fsFegRe 5 2 5 £ g g 8
----- Viajeros -=-=---Viajeros
Pernoctaciones Pernoctaciones

Entradas turistas
Pasajeros aéreos

Entradas turistas
Pasajeros aéreos

Fuentes: CTH, FRONTUR, AENA. “ Enlace a cuadro interactivo de turismo.

15


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMDU1NTQxMzMtY2I0OS00OWI5LWJkMDQtMzM2YzBhOWM2NmYwIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZTkzM2ZiYTMtMzU4NS00Njg4LWJhNTQtNTdiYzhiNGNlOTUzIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccion General de Anélisis Econémico

En comparacién con la situacion anterior a la pandemia, se aprecian menos entradas
en el dia (sin hacer noche), mientras que entre los que pernoctan ganan peso las de
duraciones 1-7 noches frente a 8 o0 méas. Las entradas por negocios u otros motivos
distintos del ocio se sitian en el 5,4% del total en media mévil anual, ligeramente por
debajo de los niveles pre-COVID (6,4%). Los turistas que vienen con un paguete
contratado parecen estabilizados en torno al 25% media mévil de 12 meses, frente a
cerca del 30% pre-COVID.

Entradas de turistas: detalle

Por duracion Por negocios o motivos Con paguete turistico
(% sobre total) personales (% sobre total) (% sobre total)
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Fuente: FRONTUR (INE). “Enlace a cuadro interactivo de turismo
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Gasto medio de turistas extranjeros

El gasto medio de turistas extranjeros muestra una estructura por paises semejante a la
gque se observaba antes de la pandemia, con niveles mas bajos entre los residentes en
Francia e Italia, similares a la media entre los de Alemania y mayores entre los nérdicos
y resto. La coyuntura mas reciente indica un crecimiento similar en la mayoria de
origenes, con una evolucion mas débil en el caso de Francia.

Gasto medio por turista extranjero

Suma moévil de 12 meses
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Fuente: EGATUR (INE). “Enlace a cuadro interactivo
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Ejecucion trimestral

En el acumulado hasta el tercer trimestre de 2024 el déficit del total de administraciones
publicas ha presentado una evolucion favorable, situandose en el -1,5%, coincidente
con el observado en el mismo periodo de 2019 (si bien los niveles de ingresos y gastos
han aumentado estructuralmente en, practicamente, 2 puntos sobre PIB) y mejorando 3
décimas respecto al de 2023 (misma mejora que un trimestre antes). Esta mejora se ha
producido tanto por un aumento del peso de los ingresos sobre el PIB, impulsados
principalmente por los impuestos sobre la renta, como a un descenso de los gastos,
destacando los menores pagos por subvenciones, ayudas a la inversion e inversion
publica).

Por subsectores, la mejora se concentra en las comunidades autbnomas, que reducen
su déficit en 0,6 puntos, seguidas de las corporaciones locales (+2 décimas), frente a la
ampliacién del déficit del Estado (-4 décimas) y de la Seguridad Social (-1 décima).

Indicadores de ejecucidn trimestral de AAPP

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado del tercer trimestre
Var. vs

. 2024 2023 2019
Ingresos 305 0,2 1,9

Impuestos tipo IVA 51 0,0 -0,1

Otros impuestos sobre productos 35 0,0 -0,2

Impuestos sobre renta 8,4 0,2 14

1 Cotizaciones sociales 9,9 0,11 0,3
Ingresos de capital 0,7 0,0 0,2

Intereses 0,5 0,1 0,3

Resto 2,4 -0,2 -0,1

-2 Gastos 321 01 19
Consumos intermedios 4,1 0,0 0,4

Remuneracién de asalariados 7.8 0,0 0,1

Intereses 1,8 0,1 0,1

-3 Prestaciones soc. no especie 12,2 0,1 1,0
Formacién bruta de capital fijo 2,0 -0,1 0,4

Subvenciones 0,7 -0,1 0,0

Resto 3,2 -0,1 -0,2

4 o « ™ < Saldo pl.'esu.puestano -15 0,3 0,0
- — + = Saldo primario 0,3 04 0,1

2019 —8— 2023 == 2024

Fuentes: elaboracion propia a partir de IGAE. 4 Enlace a cuadro interactivo
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Ejecucion mensual

El saldo presupuestario de administraciones publicas sin corporaciones locales obtenido
en octubre de 2024 se situd en el -1,1% del PIB, mejorando 0,6 puntos respecto a
septiembre, un incremento muy superior al observado en el promedio de la serie
histérica (+0,3 puntos) y en 2023 (+0,4). Asi, el déficit pasa a ser inferior en tres décimas
al registrado en el mismo mes de 2023.

Por partidas, la mejora se explica por el incremento de los impuestos corrientes sobre
la renta y el patrimonio, que experimentan un incremento sobre el PIB superior al
habitual y al de 2023. Por el lado del gasto, destaca el incremento de las prestaciones
sociales distintas a las prestaciones sociales en especie, que se aceleran frente a 2023,
sin llegar a compensar el buen comportamiento de los ingresos.

Asimismo, la mejora del déficit frente a 2023 se concentra en las comunidades
auténomas, que registran superavit presupuestario (+0,4% del PIB) compensado por el
mayor déficit del estado.

