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I. Resumen ejecutivo 

La ocupación marcó nuevos máximos en el tercer trimestre, según la EPA, tras crecer 

un 0,4% desestacionalizado. La creación de empleo siguió impulsada por el crecimiento 

de la población, a lo que se suma una tasa de ocupación también en máximos. La 

parcialidad parece estabilizarse en torno al 13%. La temporalidad continúa 

reduciéndose, especialmente la pública, que no obstante sigue siendo superior a la 

privada. Las horas trabajadas continúan la senda al alza por el aumento de ocupados, 

que compensa la tendencia bajista de la jornada media. La tasa de paro descendió en 

el tercer trimestre al 11,2%, el menor nivel en un tercer trimestre desde 2008. 

Los datos de hipotecas y compraventas de vivienda de agosto confirman la 

estabilización del sector, aunque mostrando una elevada volatilidad mensual, 

compensándose en agosto parte del fuerte incremento del mes precedente. El tipo de 

interés medio de las hipotecas aumentó en agosto, si bien este aumento se enmarca en 

una tendencia de bajada, con retardo respecto a la del euribor.  

Las pernoctaciones hoteleras registraron en septiembre una caída por la estacionalidad, 

pero mantienen desde 2023 una tendencia al alza, marcando sucesivos máximos 

históricos en los últimos meses. Este alza se concentra en el segmento no residente, 

que muestra una creciente diversificación geográfica, destacando el crecimiento de los 

americanos, si bien últimamente parece empezar a reactivarse Alemania. 

El FMI y Funcas han actualizado sus proyecciones, revisando al alza el crecimiento 

previsto del PIB para 2024, hasta el 2,9% y el 3%, respectivamente, en línea con las 

previsiones más recientes de otros organismos. Para la zona euro, el Fondo revisa una 

décima a la baja la previsión de crecimiento en 2024, hasta el 0,8%, manteniéndose 

España como la economía grande que más crece en todo el horizonte de previsión.  

El PMI de la zona euro continúa señalando ligera contracción en octubre, mientras el de 

Estados Unidos mantiene señal de notable expansión. 
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II. Indicadores de economía española 

Producción de vehículos 

La producción de vehículos sumó 205.420 unidades en septiembre, ligeramente por 

debajo del promedio habitual de dicho mes, lo que equivale al 87,7% de la producción 

de septiembre de 2019 (66% el mes anterior). Asimismo, el avance intermensual fue 

inferior al de los meses de septiembre de la serie histórica.  

En tasa interanual, la producción de vehículos prolonga la senda contractiva con un  

descenso del -2,4%. Por segmentos, el de turismos, con 164.314 unidades producidas, 

se incrementó un 2,5% interanual en septiembre, mientras que el de vehículos de carga 

(41.106)  se redujo un -18,2%. 

Producción de vehículos 

Miles (meses de septiembre) % var. intermensual (meses de septiembre) 

 

 

% variación interanual 

 

Fuente: ANFAC. Enlace a cuadro interactivo 
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Compraventas de vivienda 

La compraventa de viviendas alcanzó en agosto las 49.453 operaciones, situándose por 

encima del promedio en dicho mes del periodo 2015-2019 (37.446), aunque 

permanecen todavía por debajo de los niveles anteriores a la crisis financiera (58.872 

en agosto de 2007).  

En términos intermensuales, cayeron un -13,7%, frente al descenso promedio del -5,3% 

en el mismo periodo de 2015-2019. Por tipos, esta evolución se explica tanto por la 

vivienda usada, que registró una caída del -14,1% (frente a la caída promedio del  

-5,6% para el mismo periodo de 2015-2019), como por la vivienda nueva, que descendió 

un -12,1% (frente a -3,8% como promedio). 

En términos interanuales, las compraventas experimentaron un aumento del +0,9%, 

compensando prácticamente la caída interanual acumulada desde enero. Por tipos, la 

vivienda nueva registra un aumento del +7,6%, mientras que la vivienda usada anota un 

descenso del -0,7%. Por regiones, destacan los aumentos interanuales registrados por 

Asturias (+20,9%), Extremadura (+15,0%) y País Vasco (+13,2%), frente a los 

descensos experimentados por La Rioja (-16,4%), Aragón (-10,9%) y Navarra (-4,7%). 
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% variación interanual 

Total 

 

Por tipos 

 

Por regiones 

 

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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Hipotecas sobre viviendas 

Las hipotecas constituidas sobre viviendas alcanzaron en agosto un total de 30.676 

inscripciones, situándose por encima del promedio en dicho mes del periodo 2015-2019 

(23.302). En términos intermensuales, cayeron un -15,4% frente a la caída promedio del 

-7,4% en el mismo periodo de 2015-2019. Respecto a un año antes, aumentaron un 

+8,8%, pasando a compensar la caída interanual acumulada desde enero.  

