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I. Resumen ejecutivo 

La riqueza financiera de los hogares prolongó en el tercer trimestre de 2024 su leve 

senda al alza, impulsada por el desapalancamiento y la favorable marcha de la renta 

variable, mientras que los depósitos retrocedieron a su menor nivel desde 2008.  

En noviembre, las ventas de grandes empresas se moderaron, dentro de una marcada 

senda al alza. Asimismo, la producción industrial se contrajo, prolongando la tónica de 

ligeras oscilaciones en torno a una tendencia de práctico estancamiento de los últimos 

años. El crédito nuevo revirtió en el mismo periodo el buen dato de octubre, mientras los 

tipos de interés prosiguieron su descenso.  

En diciembre, mejoró la confianza industrial, apoyada en la evolución de los pedidos, 

mientras empeoró el de la construcción, si bien se mantiene por encima de la media 

histórica. Por su parte, en el mismo periodo el PMI español intensificó su tono expansivo 

y alcanzó su máximo desde abril de 2023, algo por encima del de Estados Unidos, 

mientras se confirmó la señal contractiva en la zona euro.  

La inflación de la zona euro alcanzó en diciembre el 2,4% interanual, inferior en 0,4 

puntos a la española. 

La subida salarial pactada en convenios situó la subida media en el conjunto de 2024 

en el 3,1%, cuatro décimas por debajo de la pactada para 2023 (3,7% entre los firmados 

en 2024). Por su parte, la retribución media en grandes empresas se reaceleró en 

noviembre. 
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II. Indicadores de economía española 

Índice de producción industrial 

El índice de producción industrial (IPI) cayó un -3,1% en noviembre de 2024, con datos 

corregidos de calendario, frente al -1% como promedio para el mismo periodo de 2015-

2019. Los sectores de actividad que mostraron el peor comportamiento con respecto al 

habitual fueron prendas de vestir, madera y corcho, metalurgia y bebidas, mientras que 

fabricación de material y equipo eléctrico, fabricación de muebles y reparación e 

instalación de maquinaria y equipo mostraron un mejor comportamiento con respecto al 

habitual. 

Con series corregidas de variaciones estacionales y calendario, la producción industrial 

cayó un -0,8% intermensual, con las caídas más pronunciadas en fabricación de otro 

material de transporte (-5%), prendas de vestir y artes gráficas (-3,6% en ambos casos) 

y madera y corcho (-3,3%), frente a los aumentos en fabricación de material y equipo 

eléctrico (+1,4%), industria química (+1,2%) y bebidas (+1,1%).  

En comparación con un año antes, el IPI registró una caída del -1% interanual corregido 

de calendario. Los sectores con caídas más destacadas fueron artes gráficas (-12,5%), 

cuero y calzado (-10,8%) y madera y corcho (-8,9%), frente a los aumentos más 

pronunciados en productos informáticos (+19,3%), productos farmaceúticos (+8,1%) y 

reparación e instalación de maquinaria y equipo (+6,8%).  

Índice de producción industrial 

 

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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Por destino económico, la mayoría de ramas registraron tasas de variación intermensual 

negativas, destacando bienes de equipo (-1,8% cvec), seguido de energía (-1,5% cvec), 

bienes de consumo no duradero (-1,1% cvec) y bienes intermedios (-0,4% cvec), 

mientras que bienes de consumo duradero fue la única rama que registró una tasa de 

variaicón intermensual positiva (+1,4% cvec).  

En términos interanuales, bienes de equipo registró una variación negativa (-2,4%), al 

igual que energía (-1,9%), mientras que bienes intermedios y bienes de consumo no 

duradero se mantuvieron estables y bienes de consumo duradero fue la única que 

registró una variación positiva (+4,6%).  

Índice de producción industrial por destino económico 

 

Fuente: INE 
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Ventas de grandes empresas 

Las ventas reales de grandes empresas se redujeron un -3,4% intermensual en 

noviembre, tasa inferior a la de otros meses de noviembre. Con series corregidas 

además de estacionalidad y de calendario, descendieron el -0,7% intermensual, frente 

al avance de meses anteriores (+0,8% en octubre). En interanual, las ventas se 

incrementaron un 3,2%.  