Indicadores de ejecucién mensual de administraciones publicas sin corporaciones locales

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta octubre
Var.vs Var.Vs
0 2024 2023 2019
Total ingresos 325 0,4 2,6
Impuestos sobre prod. e import. 7.9 0,1 0,0
Impuestos sobre renta, patrimonio 9,9 0,3 1,7
-1 Cotizaciones sociales 11,0 0,1 0,3
Ingresos de capital 0,7 0,0 04
Transferencias corrientes AAPP 0,8 -0,1 0,0
Resto 2,3 0,0 0,2
2 Total gastos 33,6 0,1 2,1
Consumos intermedios 3,0 0,0 0,3
Remuneracién de asalariados 71 0,0 0,1
-3 Prestaciones soc. no especie 135 0,2 1,0
Transferencias soc. en especie 2,0 0,0 0,0
Subvenciones 0,7 -0,1 0,1
Intereses 2,0 0,1 0,1
-4 Recursos propios de la UE 0,5 -0,1 -0,2
vaEs>cSoQn 20 Formacion pruta dg capital 1,6 -0,1 0,4
g Q2 £ ® g 2= % O o 8 © Transferencias corrientes AAPP 2,1 0,2 0,4
Ayudas a la inv. y transf. capital 0,5 0,0 0,0
2019 —e— 2023 Resto 0,5 0,1 0,0
——2024 Saldo presupuestario -11 0,3 04

Fuente: elaboracién propia a partir de IGAE. “ Enlace a cuadro interactivo
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Con informacién hasta un mes mas, el saldo presupuestario del Estado evolucioné en
linea con lo habitual en noviembre, empeorando hasta el -2,3% del PIB por la
estacionalidad desfavorable de los gastos. No obstante, el déficit acumulado a lo largo
del afio sigue siendo sustancialmente superior al de 2019 y 2023 debido a las
transferencias a las comunidades auténomas, que presentan desde octubre aumentos
acumulados de més del 10% interanual.

Indicadores de ejecucion mensual de Estado

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta noviembre
Var.vs Var.vs
2024 2023 2019
0,5
Total ingresos 16,3 0,1 1,4
0,0 Impuestos sobre la renta 6,3 0,0 1,0
Impuestos tipo IVA 53 0,1 -0,1
05 Otros impuestos sobre prod. 19 0,0 -0,1
’ Ingresos de capital 0,4 0,0 0,4
10 Transferencias corrientes AAPP 1,3 0,2 0,2
! Resto 13 -0,2 0,0
-1,5 Total gastos 18,7 0,3 2,9
Consumos intermedios 04 0,0 0,1
-2,0 Remuneracion de asalariados 12 0,0 -0,1
® Prestaciones soc. no especie 14 0,0 0,1
-2,5 Transferencias soc. en especie 0,0 0,0 0,0
Subvenciones 0,3 -0,1 0,0
-3,0 Intereses 19 01 0,0
L a5 s >c S5 0oy =0 Recursos propios de la UE 0,6 -0,1 -0,2
gL g G E 2= 83 S 2o Formacién bruta del capital fijo 04 0,0 0,1
Transferencias corrientes AAPP 11,4 0,5 23
2019 &— 2023 Ayudas a la inversién y transf. capital 0,4 0,0 0,0
—e— 2024 Resto 0,7 0,0 0,5
Saldo presupuestario 2,3 -0,3 -15
Saldo primario -0,5 -0,2 -15

Fuentes: elaboracion propia a partir de IGAE. 4 Enlace a cuadro interactivo

Por partidas, analizando las que ostentan una mayor representatividad sobre el déficit
del conjunto de las administraciones publicas, en noviembre los impuestos tipo IVAy de
los impuestos sobre la renta y el patrimonio evolucionaron en linea con lo observado en
2023 vy, estos ultimos, sustancialmente por encima de 2019. Por el lado del gasto,
destaca el descenso acumulado respecto a 2023 de las subvenciones, de en torno a 0,1
puntos de PIB, que se compensa parcialmente por los mayores pagos por intereses.
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Partidas seleccionadas de ingresos (% PIB)

70 Impuestos tipo IVA 8.0 Impuestos sobre la renta
6,0 7,0
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seEREa>98ses 2855853858 8%
2019 2023 2024 2019 2023 2024
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Fuente: IGAE.
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Balanza de pagos trimestral y posicion inversora internacional

Segun la balanza de pagos, la capacidad de financiacion se situ6 en el 4,2% del PIB en
el tercer trimestre de 2024, maximo de la serie, en términos de suma movil de cuatro
trimestres. En perspectiva histérica, sobresalen los elevados niveles de la balanza de
servicios no turisticos (2,1%, frente a valores en torno a 1,3% en 2013-2021 y negativos
antes de la crisis financiera), si bien en los Ultimos trimestres parece moderarse, y la
balanza de capital, por la entrada de fondos europeos, a lo que se suma el superavit del
turismo (+4,3%, maximo desde el afio 2000) y la mejora reciente del saldo de bienes (-
2,0%, frente al -2,4% registrado al cierre de 2023), frente a las rentas primarias, que
presentan aun un déficit elevado en términos histéricos (-0,5% del PIB, mejorando
ligeramente respecto al trimestre anterior). Esta capacidad de financiacion se
descompone en un superavit por cuenta corriente equivalente al 3,2% del PIB (2,9% del
PIB en el trimestre anterior), y de la cuenta de capital del +1,1%. En términos
trimestrales, la capacidad de financiacion especifica del tercer trimestre (+4,9% del PIB)
se encuentra muy por encima de la media histérica para dicho trimestre (3,7%)
sobresaliendo la mejora de los servicios (+8,2% del PIB frente al +7,2% habitual).