Por regiones, destacan los aumentos registrados por Cantabria (+50,2%), Comunidad 

Valenciana (+21,9%) y Castilla y León (+16,3%), frente a los descensos experimentados 

por Canarias (-24,8%), Aragón (-7,2%) y Castilla-La Mancha (-5,8%). Las comunidades 

que contribuyeron más a la tasa de variación interanual fueron Andalucía (+2,9 puntos), 

Comunidad Valenciana (+2,2 puntos), Cataluña (+2 puntos) y Madrid (+1,7 puntos).  

Hipotecas sobre vivienda 

   Nivel  
  (miles)  

 

Serie original, % var. 
mensual, agostos 

 

Serie original 
% var. Interanual 

 

Fuente: elaboración propia a partir de INE. Enlace a cuadro interactivo 

El tipo de interés medio fue de 3,3%, aumentando con respecto al mes anterior (3,17% 

en julio), lo que se explica por un aumento tanto en el tipo fijo como en el tipo variable. 

Por su parte, el peso de las hipotecas a tipo fijo volvió a aumentar (61% frente a 59% en 

julio), mientras que el de las hipotecas a tipo variable disminuyó (39% frente a 41% en 

julio). No obstante, este aumento se enmarca en una tendencia de bajada del tipo medio, 

en línea con el Euribor a 12 meses que viene reduciéndose desde marzo.   
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Tipos de interés Peso de hipotecas por tipos 

Porcentaje Porcentaje sobre el total 

 

 

Fuente: elaboración propia a partir de INE. 

 

  

-1

0

1

2

3

4

5

6

a
g
o

-2
0

n
o
v
-2

0

fe
b
-2

1

m
a

y
-2

1

a
g
o

-2
1

n
o
v
-2

1

fe
b
-2

2

m
a

y
-2

2

a
g
o

-2
2

n
o
v
-2

2

fe
b
-2

3

m
a

y
-2

3

a
g
o

-2
3

n
o
v
-2

3

fe
b
-2

4

m
a

y
-2

4

a
g
o

-2
4

Euríbor 12 meses

Tipo de interés. Hipotecas
viviendas

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

a
g
o

.-
1

1

s
e
p

.-
1
2

o
c
t.

-1
3

n
o
v
.-

1
4

d
ic

.-
1
5

e
n
e

.-
1

7

fe
b
.-

1
8

m
a

r.
-1

9

a
b
r.

-2
0

m
a

y
.-

2
1

ju
n

.-
2

2

ju
l.
-2

3

a
g
o

.-
2

4

A tipo fijo A tipo variable



 

10 

 

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

Coyuntura turística hotelera 

Las pernoctaciones hoteleras registraron en septiembre una caída intermensual del  

-18,5%, en línea con la estacionalidad adversa de la serie en otros meses de 

septiembre. En términos interanuales, aumentaron un 2,8%. Tras recuperar en 2023 los 

niveles anteriores a la pandemia, las pernoctaciones mantienen desde entonces una 

tendencia al alza, marcando sucesivos máximos históricos. Este alza se concentra en 

el segmento no residente, que en el último año explicaron el 66,4% de las 

pernoctaciones totales, mientras que el segmento residente se mantiene prácticamente 

estable en niveles ligeramente superiores a los máximos pre-pandemia.  

Pernoctaciones hoteleras 

Millones 
(media móvil de 12 meses)  

Peso de los no residentes 
(% sobre el total, mm12m) 

  

% variación interanual % variación intermensual 

  

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 últimos años. Las de Alemania muestran una tendencia descendente a 

lo largo de la última década, si bien parecen flexionar levemente al alza en los últimos 

meses, destacando el crecimiento de los americanos, a lo que recientemente se une 

Alemania, que parece flexionar al alza. 

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por origen  

%, media móvil de 12 meses 

  

Fuente: CTH (INE). Enlace a cuadro interactivo de turismo. 

 

Por región de llegada, la estructura permanece relativamente estable, pero en la última 

década se aprecia cierta ganancia de Madrid, Andalucía y País Vasco, en detrimento de 

las islas. 