La moderación de las ventas totales se debió al menor dinamismo tanto de las ventas 

interiores como de las exportaciones. Dentro de las interiores, todos los componentes 

registraron contracciones a excepción de las ventas de capital, que repuntaron. En 

negativo, destacan los descensos en bienes de consumo y bienes y servicios 

intermedios tras el buen tono de los meses anteriores. 

Ventas de grandes empresas (volumen) 

100 = nov-21 (cvec) 

  

% variación interanual % variación intermensual 

Cvec Cvec Original 

 

Fuente: AEAT. Cuadros de consumo, inversión y VGE por ramas  
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La retribución media en grandes empresas creció un 0,6% intermensual en noviembre 

volviendo prácticamente a niveles de mayo, tras mantenerse estable en octubre (0,0%). 

En términos interanuales, el índice mostró un crecimiento del 4%, con subidas cercanas 

al 6% en industria, al 5% en construcción, y al 4% en servicios. 

Retribución media en grandes empresas 

100 = nov-21 (cvec) % variación interanual (cvec) 
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Crédito nuevo 

El crédito nuevo registró una caída del -8,3% en noviembre, frente al -1,5% como 

promedio para el mismo periodo de 2015-2019. Esta evolución se explica tanto por el 

crédito a sociedades no financieras (-10,9%), que cayó más de lo habitual (-3,3%), como 

por el crédito a hogares, que registró un descenso frente al aumento habitual (-0,4% 

frente a 5,5%). 

En comparación con un año antes, el crédito nuevo aumentó un 5,8% interanual, influido 

parcialmente por los aumentos acumulados a lo largo del último año. Por subpartidas, 

los hogares anotaron un 14,7% interanual y las sociedades no financieras un 2,8%.  

Crédito nuevo a hogares y sociedades no financieras 

 

Fuente: Banco de España 

Dentro de crédito a los hogares, únicamente el crédito a la vivienda registró un mejor 

comportamiento respecto al habitual (1,2% frente a 0,3% como promedio en el mismo 
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Crédito nuevo a hogares (componentes) 

 

Fuente: Banco de España. Enlace a cuadro interactivo 
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partidas evolucionaron peor de lo habitual, destacando la caída de otros créditos hasta 
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(-12,6% frente a -2,1%), mientras que únicamente han evolucionado mejor de lo habitual 

otros créditos de más de 1 millón de euros (0,9% frente al 2% habitual). 

Crédito nuevo a sociedades no financieras (componentes) 

 

Fuente: Banco de España. Enlace a cuadro interactivo 
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puntos básicos. En este sentido, esta reducción intermensual está en línea con la 

evolución del euríbor, que presenta marcados descensos desde junio.  

Por su parte, el del tipo del crédito al consumo también se redujo en noviembre (-53 

puntos básicos) y se sitúa en el 6,9%. En cualquier caso, cabe destacar que los tipos al 

consumo tienden a situarse en el 7-8% (7,6% en el promedio de 2015-2019) y se vieron 

menos afectados por los aumentos de los tipos de intervención, y, en el contexto actual, 

se ven menos afectados por la caída de los tipos de intervención.  

En paralelo, el tipo de interés de los descubiertos y líneas de crédito a sociedades no 

financieras se redujo -10 puntos básicos, situándose en el 4,4%, mientras que el tipo de 

los otros préstamos hasta 250 mil euros, se mantuvo estable en el 4,4%. En términos 

interanuales, descubiertos y líneas de crédito vuelven a situarse en terreno negativo por 

segundo mes consecutivo, tras meses en positivo reflejando los fuertes incrementos 

registrados en los meses centrales de 2023 (si bien estos aumentos se han moderado 

mes a mes por la presencia de fuertes efectos base), al igual que otros préstamos que 

vuelven a registrar una pronunciada caída por cuarto mes consecutivo.  