Capacidad de financiacién: descomposicion

% PIB, suma movil de 4 trimestres % PIB trimestral, terceros trimestres
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mmmm Rentas s Rentas
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Saldo de bienes Saldo de bienes
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Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espafia. “ Enlace a cuadro interactivo.
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Capacidad de financiacion de la economia espafiola (% del PIB trimestral)

Nivel, terceros
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Fuente: Banco de Espafia.

Con informacién hasta el tercer trimestre de 2024, se observa una evolucibn muy
favorable de los servicios no turisticos en los tres ultimos afios, habiendo aumentado su
superavit en un punto de PIB, si bien se modera en los dos Ultimos trimestres. Por
subsectores, los servicios que tienen mas peso en dicho superavit son los servicios
empresariales y, en especial, los relacionados con el comercio, seguidos de los TICs, el
transporte y los servicios financieros.

En términos interanuales, se registra una caida interanual (-0,2 puntos de PIB), la
primera desde el cuarto trimestre de 2021, en parte debido al importante aumento del
superavit registrado en el tercer trimestre del afio pasado, y que se explica por el
descenso en puntos de PIB de los servicios TICs, transporte y servicios de
transformacion de bienes sin traspaso de propiedad, anotando todos ellos un retroceso
de -0,1 puntos de PIB. En el extremo contrario, se encuentran los servicios
empresariales, y, en concreto, los servicios técnicos relacionados con el comercio, que
anotan un aumento de +0,1 puntos de PIB.

Servicios no turisticos (millones de euros, suma movil de 4 trimestres)
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Fuente: Banco de Espafia.
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La posicion inversora internacional neta arrojo un saldo deudor equivalente a -48,9% del
PIB, empeorando respecto al trimestre anterior (-46,7%), aunque mejora respecto a un
afo antes (-51,7%).

Posicién de inversién internacional neta

(% PIB, suma movil de cuatro trimestres)
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Pll. Banco de Espafia

PIl. Derivados (excl. BdE)

PII. Otra inversion (excl. BdE)

PIl. Inversién de cartera (excl. BAE)
mmmmm Pl Inversion directa (excl. BAE)
- - - - Posicién inversora internacional

Fuente: Banco de Espafia.
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La capacidad de financiacion obtenida en octubre fue de 6.579 millones, maximo
histérico para dicho mes y superior al promedio del mismo periodo en 2015-2019, de
2.808 millones. Este mayor superavit se debe a los servicios, obteniendo tanto el turismo
como los servicios no turisticos superavits muy superiores a los habituales, y, en menor
medida, a la cuenta de capital. Contrariamente, los déficits de bienes y rentas siguen
siendo mas abultados que el promedio histérico.

Capacidad de financiacion de la economia espafiola (datos brutos, millones de euros)
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Cuentas no financieras de los sectores institucionales

En el tercer trimestre de 2024, la economia espafiola registré una capacidad de
financiacién del 4,2% del PIB, en términos desestacionalizados, segun las Cuentas
trimestrales no financieras de los sectores institucionales (CTNFSI), manteniéndose
estable respecto al trimestre anterior y siendo el segundo mayor dato de la serie, tras el
5,2% registrado en el primer trimestre de 2023. En términos brutos y en suma movil de
cuatro trimestres, la capacidad de financiacion se sitta también en el 4,2%, aumentando
dos décimas respecto al trimestre anterior.

Capacidad de financiacion (% PIB)

. . . Datos originales
Ajustados de estacionalidad y 9

calendario . - .
Terceros trimestres Suma moévil de 4 trim.
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. Hogares e ISFLSH Hogares
mmm Sector pUblico Administraciones publicas AAIQDP
Sector privado mm |nstituciones financieras mmm |nstituciones financieras
Total economia Sociedades no financieras Sociedades no financieras

Total economia

Total

Fuente: INE y elaboracion propia. * Enlace a cuadro interactivo

Por sectores institucionales, el sector publico intensific6 3 décimas su necesidad de
financiacion en el tercer trimestre de 2024, hasta el -3,5% en términos
desestacionalizados, compensada por la capacidad de financiacion del sector privado,
que alcanzé el 7,7% del PIB, impulsado por los hogares.

Los hogares siguen incrementando su supervit, explicando ya algo mas de la mitad del
total del sector privado (contribuye 4 puntos de PIB, con datos originales en media mévil
anual), mientras la aportacion de las instituciones financieras se mantiene relativamente
estable (2,2 puntos) y la de las sociedades no financieras repunta ligeramente (1,2
puntos).
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En el tercer trimestre de 2024, la renta bruta disponible (RBD) de los hogares aumento
un 2,5% intertrimestral cvec, retornando a un elevado ritmo de crecimiento tras el
moderado avance del trimestre anterior (+0,4%). Por componentes, explican esta
aceleracion el mayor dinamismo de las rentas de la propiedad netas (+10,3%), de las
rentas salariales (+1,9%, frente al 1,6% del trimestre anterior) y del excedente bruto de
explotacion.

Por su parte, el consumo nominal de los hogares se desaceleré levemente, anotando
un 1,4% intertrimestral (cvec), lo que, unido a la aceleracion de su renta, ha resultado
en un moderado aumento de la tasa de ahorro, que se situé en el 14,2%, holgadamente
por encima de la registrada en 2019 y de la media histérica (7,3% en el promedio de
2015-2019) y maximo desde 2021.