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por región de destino  

%, media móvil de 12 meses 

  

Fuente: CTH (INE). Enlace a cuadro interactivo de turismo. 
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Crédito dudoso 

La ratio de crédito dudoso se situó en agosto en el 3,44%, ligeramente por encima de la 

del mes anterior (3,42%), si bien este incremento intermensual ha sido menor a la media 

histórica del mismo periodo (+0,09). En términos interanuales, se redujo -0,12 puntos 

porcentuales, debido a un descenso del crédito dudoso (numerador de la ratio) superior 

a la caída del crédito total (denominador). En cualquier caso, sigue situándose 

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

2020). 

Ratio de crédito dudoso 

 
 

 

Fuente: Banco de España. 
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Encuesta de población activa 

La población en edad de trabajar mantuvo un elevado ritmo de crecimiento en el tercer 

trimestre (0,3% intertrimestral), en línea con el observado desde principios de 2022, que 

inicialmente se apoyó principalmente en la población con nacionalidad extranjera (cuyo 

peso continúa aumentando, alcanzando un nuevo máximo del 13,6%), si bien se 

desacelera en los últimos trimestres, cobrando más protagonismo la población de doble 

nacionalidad (también en máximos históricos del 4,3%). Por su parte, la población de 

nacionalidad sólo española continúa prácticamente estancada. 

Población de 16 o más años 

Nivel 
(millones de personas) 

 

Por nacionalidad 
(Var. desde 07T1, millones) 

 

Extranjeros 
(% peso sobre total) 

 

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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La población activa se mantiene al alza y registró en el tercer trimestre un nuevo máximo 

de 24,6 millones, tras crecer un 0,6% intertrimestral (1% interanual), impulsada por el 

colectivo de doble nacionalidad (que ha registrado la mayor subida de la serie histórica 

en un tercer trimestre) y extranjeros. 

Población activa 

Nivel  
(Millones de personas) 

 

Por nacionalidad 
(Var. desde 07T1, millones)  

 

% variación intertrimestral  

 

% variación interanual  

 

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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La tasa de actividad mantiene una tenue tendencia al alza, situándose en el tercer 

trimestre en el 59%. Por sexo, el aumento de la actividad femenina se estancó en 2013, 

pero parece haber iniciado una ligera senda ascendente desde 2021, mientras que la 

de los hombres retrocedió hasta la pandemia, manteniéndose aparentemente 

estabilizada desde entonces. Por edad, destaca el aumento de la tasa de actividad a 

partir de los 55 años, frente al estancamiento en segmentos más jóvenes. Por 

nacionalidad, la actividad aumenta para los activos con doble nacionalidad, mientras 

que se mantiene relativamente estable para españoles (cerca de máximos) y extranjeros 

(sensiblemente por debajo de los niveles anteriores a la crisis financiera). A ello se suma 

un efecto composición por la conjunción de las elevadas tasas de actividad de las 

nacionalidades extranjera y doble y su aumento de peso sobre la población total.  

Tasa de actividad  

(% población de 16 o más años, media móvil de cuatro trimestres) 

Sexo  

 

Nacionalidad 

 

Edad 

 

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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La ocupación alcanzó en el tercer trimestre un nuevo máximo histórico de 21,82 millones 

de ocupados, tras crecer 0,6% intertrimestral (+138 mil personas), un ritmo algo inferior 

al habitual en un tercer trimestre (1% de media en el periodo 2015-2019, +180 mil 

personas). En términos desestacionalizados, el crecimiento intertrimestral de la 

ocupación se mantiene en el 0,4%, el ritmo más lento en el último año y medio junto con 

el del periodo anterior. En interanual, la creación de empleo alcanza el 1,8%. 

Ocupación 

Millones de personas % variación interanual 
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% variación intertrimestral (cvec) 

 

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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Este elevado nivel de ocupación se explica principalmente por el crecimiento 

poblacional, mientras que la tasa de ocupación también alcanza máximos, gracias a las 

mujeres, ligeramente por encima de los niveles de 2007. 

La tasa de ocupación de la población entre 16 y 64 años fue del 67,7%, el máximo de 

la serie histórica, ligeramente por encima del anterior máximo de un tercer trimestre, que 

se alcanzó en 2007, 67,2%. Por sexo, la tasa de ocupación de las mujeres viene 

superando máximos desde 2017, si bien se mantiene por debajo de la de los hombres, 

que aún no se han recuperado del impacto de la crisis financiera.  