Tipos de interés de nuevas operaciones (%) 

Hogares 

 

Sociedades no financieras 

 

Fuente: Banco de España.  Enlace a cuadro interactivo  

 

  

0

2

4

6

8

10

12

14

n
o
v
-1

6

ju
l-

1
7

m
a

r-
1

8

n
o
v
-1

8

ju
l-

1
9

m
a

r-
2

0

n
o
v
-2

0

ju
l-

2
1

m
a

r-
2

2

n
o
v
-2

2

ju
l-

2
3

m
a

r-
2

4

n
o
v
-2

4

Crédito a la vivienda

Crédito al consumo

0

1

2

3

4

5

6

7

n
o
v
-1

6

ju
l-

1
7

m
a

r-
1

8

n
o
v
-1

8

ju
l-

1
9

m
a

r-
2

0

n
o
v
-2

0

ju
l-

2
1

m
a

r-
2

2

n
o
v
-2

2

ju
l-

2
3

m
a

r-
2

4

n
o
v
-2

4

Otros préstamos

Descubiertos y líneas
de crédito

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZGJhZDk1MjktYmFmMy00YjM0LThiZTUtNmUxN2YwNzYzZmM5IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9


 

12 

 

Ministerio de Economía, Comercio y Empresa 
Secretaría de Estado de Economía y Apoyo a la Empresa 
Dirección General de Análisis Económico 

Cuentas financieras 

Según las cuentas financieras del Banco de España, en el tercer trimestre de 2024 el 

valor de los activos financieros de los hogares se situó en el 196% del PIB, una caída 

de 1,6 puntos respecto al trimestre anterior centrada en el componente de efectivo y 

depósitos, que muestra una leve tendencia descendente en los últimos años y se sitúa 

en su menor nivel desde 2008, sólo parcialmente compensada por el alza de 

participaciones en capital y fondos de inversión, en un contexto de fuerte revalorización 

de la renta variable (si bien en los últimos trimestres se aprecian flujos notables de 

entradas netas en capital).  

Activos financieros de hogares, detalle por instrumento (% del PIB) 

  

Variación acumulada de activos financieros desde 22T3 (millardos de euros) 

 

Fuente: Banco de España. Enlace a cuadro interactivo 

En términos nominales, la deuda de los hogares sigue una tendencia descendente, 
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términos de PIB la deuda se redujo para ambos sectores institucionales, situándose en 

el tercer trimestre de 2024 en el 109% del PIB (44,1% hogares y 64,8% empresas, 

presentando estas últimas un retroceso de menor intensidad). Así, la deuda agregada 
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de hogares y empresas se sitúa en  su menor nivel desde 2001 y 5,5 puntos por debajo 

de un año antes, si bien el ritmo de retroceso viene moderándose en los últimos 

trimestres.  

Deuda privada consolidada (% del PIB) 

Hogares y sociedades no financieras Total  

  

Fuente: Banco de España. Enlace a cuadro interactivo 

En conjunto, la riqueza financiera neta de hogares e ISFLSH se situó en el 148,4% del 

PIB, manteniendo en términos interanuales la senda alcista iniciada en 2023, gracias a 

la caída de la deuda, que superó el ligero retroceso de los activos financieros.  

Riqueza financiera de los hogares 

% del PIB nominal, suma móvil 4 trim. 
Comparación con el PIB nominal (millardos 

de euros, var.acum. desde 16T1) 

  

Fuente: Banco de España.  Enlace a cuadro interactivo 
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Convenios colectivos 

El número de trabajadores cubiertos por convenios con efectos en 2024 viene 

avanzando con cierta lentitud desde el segundo trimestre, si bien la firma de nuevos 

convenios viene dinamizándose desde septiembre, situando el total en 10,6 millones, 

ligeramente por debajo al del mismo periodo del año pasado. 

Trabajadores cubiertos por convenios vigentes, por año de efecto 

Total 

 

Firmados en el año 

 

Firmados en años anteriores 

 

 

Convenios con efectos en el año 

Total 

 

Firmados en el año 

 

Firmados en años anteriores 

 

 

Fuente: Ministerio de Trabajo. Enlace a cuadro interactivo 
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La subida salarial pactada en convenios con efectos en 2024 se sitúa en el 3,1% con 

información de convenios registrados hasta diciembre, cuatro décimas por debajo de la 

pactada para 2023. El aumento salarial pactado en los convenios firmados durante 2024 

se eleva al 3,7%. 