Tasa de ahorro de los hogares Rentas, consumo y ahorro
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Fuente: Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales (INE). “Enlace a cuadro
interactivo
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Crédito dudoso

La ratio de crédito dudoso se situé en octubre en el 3,41%, ligeramente por debajo de
la del mes anterior (3,43%), si bien la reduccién intermensual ha sido menor a la media
del mismo periodo de 2015-2019 (-0,06). En términos interanuales, se redujo -0,19
puntos porcentuales, debido a la caida del crédito dudoso (numerador de la ratio) y al
ligero avance del crédito total (denominador). En cualquier caso, sigue situandose

sustancialmente por debajo de los niveles anteriores a la pandemia (4,85% en enero de
2020).

Ratio de crédito dudoso

Nivel Var. intermensual, p.p. Var. interanual
(dudosos/crédito total, %) (meses de octubre) : » PP
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Fuente: Banco de Espafia.

Por componentes, a cierre del tercer trimestre la ratio de dudosos entre los hogares se
mantuvo en el 3% respecto al segundo trimestre, reduciéndose dos décimas respecto a
un afio antes, y continu6 en el 4% entre los créditos para actividades productivas (4,1%
en el mismo trimestre de 2023). Destaca la tendencia a la baja de la partida de la

hosteleria, un sector donde la ratio de dudosos venia creciendo desde 2021, y de
actividades inmobiliarias.
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Ratio de crédito dudoso, componentes seleccionados
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Fuente: Banco de Espafia.

Crédito a actividades productivas
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Afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado

La afiliacion a la Seguridad Social crecié en diciembre un 0,2% intermensual
desestacionalizado, ritmo superior en una décima al del mes anterior. En términos
absolutos, el crecimiento fue de 43 mil personas. Contribuyeron todas las ramas,
destacando la construccién. Con series originales, las afiliaciones alcanzaron un total
de 21.337.962 altas, un incremento de 35.500 altas respecto al mes anterior, el 0,17%
intermensual (la mitad que en el promedio de diciembres de 2015-2019). En términos
interanuales, se produjo un incremento de 501.952 afiliados, el 2,4%.

Afiliacion mensual a la Seguridad Social
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Fuente: elaboracion propia a partir de TGSS. “Enlace a cuadro interactivo
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Por secciones, en el mes de diciembre, la evolucibn mas favorable se observé en
construccion. En sentido contrario, el comportamiento mas desfavorable se encontr6 en
las secciones de hosteleria y agricultura. Cabe asimismo destacar la negativa tendencia
en el empleo de hogares, acumulando una caida del -4,7% interanual.

Afiliaciébn mensual a la Seguridad Social: secciones de actividad (serie original)
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Fuente: elaboracién propia a partir de TGSS. “Enlace a cuadro interactivo
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La caida intermensual de afiliaciones indefinidas en diciembre fue similar al incremento
de las temporales. El porcentaje de temporales entre las afiliaciones con contrato
conocido se situé en diciembre en el 14,1%, inferior en 8 décimas a la de un afo antes.
Por ramas, con informacion hasta noviembre, se observan tendencias levemente
descendentes en casi todas las ramas, sobresaliendo la contribucion interanual a la baja
de la administracion publica, seguida de la construccion, con la educacién como Unica
rama que tiende ligeramente al alza.

Afiliacién a la Seguridad Social (medias mensuales)
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Fuente: TGSS.

Temporalidad de la afiliacion (% de altas en Régimen General con contrato conocido)
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El paro registrado disminuy6 en diciembre en -25.300 personas respecto al mes de
noviembre y se sitla en 2.560.718 personas, lo que supone una tasa interanual del
-5,4%, y la cifra mas baja en un mes de diciembre desde el afio 2008. En términos
desestacionalizados el paro registrado cayé un -0,4%, una décima mas que en
noviembre. El conjunto de demandantes, que incluyen parados y fijos discontinuos
inactivos, aumentd un 0,5%, frente a una caida habitual en meses de diciembre del

-1,9%.
Paro registrado ((ltimo dia de mes)
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Fuente: SEPE. “Enlace a cuadro interactivo
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Por secciones, la agricultura registré una caida interanual del -14,5%, frente a
descensos mas moderados en construccion (-7,2%), industria (-6,7%) y servicios
(-4,9%). Por su parte, el paro registrado en el colectivo sin empleo anterior cay6 un
-3,4% interanual. Los parados menores de 25 afios se situaron en diciembre en 185.801
personas, la menor cifra en un mes de diciembre de la serie histérica, lo que supone
una caida del -4,2% respecto a un afio antes.

Paro registrado por sectores y juvenil
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Fuente: SEPE. “Enlace a cuadro interactivo
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indice preliminar de precios al consumo

La inflacibn sube cuatro décimas en diciembre, hasta el 2,8% interanual, segun la
estimaciéon preliminar del INE. A falta de un mayor detalle, los precios energéticos
explicarian cerca de tres décimas de la aceleracion del IPC general, principalmente por
la subida de los carburantes (en torno a dos décimas se deberian al crecimiento
intermensual y una décima a un efecto base derivado de la caida observada un afio
antes). La subyacente se acelera dos décimas, hasta el 2,6%, y explicaria una décima
de la aceleracién del IPC general debido al mayor crecimiento de los paquetes turisticos.