Tasa de ocupación 
(% de la población 16-64 años) 

Sexo Variación desde el anterior máximo (pp) 
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Fuente: elaboración propia a partir de INE. Enlace a cuadro interactivo 
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Por sectores, en el tercer trimestre se produjo una evolución mejor de lo habitual en el 

privado, mientras que el público registró una caída de la ocupación, frente a la subida 

habitual. Por ramas de actividad, en el tercer trimestre se observa un comportamiento 

mixto, destacando el comportamiento favorable de transporte, comercio y actividades 

profesionales, lo que se vio contrarrestado por el peor comportamiento de hostelería y 

educación. En términos de peso, se observa una tendencia a la baja en comercio, 

agricultura y manufacturas, frente a una ganancia en sanidad, profesionales y auxiliares 

e información y comunicación. Cabe destacar el caso de la hostelería, que continúa 

recuperando el peso perdido en la pandemia. 

Variación intertrimestral de la ocupación, por secciones 

 

Estructura sectorial de la ocupación 

Peso del sector público 

 

Secciones de actividad (mm4t) 

 

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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El empleo a tiempo parcial registró una caída en el tercer trimestre en línea con lo 

habitual en terceros trimestres, situándose la tasa de parcialidad en el 12,8%. En media 

anual, se observa una cierta estabilización de la tasa de parcialidad en torno al 13,4% 

un nivel superior en casi dos puntos a los mínimos registrados antes de la crisis 

financiera. Por sexo, las mujeres (20,4%) venían registrando mínimos de su serie, si 

bien repunta ligeramente en el último año y permanecen en niveles muy superiores a 

los de los hombres (6,3%, frente a tasas en torno al 4% en 2008). Por motivos, el único 

que permanece en niveles históricamente elevados es el involuntario (“no haber 

encontrado trabajo a tiempo completo”), que representa un 46,9% del total, frente a 

cerca del 30% en 2008. 

Tasa de parcialidad 

Total y por sexos 

(% ocupados totales, mm4t) 

Motivos para la parcialidad 

(% de los ocupados a tiempo parcial, mm4t) 

  

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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Los indefinidos alcanzaron en el tercer trimestre un nuevo máximo histórico (15,6 

millones de trabajadores), mientras la temporalidad subió menos de lo habitual, 

situándose en el 16,4% y prolongando una tendencia a la baja que se apoya tanto en la 

privada (13,6%) como, en ligera mayor medida, en la pública (28,6%). Por sectores, en 

el último año, destacan los declives en construcción, hostelería y otros servicios. Por 

tipo de contrato, junto con la caída del de obra o servicio, afectado por la reforma, 

sobresale el aumento de los contratos temporales para cubrir una ausencia.  

Tasa de temporalidad  

(mm4t, % sobre total asalariados salvo indicación contraria) 

Total Por sector institucional  

  

Por rama Contratos (% peso sobre total temporales) 

  

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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Las horas efectivamente trabajadas anotaron la segunda mayor caída en un tercer 

trimestre, si bien esta evolución se produce tras el buen dato del trimestre anterior y en 

un contexto de tendencia al alza por el continuado incremento de los ocupados. La 

jornada media efectivamente trabajada, por su parte, sigue una tendencia bajista a lo 

largo de la serie, con un escalón tras la pandemia. Esta reducción se explica por un 

aumento de los trabajadores que, estando ocupados en la semana de referencia, no 

trabajaron o trabajaron menos horas de lo habitual. Las causas principales por las que 

ha aumentado el número de ocupados que no ha trabajado en la semana de referencia 

son vacaciones y enfermedad, seguido a gran distancia del permiso por nacimiento de 

hijos. 

Horas efectivas semanales trabajadas por todos los ocupados (mm de cuatro trimestres) 

Horas totales (millones) Horas medias por trabajador 

  

Ocupados que no han trabajado en la semana de referencia (mm de cuatro trimestres)  

  

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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El número de desempleados se mantuvo prácticamente estable respecto al trimestre 

anterior, frente a las caídas que solía registrar en los terceros trimestres previos a la 

pandemia, situándose en 2.754.100 personas, el menor nivel en un tercer trimestre 

desde 2009. Este comportamiento se aprecia en todas las ramas salvo la construcción, 

así como por los que buscan su primer empleo y los que lo perdieron hace más de 1 

año. Por regiones, Madrid y la Comunidad Valenciana mostraron la evolución más 

desfavorable. En términos desestacionalizados, el desempleo registró una caída del  

-2,4%, (-0,2% en el segundo trimestre). 