 

Subida salarial media pactada en convenios, por año de efecto 

Total 

 

Firmados en el año 

 

Firmados en años anteriores 

 

 

 

Fuente: Ministerio de Trabajo. Enlace a cuadro interactivo 

  

0

1

2

3

4

e
n
e

fe
b

m
a

r
a

b
r

m
a

y
ju

n ju
l

a
g
o

s
e
p

o
c
t

n
o
v

d
ic

0

1

2

3

4

5

6

e
n
e

fe
b

m
a

r
a

b
r

m
a

y
ju

n ju
l

a
g
o

s
e
p

o
c
t

n
o
v

d
ic

0

1

2

3

4

e
n
e

fe
b

m
a

r
a

b
r

m
a

y
ju

n ju
l

a
g
o

s
e
p

o
c
t

n
o
v

d
ic

3,7

3,1

0

1

2

3

4

5

6

2
0
2

4

d
ic

.-
2
3

d
ic

.-
2
2

d
ic

.-
2
1

d
ic

.-
2
0

d
ic

.-
1
9

d
ic

.-
1
8

d
ic

.-
1
7

d
ic

.-
1
6

d
ic

.-
1
5

d
ic

.-
1
4

Firmados en años anteriores

Firmados en el año corriente

Total

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMmFhYmI4MTYtOGZlOC00ZmNhLTkwNjgtMWRmMjc5NGFiYWZhIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMmFhYmI4MTYtOGZlOC00ZmNhLTkwNjgtMWRmMjc5NGFiYWZhIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9


 

16 

 

Ministerio de Economía, Comercio y Empresa 
Secretaría de Estado de Economía y Apoyo a la Empresa 
Dirección General de Análisis Económico 

La proporción de trabajadores cubiertos con cláusulas de garantía salarial se sitúa en el 

34,5%, en línea con los porcentajes pre-COVID (23,4% en el mismo momento del año 

pasado), pero muy por debajo de los niveles cercanos al 70% antes de la crisis 

financiera. 

Trabajadores con cláusulas de salvaguarda 

% sobre el total de trabajadores con convenio vigente 

 

Fuente: Ministerio de Trabajo. Enlace a cuadro interactivo 
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Indicadores de confianza 

El sentimiento económico de España mejoró en diciembre2 (+0,9 puntos, hasta 102,9), 

manteniéndose por encima de los niveles de la media histórica. Por componentes, con 

los datos disponibles, esta evolución se explica por la mejora en industria (+0,7 puntos, 

hasta 95,5), aunque permanece por debajo de la media a largo plazo, y compensa el 

empeoramiento experimentado en construcción (-4,2 puntos hasta 104,4), pero se 

mantiene por encima de la media a largo plazo. Por su parte, con datos hasta 

septiembre, el sentimiento económico en los servicios y comercio minorista se mantiene 

por encima de la media histórica (116,6 y 103, respectivamente), mientras que consumo 

permanece por debajo del promedio a largo plazo (87,7). 

Sentimiento económico (media a largo plazo 2000-2023= 100) 

Índice general Componentes 

  

Fuente: Comisión Europea . Enlace a cuadro interactivo  

Con datos del Ministerio de Industria, la mejora en la confianza industrial se apoya en la 

evolución de los pedidos, mientras que la tendencia de la producción ha empeorado. 

Por destino económico, destaca la mejora registrada por los bienes de equipo, si bien 

se sitúan por debajo de la media histórica, y por los bienes intermedios, que se 

encuentran por encima de la media a largo plazo, mientras en bienes de consumo se 

intensifica el pesimismo, situándose por debajo de la media a largo plazo. 

 

 

 

2 Para España, el último dato disponible del indicador de sentimiento económico de servicios, 
consumo y comercio minorista es de septiembre de 2024, por lo que el indicador global de 
sentimiento se calcula desde octubre de 2024 como un promedio del dato de industria y 
construcción. Esta falta de información es transitoria, pero se espera que estos datos vayan a 
dejar de publicarse durante un tiempo.  
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Encuesta de confianza en la industria (saldo de respuestas) 

Clima 

 

Cartera de pedidos 

                                

Tendencia de producción 

 

Fuente: Ministerio de Industria. 

El indicador del clima de la construcción se situó en +0,9 en diciembre, empeorando con 

respecto al mes anterior (+7.7 en noviembre), si bien manteniéndose ampliamente por 

encima de la media a largo plazo (-13,6). La corrección a la baja de la confianza 

constructora en diciembre se debió principalmente a edificación que empeoró 

significativamente, mientras que la obra civil registró una mejora y actividades 

especializadas se mantuvo prácticamente estable.  