El IPC general cerraria el afio 2024 en el 2,8%, frente al 3,6% promedio del afio 2023,
mientras que la subyacente se situaria en el 2,9% (6,1% en 2023).

indice de precios de consumo: avance
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Fuente: elaboracién propia a partir del INE.
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PMI de manufacturas

El PMI de manufacturas en Espafia se situé en terreno de expansion en el mes de
diciembre por undécimo mes consecutivo, intensificando ligeramente la sefial expansiva
con respecto a noviembre, anotando la cifra de 53,3 (frente a 53,1 en el mes anterior).

Esta expansién del sector manufacturero se explica por los aumentos mayor ritmo de la
produccion y los nuevos pedidos, tanto nacionales como extranjeros, vinculados a la
fortaleza de la demanda. Como resultado, las empresas aumentaron sus plantillas,
dando lugar a un nuevo aumento del empleo, asi como su actividad de compra de
insumos. No obstante, como consecuencia de los retrasos de los proveedores debido a
la DANA, las empresas utilizaron en mayor medida los stocks existentes, dando lugar a
la reduccion de las existencias de compras por segundo mes consecutivo. Por su parte,
los pedidos pendientes de realizaciéon continuaron aumentando.

Respecto a los precios, la inflacion de los costes de los insumos aumenté en diciembre,
si bien se mantuvo moderada, lo que, junto con las presiones competitivas, llevé a una
nueva reduccion de los precios cobrados.

Finalmente, la confianza mostrada por las empresas espafiolas aumentd hasta su
méaxima desde mayo, influido por unas expectativas de mayores ventas y produccion en
los préximos meses y un entorno macroeconémico mundial mas estable.

Por paises, el PMI de manufacturas se sitla en terreno contractivo en el conjunto de la
zona euro, intensificando ligeramente la sefial contractiva respecto al mes anterior (45,1
frente a 45,2 en noviembre) destacando su bajo nivel en Francia (41,9), que intensifica
la sefial contractiva respecto al mes anterior (43,1), al igual que Alemania (42,5 frente a
43 en noviembre), mientras que ltalia modera la sefial contractiva (46,2 frente a 44,5).
En este sentido, Espafia continGa siendo la Unica gran economia de la zona euro que
se sitda en terreno de expansion.

PMI manufacturas (nivel > 50 sefiala expansion de actividad)
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Fuente: S&P Global. “ Enlace a cuadro interactivo.
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lll. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petréleo Brent se mantiene por debajo de los 75 ddlares desde mediados de octubre,
en un contexto de debilidad en los ultimos meses. El precio del petréleo venia
manteniéndose desde 2023 en un rango de 75-95 dolares, presionado al alza por el
conflicto en Oriente Medio y las limitaciones de produccion de la OPEP, y a la baja por
la debilidad de la recuperacion de las principales economias desarrolladas. En los
meses mas recientes parece dominar la debilidad en la cotizacion del petréleo,
presionado a la baja por las expectativas de una menor demanda mundial, a lo que se
unen previsiones de incremento de la produccién en paises no pertenecientes a la
OPEP (en la dltima semana se situ6 en torno a los 74,5 délares).

Precio del petréleo

Cotizacion en $/barril
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Fuente: ICE.

Los precios mayoristas del gas en Europa muestran desde finales de febrero una
tendencia alcista, situandose en la dltima semana alrededor de los 46€/MWH. Esta
tendencia se enmarca en un contexto de creciente demanda europea de gas natural
licuado, con mayores costes de transporte y transformacién y en competencia con los
mercados asiaticos, a consecuencia de las tensiones geopoliticas y las sanciones a
Rusia. El aumento de la demanda por la bajada de las temperaturas ha situado los
inventarios de gas en diciembre en torno al 80% de su capacidad, solo ligeramente por
debajo del de afos anteriores. El Mibgas, por su parte, mantiene una evolucién muy
similar al TTF desde finales de 2023.
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Precio del gas

Precio en euros/MWh
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Fuente: MIBGAS y NYMEX.

El PVPC registra una senda creciente desde principios de abril como consecuencia del
encarecimiento del gas, situandose en la Ultima semana en el entorno de los 193€/MWh,
un 15% por encima del promedio de noviembre debido principalmente al menor recurso

a la generacién renovable, especialmente la edlica, y supera ligeramente los precios
maximos alcanzados en octubre de 2023.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Fuente: ESIOS.

La buena cosecha de este afio modera el precio del aceite de oliva virgen en origen,
gue intensifica en diciembre la tendencia decreciente iniciada a principios de marzo. El
café se mantiene en niveles maximos de los Ultimos 27 afios (aunque se modera en la
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tltima semana), debido a la fuerte caida de inventarios en Brasil y Vietham, los mayores
productores mundiales, afectados por condiciones climaticas adversas en el ultimo afio.
El oro, se estabiliza tras la correccién registrada en la primera mitad de noviembre,
manteniéndose por debajo de los maximos de finales de octubre, en un entorno de
moderacion del ritmo de compras de oro por parte de China. Los metales industriales,
tras el repunte observado desde mediados de agosto tienden a estabilizarse desde

octubre, posiblemente afectados por la moderacion de las perspectivas econdémicas en
EE. UU, Europa y China.

Precios de materias primas (100=15-feb-2022)
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Fuente: Elaboracion propia y otras fuentes.
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Tipos de interés

El rendimiento del bono espafiol a 10 afos se sitla en el 3,0% en la Ultima semana. Se
encuentra asi, 71 puntos basicos por encima del bono aleman, un diferencial (prima de
riesgo) que ha aumentado 5 pb en la ultima semana.

Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios y primas de riesgo
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Fuente: Banco de Espafia. “ Enlace a cuadro interactivo

ElI €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la

semana del 3 de enero en el 2,9%. El tipo de intervencion del Banco Central Europeo
se sitla en 3,00% y el euribor a 12 meses en el 2,4%.

Tipos de interés de corto plazo
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Fuente: Banco de Espafia. “ Enlace a cuadro interactivo
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V. Calendario de publicaciones en la préxima semana

Indicador Fecha Periodo
PMI compuesto de la zona euro 6-ene. dic.-24
PMI compuesto de EE.UU. 6-ene. dic.-24
PMI compuesto de China 6-ene. dic.-24
Crédito nuevo 7-ene. nov.-24
IPC Armonizado de la zona euro (preliminar) 7-ene. dic.-24
Sentimiento econdémico de la zona euro 8-ene. dic.-24
Encuesta de Coyuntura Industrial 8-ene. dic.-24
Encuesta de Coyuntura de la Construccion 8-ene. dic.-24
Cuentas Financieras 9-ene. 24T3
Ventas de Grandes Empresas 9-ene. nov.-24
indice de Produccion Industrial 10-ene.  nov.-24

Convenios colectivos 10-ene. dic.-24
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V. Cuadro resumen

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2022 2023 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 24T3 Proxima

Producto interior bruto 52 27 6.1 46 3% 24 22 23 26 32 33 29-ene-2025
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 72 12 68 29 3% 10 02 00 05 14 31 10-feb-2025

2022 | 2023 Jul-24 | ago.-24 sep.-24 | oct-24 nov-24 dic-24
Indicador sintético de actividad 10,0 3,6 27 27 26 2.8 26 27 3.0 27 22-ene-2025
Ventas de grandes empresas 58 15 09 27 0.7 1.4 16 31 3.0 9.1 g-ene-2025
Produccién industrial 20 -14 03 08 0.3 05 0.1 05 1.1 1.9 10-ene-2025
Cifra de negocios industrial 212 1,0 02 05 -06 03 -07 -1.0 0.1 -1.9 17-ene-2025
Cifra de negocios de servicios 188 2.4 32 30 3.7 3.1 29 28 3.2 4.1 17-ene-2025
Creacion de sociedades 21 9.1 586 137 -7.3 6,7 170 3.9 19,3 28.8 16-ene-2025
Crédito nuevo a hogares 6,7 6,0 17.2 16,0 10,2 86 249 4.3 154 209 7-ene-2025
Crédito nuevo a empresas 199 -36 19,9 132 121 196 26,2 3.0 6.7 1.2 7-ene-2025
Entrada de turistas 129.8 18,9 108 78 1,5 121 73 7.3 9.1 95 10,3 3-feb-2025
Pernoctaciones hoteleras 854 82 48 25 1,0 54 22 26 2.8 47 54 24-ene-2025
Consumo eléctrico peninsular 38 18 13 1.7 1.0 0,6 09 -1z 3.6 29 23 -0,7 1.3 3-Teb-2025

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

2022 2023 [l 22T4 23T1 2312 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3

Consumo privado 48 18 16 1.7 1,0 1.4 30 23 26 30 29-ene-2025
Consumo publico 06 52 24 34 60 64 50 54 41 54 28-ene-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 88 41 36 57 41 32 35 44 23 37 10-feb-2025

2023 2024 In-24 | jul-24 ago.-24 sep-24 oct-24 | nov-24  dic.-24
Indicador sintétice de consume privado 14 21 1.8 2,2 01 2.3 28 28 22-ene-2025
Disponibilidades de bienes de consumo -1.8 02 12 -0,2 -3.1 3.9 29 41 20-ene-2025
[ﬂatriculacién de turismos 167 71 85 17 144 2.2 34 5.5 63 7.2 6.4 288 3-feb-2025
Indice de comercio minorista 25 05 26 0.6 12 24 41 34 1.0 31-ene-2025
Ventas de grandes empresas consumo 2,0 28 34 16 1.7 4.1 4,5 4.2 9-ene-2025
Exportacion de bienes de consumo -6.2 38 -07 -4.9 28 0.9 -4.1 5,0 20-ene-2025
Importaciones de bienes de consumo -2.7 21 40 -5,6 06 47 6.9 8.1 20-ene-2025

Indicadores de inversion (% variacién interanual)

2022 2023 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3

Formacién bruta de capital fijo total 33 21 02 19 17 03 47 19 25 16 29-ene-2025
Formacion bruta de capital fijo equipo y cultivos 24 13 16 12 05 07 64 07 30 05 29-ene-2025
Formacion bruta de capital fijo construccién 22 30 13 48 32 00 39 18 27 32 29-ene-2025
Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 77 10 23 14 10 04 41 42 08 -10 29-ene-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 50 23 04 22 47 16 08 189 19 38 10-feb-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 86 114 16 177 135 67 84 02 26 37 10-feb-2025
2022 2023 jul-24 | ago 24 sep.-24 oct-24 nov-24
Indicadoer sintetico de inversion en equipo 69 51 06 06 -2, ! 22-ene-2025
Indicador sintético de inversién en construccion 38 05 1.7 40 22-ene-2025
Dispenibilidades de bienes de equipo 60 08 05 20 20-ene-2025
Visados de obra nueva -32 -58% 1.8 139 31-ene-2025
Compraventa de viviendas 148 -102 =33 198 20-ene-2025
Ventas de grandes empresas construccion -84 63 42 45 9-ene-2025
Hipotecas de viviendas 10 479 05 225 24-ene-2025
Ventas de grandes empresas equipo 73 154 07 14 9-ene-2025
Importacién de equipo 130 3.5 1.8 85 20-ene-2025
Produccion de la construccion 72 32 04 16 20-ene-2025
Consumo aparente de cemento -08 -28 34 71 17-ene-2025
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2022 2023 2024