Desempleo 

Millones de personas % variación interanual 

  

% variación intertrimestral 

 

% variación intertrimestral (cvec) 

 

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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La tasa de paro se mantiene a la baja y se situó en el tercer trimestre en el 11,2%, 

reduciéndose una décima respecto al trimestre anterior, y alcanza el menor nivel en un 

tercer trimestre desde 2008. El diferencial de paro por sexo se reduce paulatinamente 

desde mediados de 2022, situándose en el entorno del 3%, por debajo de la media 

histórica, aunque superior a los prevalentes durante la crisis financiera, cuando 

prácticamente llegó a anularse.  

Tasa de desempleo (% de la población activa) 

Serie temporal Por sexo 

  

Fuente: elaboración propia a partir de INE. (*) paro cvec / (paro cvec + empleo cvec).  Enlace a cuadro 

interactivo 

La tasa de paro de larga duración se mantiene a la baja desde 2014, si exceptuamos 

los años de la pandemia, y se situó en el tercer trimestre de 2024 en el 3,7%, si bien, se 

mantiene por encima de los niveles registrados antes de la crisis financiera (alrededor 

del 2%). En términos de peso sobre el total de parados o incidencia, se sitúa en el 33%, 

frente a niveles cercanos al 22% en 2005-2007. 

Tasa de desempleo de larga duración 

Nivel (% de la población activa) 

 

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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La tasa de inactividad muestra una cierta estabilización desde 2012 situándose en torno 

al 41% desde entonces, aunque por sexos, aumenta entre los hombres pasando de 

tasas cercanas al 30% en 2009 al 36% en los últimos trimestres, mientras que entre las 

mujeres se encuentra estabilizada alrededor del 46%.  

El porcentaje de desanimados se estabiliza en torno al 0,3% desde finales de 2022, 

niveles mínimos desde 2004. Entre los motivos de inactividad, pierden peso las 

obligaciones familiares distintas de los cuidados en los últimos años. Entre los motivos 

al alza, destacan desde hace años la formación y la jubilación. 

Tasa de inactividad (% población de 16 o más años), media móvil de cuatro trimestres 

Total y por sexos Desanimados  

 
 

Motivos de la inactividad (% de los inactivos totales) 

Media móvil de cuatro trimestres 

 

Fuente: INE. Enlace a cuadro interactivo 
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Previsión de Funcas 

En la última actualización de las previsiones de Funcas, publicadas el día 21 de octubre, 

el organismo revisa cinco décimas al alza la previsión de crecimiento de la economía 

española en 2024, hasta el 3%, la más optimista de los principales organismos, y en 

tres décimas la de 2025, hasta el 2,1%. La revisión de 2024 viene justificada por un 

mayor avance del consumo público y un menor crecimiento de las importaciones 

respecto a la anterior previsión, que compensa el menor avance de la inversión. En 

2024, la demanda interna seguirá siendo el principal motor de crecimiento, impulsada 

por el dinamismo del consumo y por un repunte leve de la inversión.  

De cara a 2025, destaca la revisión al alza del consumo privado, pasando el crecimiento 

a proceder casi por completo de la demanda interna, como resultado de la moderación 

del crecimiento turístico y la recuperación de las importaciones. Para el tercer y cuarto 

trimestre de 2024 se prevé una moderación del ritmo de crecimiento, con un avance del 

PIB de +0,7% y +0,6%, respectivamente. En cuanto a los precios, el proceso 

desinflacionista continuará y la inflación volvería en 2025 a situarse cerca del objetivo 

del BCE. Finalmente, el déficit público caería hasta el -3,1% en 2024 y convergería al -

3% en 2025. 