Indicador del clima de la construcción 

Nivel Nivel, por subsectores 

  

Fuente: Ministerio de Industria y Turismo. 
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PMI de España 

El PMI compuesto español volvió a situarse en terreno expansivo en diciembre por 

decimotercero mes consecutivo, anotando 56,8, intensificando el ritmo de crecimiento 

con respecto a noviembre (53,2) y registrando el mayor aumento desde marzo de 2023.  

Esta expansión es resultado principalmente del aumento a mayor ritmo de la actividad 

del sector servicios, que se situó en 57,3, intensificando significativamente su señal 

expansiva (53,1) y registrando el mayor aumento mensual desde abril de 2023. La fuerte 

expansión del sector servicios se vio acompañada de un incremento más rápido de la 

producción manufacturera. Por su parte, el PMI de manufacturas se situó en 53,3 en 

diciembre (53,1 en el mes anterior), siendo España la única gran economía de la zona 

euro que se sitúa en territorio expansivo.  

PMI (nivel > 50 señala expansión de actividad) 

Compuesto: principales países 

 

España 

 

Fuente: S&P Global. Enlace a cuadro interactivo. 

En cuanto a la evolución por componentes, la expansión en el sector servicios volvió a 

estar impulsada por el aumento de la demanda y las tareas de recuperación tras las 

inundaciones causadas por la DANA, dando lugar a un nuevo aumento de los nuevos 

pedidos nacionales. Por su parte, los pedidos procedentes del extranjero volvieron a 

aumentar tras la caída registrada el mes anterior. Como resultado del aumento de la 

demanda, se produjo un incremento de los niveles de empleo, si bien a un menor ritmo, 

y de los pedidos pendientes de realización. En cuanto a los precios, la inflación aumentó 

con respecto a noviembre, debido principalmente al incremento de los salarios, y, en 

menor media, del coste de los insumos. Finalmente, la confianza en el sector servicios 

continuó siendo elevada ante las expectativas de un mantenimiento de las condiciones 

de mercado positivas.   

Como resultado, la actividad total en España aumentó, intensificando el ritmo de 

crecimiento con respecto a noviembre. Por su parte, el empleo aumentó y la inflación 

tanto de los precios de compra como de los precios de venta se aceleró en diciembre.   
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III. Indicadores de economía internacional 

Sentimiento económico de la zona euro 

El sentimiento económico de la zona euro empeoró en diciembre, con un descenso 

intermensual de -1,9 puntos hasta 93,7, permaneciendo por debajo de su media 

histórica. Por componentes, esta evolución se explica por un nuevo deterioro en 

industria (-2,7 puntos) tras la mejora el mes anterior, y en consumo (-0,7 puntos), 

mientras que el comercio minorista se mantiene prácticamente estable (-0,1 puntos). 

Por su parte, los servicios registran una mejora (+0,9 puntos, hasta 105,9) y se 

mantienen como el único componente que se sitúa por encima de su media a largo 

plazo.  

Por países de la zona euro, España registra una mejora (+0,9 puntos hasta 102,1)3 , 

mientras que el resto de grandes economías de la zona euro experimentan un deterioro, 

destacando Francia (-3 puntos, hasta 93,5) y Alemania (-2,5 puntos, hasta 86,1), y, en 

menor medida, Italia (-1,1 puntos, hasta 98,2).  En este sentido, España se mantiene 

como la única gran economía de la zona euro que se sitúa por encima de la media a 

largo plazo.  

Sentimiento económico (media a largo plazo 2000-2023= 100) 

Índice general 

 

Componentes 

 

Fuente: Comisión Europea. Enlace a cuadro interactivo 

 

3 Para España, el último dato disponible del indicador de sentimiento económico de 

servicios, consumo y comercio minorista es de septiembre de 2024, por lo que el 

indicador global de sentimiento se calcula desde octubre de 2024 como un promedio del 

dato de industria y construcción. Esta falta de información es transitoria, pero se espera 

que estos datos vayan a dejar de publicarse durante un tiempo. 
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PMI de la zona euro 