Confianza empresarial

1268 1327 1361

2022 2023 2024
Sentimiento econémico 101,3 100,7
Confianza del consumidor 778
PMI servicios de Espafia 53,6
PMI manufacturas de Esparfia 51,0 48,0 522
PMI compuesto de Espafia 52,5

2272 2273

1219 1310 1272

2472 | 24T3 2474
1027 1056
856 871
56,6 552
52,6 515 536
56.0 544

1290 1325 1359 1332 1340 1360 1380 1363

2274 | 23T1 23T2 23T3

23T4 | 24T1 24T2 2473

Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2474

Jul24 ago-24 sep-24 ocl-24 | nov.-24 | dic.-24

104,1
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539
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105,3
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100,0
796
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545
55,2

102,1
80,6
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531
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Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias
Exportaciones de grandes empresas y FYME societarias
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes

Exportaciones de mercancias a precios corrientes
Importaciones de mercancias a precios corrientes
Exportaciones de mercancias a precios constantes
Imporiaciones de mercancias a precios constantes

% PIB

Saldo por cuenta corriente
Balanza de bienes

Balanza de turismo

Balanza de servicios no turisticos
Balanza de rentas

Saldo de cuenta de capital

Capacidad de financiacién de la economia
Capacidad de financiacién del sector pablico

Deuda privada
Deuda publica

Empleo
Horas trabajadas
Ocupados
Ccupados privados
Ocupados pudblicos
Asalariados
No asalariados

No ocupados
Parados
Activos

Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajader
Coste laboral por hora

Afiliacion a la Seguridad Social (bruto)
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec)
Paro registrado (bruto)
Paro registrado (cvec)

2022 2023

69 -37 04 -05
109 04 61 49
287 48 2086 89
58,0 16,2 244 267
325 -59 169 42
225 03 201 156

34 67
05 -24
02 23
126 135
74 123
20 75

42
43

88
156
73
50

-3.7
-25
19,3
14,5
6,7
1.7

0.2
1.0
18,0
137

22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 2473

2022 2023 2472 2473 jun-24  jul -24
229 14 45 46 -3.0 9.3 25 1,9 9.3
334 72 21 241 -7.3 32 32 01 48
39 -51 21 241 -5.9 5.4 -03 o7 4.9
74 54 03 1,0 -7.9 2,0 33 -2,2 7.5
Saldos y deuda (% PIB)
2022 2023 29T3 22T4 | 23T1 2372 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3
04 27 02 04 14 19 25 27 27 29 32
44 23 -45 -44 36 -30 -25 23 -23 -21 20
3,5 3.9 3.5 3.5 36 3.7 3.8 3.9 41 42 4.3
18 23 16 1.8 20 2.1 23 23 23 22 21
05 13 03 05 08 08 A1 13 13 13 13
09 11 09 09 10 10 10 11 10 10 11
13 3,7 1.1 1.3 24 29 3.4 37 37 4.0 4,2
-46 -39 20 46 -0z -24 18 -35% 04 -Z21 12
1246 1120 1291 1246 1204 177 1144 1120 1110 1104
109,5 1051 122 1085 1090 108,868 1074 1051 1063 1053 1044

Mercado laboral (% variacién interanual)

22T3 22T4 23T1 2372 23T3 23T4 24T1 2472 24713

2021 | 202
72 438
33 36
32 41
38 13
34 43
26 02
15 114
25 14
58 42
00 238

2022 2023 A24T2 24T3 2474

3.9
39
-16,9
-16,8

27
27
£6
66

20
31
34
16
34
1.3

-46
21

54
5.3

24 23
24 23
46 50
48 50

4,0
3.2
3.7
0.8
3.9
1.3

12,7
09

44
28

24
24
55
-55

32 24 0% 22 28 10 23 09
18 22 32 34 235 30 20 18
19 23 34 39 239 33 21 20
11 132 21 08 23 18 15 07
27 27 34 39 37 34 25 23
28 -04 18 03 235 07 05 -12
21 -09 62 -43 72 £5 19 -49
13 17 20 24 22 17 16 10
43 587 57 52 52 39 40 44
37 43 55 58 55 46 42 47

.24 ago.24 sep.24 oct.-24 nov.24 dic24

24 23 23 25 24 24
23 23 23 25 24 24
48  -4% 54 57 54 54
49 47 54 53 54 55

Proxima

21-ene-2025

Proxima

§-ene-2025
13-ene-2025
6-ene-2025
3-feb-2025
6-ene-2025

10-feb-2025
10-feb-2025
24-mar-2025
24-mar-2025
24-mar-2025
24-mar-2025

Proxima

20-ene-2025
20-ene-2025
20-ene-2025
20-ene-2025

24-mar-2025
24-mar-2025
24-mar-2025
24-mar-2023
24-mar-2025
24-mar-2025
24-mar-20235
31-mar-2025

9-ene-2025
31-mar-2025

Proxima

29-2ne-2025
28-2ne-2025
28-ene-2025
28-ene-2025
28-ene-2025
28-2ne-2025

28-ene-2025
28-ene-2025

17-mar-2025
10-mar-2025

Proxima

4-feb-2025
4-feb-2025
4-feb-2025
4-feb-2025

43



Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccion General de Anélisis Econémico