El PMI compuesto de la zona euro se mantuvo en territorio contractivo en diciembre, 

anotando 49,6, una décima más de lo recogido en el avance, si bien modera la señal 

contractiva con respecto a noviembre. Esta evolución es resultado de una nueva 

contracción, a un mayor ritmo, de la producción manufacturera, que compensó el 

aumento de la actividad del sector servicios (51,6 frente a 49,5 el mes anterior). Por su 

parte, el PMI del sector manufacturero se sitúa en 45,2, una décima más de lo recogido 

en el avance, moderando ligeramente la señal contractiva con respecto al mes anterior 

(45,1 en noviembre) 

Por países, Francia vuelve a registrar una contracción, situándose en 47,5, ocho 

décimas más que lo recogido en el avance, moderando la señal contractiva (45,9 en el 

mes anterior), al igual que Alemania que vuelve a situarse en territorio contractivo por 

sexto mes consecutivo, anotando 48, dos décimas más que lo recogido en el avance, 

atenuando la señal contractiva (47,2 en noviembre).  Por su parte, Italia vuelve a situarse 

en territorio contractivo, aunque modera la señal contractiva (49,7 frente a 47,7 en 

noviembre) y España se mantiene en territorio de expansión, intensificando 

significativamente la señal expansiva (56,8 frente a 53,2 el mes anterior). En este 

sentido, España se mantiene como la única gran economía de la zona euro en territorio 

expansivo.  

PMI (nivel > 50 señala expansión de actividad) 

Compuesto: principales países 

 

Zona Euro 

 

Fuente: S&P Global  Enlace a cuadro interactivo. 
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PMI de Estados Unidos y China 

En Estados Unidos, el PMI compuesto vuelve a mostrar señales de considerable 

expansión en diciembre según datos definitivos. Además, se intensifica la señal positiva, 

alcanzando un nivel de 55,4 (54,9 en noviembre). De esta forma, se produce expansión 

por un periodo de más de año y medio, siendo este último valor el más alto desde abril 

de 2022. Esta aceleración ha sido impulsada principalmente por el sector servicios, que 

registró un aumento notable, situándose en 56,8 puntos (56,1 en noviembre), el nivel 

más alto en 33 meses. El crecimiento del sector servicios se debe, en gran parte, a un 

fuerte incremento en los nuevos pedidos, que alcanzaron su mayor ritmo desde marzo 

de 2022. En contraste, el sector manufacturero alcanza un nivel de 49,4 (49,7 en 

noviembre), y cumple un semestre de contracciones. La producción manufacturera cayó 

al ritmo más pronunciado desde mayo de 2020, impulsada por la débil demanda interna 

y externa, además de la presión inflacionaria debido a incrementos en los costos de 

materiales y envíos. Sin embargo, la mejora general se debe a la confianza en la futura 

administración Trump con menores trabas regulatorias y mayor proteccionismo. Esta 

situación ha favorecido una mejora en la contratación de diciembre por primera vez en 

cinco meses. 

Por otra parte, el PMI compuesto de China prolonga la señal de expansión, alcanzando 

los 51,4 en diciembre (52,3 en noviembre). En cuanto a sus componentes, el PMI de 

servicios se sitúa en 52,2 (51,5 en noviembre), mientras que el PMI de actividad del 

sector manufacturero asciende a 50,5 en diciembre (51,5 en noviembre), siguiendo en 

terreno de expansión. Esta pérdida de fuerza se debe, entre otros factores, a un ritmo 

más lento de los nuevos pedidos en el sector manufacturero, aunque sigue en 

crecimiento, y una mayor incertidumbre en el comercio global. Por su parte, los nuevos 

pedidos en el sector servicios marcan el mejor valor de la serie en 5 meses y suponen 

ya dos años consecutivos en terreno de expansión. 

PMI (nivel>50 señala expansión) 

   

Fuente: S&P Global. Enlace a cuadro interactivo. 
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Índice de precios al consumo armonizado avance 

El índice de precios de consumo de la zona euro aumentó en diciembre 0,4% en 

términos intermensuales, de acuerdo con datos de avance, por encima del promedio de 

los meses de diciembre de la serie histórica de 2015-2019 (0,2%). 

Esta evolución se explica por el comportamiento peor al habitual de la energía, que 

aumentó 0,6%, frente al descenso habitual (-0,6% como promedio de 2015-2019) y por 

la inflación subyacente, que aumentó 0,4%, frente al 0,3% habitual. En contraste, los 

alimentos no elaborados cayeron -0,1%, frente su incremento habitual en diciembre 

(0,5%). 

Dentro de la inflación subyacente, su peor evolución se explica por los bienes 

industriales no energéticos, que anotaron un -0,1% (frente a -0,2% como promedio de 

2015-2019), mientras que los alimentos elaborados y los servicios evolucionaron en 

línea con lo habitual (-0,1% y 0,8%, respectivamente).  

% Variación intermensual (meses de diciembre) 

General Subyacente 

 
 

Fuente: Eurostat. Enlace a cuadro interactivo 
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% Variación intermensual (meses de diciembre) 

Energía Alimentos no elaborados Alimentos elaborados 

   

Bienes industriales no energéticos Servicios 

  

Fuente: Eurostat.  

En términos interanuales, el IPC de la zona euro aumenta un +2,4% (+2,2% en el mes 

anterior). Esta aceleración de la inflación se explica principalmente por el componente 

energético, que repunta un 0,1%, frente a la caída registrada el mes anterior, dato 

parcialmente afectado por un efecto base ligado a los descensos de la energía en 

diciembre de 2023. Por su parte, la inflación subyacente se acelera una décima, hasta 

el 2,8%, mientras que los alimentos no elaborados se moderan hasta el 1,7% (2,3% en 

noviembre).  

Así, la subyacente explica prácticamente todo el avance de la inflación general, con una 

contribución de +2,4 puntos, mientras que la energía y los alimentos no elaborados 

registran contribuciones cercanas a 0.  
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IPC armonizado: contribuciones a la variación interanual (puntos porcentuales) 

Contribuciones al IPCA general Contribuciones al IPCA subyacente 

  

Fuente: Eurostat 

Por países, España presenta una inflación en de la mediana de los países de la zona 

euro, anotando un +2,8% frente al +1,8 de Francia, e igual al +2,8% de Alemania, 

mientras que Italia sería la economía grande de la eurozona con menor inflación, 

anotando un +1,4%. Por su parte, el diferencial de inflación de España empeora, 

manteniéndose en terreno positivo en diciembre, situándose en +0,4 puntos, dos 

décimas más que el mes anterior. 

Variación interanual (%) 

IPC armonizado general IPC armonizado subyacente 
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IPC armonizado general por países 

 

Fuente: Eurostat. Enlace a cuadro interactivo 

En cualquier caso, desde el comienzo de la crisis energética en septiembre de 2021, el 

IPCA español acumula un crecimiento del +15,4%, inferior al +17,1% de la zona euro. 

Por lo tanto, en variación acumulada, la inflación en España sube 1,7 puntos menos. 

Evolución acumulada del IPC armonizado desde sep-21 

Tasa de variación acumulada desde sep-21 
(%) 

Diferencial España-zona euro de variación 
acumulada desde sep-21 (pp) 

  

  

Fuente: Eurostat. 
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IV. Materias primas y tipos de interés 

Materias primas 

El petróleo Brent flexiona al alza en las últimas semanas alcanzando máximos desde 

octubre, aunque se mantiene en el entorno de los 75 dólares, en un contexto de 

debilidad en los últimos meses. El precio del petróleo venía manteniéndose desde 2023 

en un rango de 75-95 dólares, presionado al alza por el conflicto en Oriente Medio y las 

limitaciones de producción de la OPEP, y a la baja por la debilidad de la recuperación 

de las principales economías desarrolladas. En los meses más recientes parece 

dominar la debilidad en la cotización del petróleo, presionado a la baja por las 

expectativas de una menor demanda mundial, a lo que se unen previsiones de 

incremento de la producción en países no pertenecientes a la OPEP, si bien en las 

últimas semanas el precio flexiona al alza presionado por los recortes voluntarios a la 

producción de la OPEP+ y la posibilidad de nuevas sanciones por parte de EEUU a 

Rusia e Irán (en la última semana se situó en torno a los 76,2 dólares). 

Precio del petróleo 

Cotización en $/barril 

 

Fuente: ICE. 