Mercado laboral (ratios)

2020 2021 2 2023 2272 22T3 22T4 23T1 2312 23T3 23T4 24T1 2472 2473 W
Actividad
Tasa de aclividad 16-64 734 749 753 758 754 756 751 752 758 764 759 V56 760 T3 28-ene-2025
Tasa de aclividad 16-64 (hombres) 782 792 797 799 797 803 795 791 800 806 798 797 799 805 28-ene-2025
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 687 706 708 T1.7 710 708 708 71,3 716 721 720 V16 721 720 28-ene-2025
Tasa de aclividad =16 574 584 585 589 586 588 584 584 56,9 593 588 586 589 590 28-ene-2025
Tasa de actividad »16 (hombres) 629 637 639 633 640 644 637 634 641 B4B B3B8 537 639 643 28-ene-2025
Tasa de actividad =16 (mujeres) 522 533 534 540 535 534 534 538 539 543 542 538 542 541 28-ene-2025
Ocupacion
Tasa de ocupacion 485 497 509 517 512 513 508 506 520 522 519 514 523 524 28-ene-2025
Tasa de ocupacion (hombres) 542 553 566 571 568 574 564 560 575 579 571 567 575 578 28-ene-2025
Tasa de ocupacion (mujeres) 431 444 455 465 458 455 455 456 468 469 469 464 473 473 28-ene-2025
Paro
Tasa de paro 155 149 130 122 127 127 130 134 17 19 13 123 13 M2 28-ene-2025
Tasa de paro (hombres) 139 132 114 107 12 108 1.4 117 103 103 104 110 101 100 28-ene-2025
Tasa de paro (mujeres) 17.4 168 149 139 144 149 147 153 132 137 133 137 126 125 28-ene-2025

Precios (% variacién interanual)

2021 2022 2023 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 |24T1 24T2 24T3
Deflator del producto interior bruto 25 47 62 46 55 74 68 62 4% 32 32 33 29-ene-2025
Deflactor consumo privado 22 65 54 77 69 63 61 44 47 52 46 38 29-ene-2025
indice de precios de vivienda 37 T4 40 76 55 35 36 45 42 63 T8 82 7-mar-2025
Valor tasado de vivienda 21 50 39 47 33 31 30 42 53 43 57 60 24-feb-2025

2022 | 2023 24T2 2473 ago.-24 sep-24 oct-24 nov.

IPC general 84 35 35 22 3.4 28 23 15 1.8 24 15-ene-2025
IPC energia 279 -16.3 64 -18 6.1 27 -1.5 -6,5 -3.7 29 15-ene-2025
IPC alimentos no elaborados 109 93 47 17 45 26 1.7 038 13 1.1 15-ene-2025
IPC subyacente 52 60 30 28 30 28 27 2.4 25 2.4 15-ene-2025
IPC alimentos elaborados 106 121 42 30 4.0 34 31 25 25 24 15-ene-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 42 06 05 0.5 0,7 05 04 05 05 15-ene-2025
IPC semvicios 33 43 36 34 3.7 3.4 3.5 3.3 3.3 3.3 15-ene-2025

Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)

2022 | 2023 [ 22T4 2371 2312 2313 23T4 24T1 24T2 2413 24T4

Producto interior bruto de |a zona euro 36 10 01 05 01 00 00 03 02 04 30-ene-2025
Producto interior bruto de Italia 48 08 02 03 02 02 00 03 02 00 30-ene-2025
Producto interior bruto de Alemania 14 -01 05 01 02 02 04 02 03 01 30-ene-2025
Producto interior bruto de Francia 26 1.1 0.1 01 07 01 04 02 02 04 30-ene-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 25 29 08 o7 06 11 08 04 07 08 30-ene-2025
Producto interior bruto de China 30 52 08 18 07 15 13 15 05 09 20-ene-2025

2022 2023 [l jul-24 ago.-24 sep.-24 | oct-24 | nov.-24 w

IPC de Estados Unidos 8.0 41 0.1 0,1 0.2 0.1 -0,1 15-ene-2025

IPC de zona euro 84 54 0.0 0,1 -0.1 03 -0,3 7-ene-2025
Financiero

Euribor a 1 mes 3.2 3.6 31 29

Euribor a 12 meses 39 33 25 2.4

Euribor a 3 meses 34 3.6 3.0 2.8

Rendimiento del bono aleman 24 23 23 22

Rendimiento del bono espafiol 35 32 3.1 29

Prima de riesgo bono espaiiol 103.9 80.5 71.8 68.0

Rendimiento del bono estadounidense 4.0 4.3 44 44 .

Tipo de cambio EUR-USD 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Tipe de intervencién de la Fed 5.2 9.3 4.8 46 45 45 4.5 4.5 4.9 4.5

Tipe de intervencién del BCE 3.8 4.1 3.4 3.3 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2 3.2

IBEX 35 9.349.9 11.0424 11.614,5 117240 11.676,9 115316 11.536.8 11.5950 11.676.9

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comision Europea, REE, ANFAC,
CIS, BdE y Markit. Sector exterior: Agencia Tributaria y BAE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social y
SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat y MTMS. Sector publico: BdE, IGAE y Seguridad Social. Tipos de
interés y Cotizaciones: BdE, BCE, Financial Times, Bolsa de Madrid y Reserva Federal EE.UU. Economia
Internacional: Reuters, OCDE, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.
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