Los precios mayoristas del gas en Europa muestran desde finales de febrero una 

tendencia alcista, situándose cerca de los 49€/MWH. Esta tendencia se enmarca en un 

contexto de creciente demanda europea de gas natural licuado, con mayores costes de 

transporte y transformación y en competencia con los mercados asiáticos, a 

consecuencia de las tensiones geopolíticas y las sanciones a Rusia. Además, pese a 

que la mayoría de países estaba preparado para el corte del suministro a través de 

Ucrania por la finalización del acuerdo de tránsito a finales de 2024, todavía persiste la 

incertidumbre sobre el abastecimiento en algunos países. Todo ello ha contribuido a la 
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aceleración de los precios. El Mibgas mantiene una evolución muy similar al TTF desde 

finales de 2023. 

Precio del gas 

Precio en euros/MWh 

 

                                           Fuente: MIBGAS y NYMEX. 

El PVPC registra una senda creciente desde principios de abril como consecuencia del 

encarecimiento del gas, situándose desde mediados de noviembre en un rango entre 

150 y 195 €/MWh. 

Precio de la eletricidad 

Precio en euros/MWh 

 

Fuente: ESIOS. 
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La buena cosecha de 2024 moderó el precio del aceite de oliva virgen en origen, 

mostrando una tendencia decreciente desde principios de marzo y, aunque corrige 

ligeramente al alza en la última semana, se sitúa un 9% por debajo del promedio de 

diciembre y un -55% respecto al promedio de febrero. El café se mantiene en el nivel 

máximo de los últimos 27 años debido a la fuerte caída de inventarios en Brasil y 

Vietnam, los mayores productores mundiales, afectados por condiciones climáticas 

adversas en el último año, si bien parece estabilizarse desde mediados de diciembre. 

El oro, se estabiliza tras la corrección registrada en la primera mitad de noviembre, 

manteniéndose por debajo de los máximos de finales de octubre, en un entorno de 

moderación 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 moderación de las perspectivas económicas en 

EE. UU, Europa y China. 

Precios de materias primas (100=15-feb-2022) 

Índice sintético Componentes 

 

Fuente: Elaboración propia y otras fuentes. 
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Tipos de interés 

El rendimiento del bono español a 10 años se sitúa en el 3,1%, habiéndose mantenido 

sin cambios en la última semana. Se encuentra así, 66 puntos básicos por encima del 

bono alemán, un diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido 6 pb en la última 

semana. 

Tipos de interés de bonos públicos a 10 años y primas de riesgo 

 

Fuente: Banco de España. Enlace a cuadro interactivo 

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 día de la zona euro) se sitúa en la 

semana del 9 de enero en el 2,9%, igualando el valor de una semana antes. El tipo de 

intervención del Banco Central Europeo se sitúa en 3,00% y el euríbor a 12 meses 

asciende 11 puntos básicos en la última semana y se sitúa en el 2,6%. 

Tipos de interés de corto plazo 

  

Fuente: Banco de España. Enlace a cuadro interactivo  
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V. Calendario de publicaciones en la próxima semana 

Indicador Fecha Periodo 

 

CLI (Indicador compuesto adelantado de la OCDE) 13-ene. dic.-24 

Previsión Airef 13-17-ene. 2024 

Índice de precios de consumo 15-ene. dic.-24 

Índice de precios de consumo de Estados Unidos 15-ene. dic.-24 

Sociedades mercantiles 16-ene. nov.-24 

Índice de cifra de negocios de servicios 17-ene. nov.-24 

Índice de cifra de negocios de industria  17-ene. nov.-24 

Índice de precios de consumo de la zona euro 17-ene. dic.-24 

Deuda pública mensual (según PDE) 17-ene. nov.-24 

Consumo de cemento 17-ene. dic.-24 

Financiación privada 17-ene. nov.-24 
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VI. Cuadro resumen 

Indicadores de actividad (% variación interanual) 

 

Indicadores de consumo (% variación interanual) 

 

Indicadores de inversión (% variación interanual) 
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Indicadores de opinión (saldos de respuesta) 

 

Indicadores de demanda externa (% variación interanual) 

 

Saldos y deuda (% PIB) 

 

Mercado laboral (% variación interanual) 
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Mercado laboral (ratios) 

 

Precios (% variación interanual) 

 

Internacional (% variación respecto al periodo anterior) 

 

Financiero 

 

Fuentes: Producción y demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comisión Europea, REE, ANFAC, 

CIS, BdE y Markit. Sector exterior: Agencia Tributaria y BdE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social y 

SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat y MTMS. Sector público: 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. 