Previsiones para España 

% anual (en paréntesis pp respecto a previsión anterior) 

 

Fuente: Funcas Enlace al cuadro interactivo 

 

 

  

  
2024   2025   

PIB real 3,0 (+1,2)  2,1 (+0,1)  
Consumo privado 2,7 (+0,9)  2,3 (+0,7)  
Consumo público 3,8 (+1,8)  1,5 (+0,3)  
Formación bruta de capital fijo 2,2 (+1,1)  2,5 (+0,0)  
Inversión en construcción 3,3 (+1,8)  3,5 (+0,9)  
Inversión en equipo 1,0 (+0,3)  1,3 (-1,1)  
Exportaciones bys 3,3 (+2,1)  2,7 (-0,2)  
Importaciones bys 1,9 (+0,6)  2,9 (+0,2)  

Demanda nacional (pp) 2,4 (+0,6)  2,0 (+0,2)  
Demanda externa neta (pp) 0,6 (+0,6)  0,1 (-0,1)  

Tasa de paro 11,6 (+0,2)  10,8 (+0,2)  
Empleo (PETC) 2,0 (+0,2)  1,6 (+0,7)  

Deflactor del PIB 3,2 (+0,0)  2,4 (+0,1)  
Deflactor cons. priv. 3,0 (-0,2)  2,5 (+0,2)  

Déficit público -3,1 (+0,1)  -3,0 (+0,0)  
Deuda pública 102,3 (-3,9)  101,0 (-3,9)  

Cap./nec. Financiación 3,7 (+0,3)  3,6 (+0,8)  
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III. Indicadores de economía internacional 

PMI avance 

De acuerdo con los datos de avance, el PMI compuesto de la zona euro se situó en 

terreno contractivo en octubre por segundo mes consecutivo, anotando 49,7, 

manteniéndose prácticamente estable con respecto al mes anterior (49,6 en 

septiembre). Esta evolución es resultado de un nuevo declive de la producción 

manufacturera, que compensó la expansión de la actividad en el sector servicios (51,2, 

frente a 51,4 en septiembre). Por su parte, el PMI del sector manufacturero se sitúa en 

45,9, moderando ligeramente la señal contractiva con respecto al mes anterior (45)2. 

Por componentes, esta caída de la actividad total se explica por la debilidad de la 

demanda que resultó en una nueva reducción de los nuevos pedidos, tanto en el sector 

manufacturero como en los servicios. Además, los nuevos pedidos de exportación 

registraron la contracción más pronunciada en lo que va de año y los pedidos pendientes 

de realización continuaron reduciéndose a un ritmo fuerte.   

PMI (nivel > 50 señala expansión de actividad) 

Compuesto: principales países 

 

Mundial 

 

Fuente: S&P Global  Enlace a cuadro interactivo. 

Por su parte, y como consecuencia de la caída de los nuevos pedidos y de los pedidos 

pendientes, el empleo volvió a reducirse por tercer mes consecutivo y al ritmo más 

rápido desde finales de 2020, con una nueva contracción en el sector manufacturero y 

una paralización de la contratación en los servicios. 

 

2 El índice PMI compuesto de la Actividad Total es una media ponderada del índice de Producción del Sector 

Manufacturero y del índice de Actividad Comercial del Sector Servicios. Las ponderaciones reflejan el tamaño relativo 

del sector manufacturero y del sector servicios según los datos oficiales del PIB. El índice Compuesto de la Actividad 

Total puede denominarse “PMI compuesto”, pero no es comparable con el índice PMI del Sector Manufacturero. 
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Asimismo, los fabricantes del sector manufacturero continuaron reduciendo su actividad 

de compra de insumos y los plazos de entrega de los proveedores se alargaron por 

segundo mes consecutivo.  

En cuanto a los precios, se produce una nueva atenuación de las presiones 

inflacionistas gracias a una nueva caída de los costes de los insumos en el sector 

manufacturero, que fue parcialmente compensada por un aumento del coste en los 

servicios, aunque menos pronunciado que el mes anterior. Como resultado, la tasa de 

inflación de los precios de venta aumentó a su menor ritmo desde febrero de 2021, ya 

que, el débil aumento de las tarifas en los servicios apenas compensó la caída en el 

sector manufacturero. 

Finalmente, el optimismo empresarial volvió a caer en octubre, alcanzando su nivel más 

bajo en casi un año, situándose por debajo de su promedio histórico, especialmente 

debido al empeoramiento de las expectativas en ambos sectores, aunque el deterioro 

fue mayor en la industria. 

Por países, Alemania registra una contracción de la actividad por cuarto mes 

consecutivo, situándose en 48,4, moderando ligeramente la señal contractiva (47,5 en 

septiembre), mientras que Francia intensifica su señal contractiva, anotando 47,3 (48,6 

el mes anterior). Por su parte, con datos hasta septiembre, Italia registra una caída de 

la actividad, situándose en 49,7, mientras que España se mantiene en terreno de 

expansión, alcanzando 56,3. En este sentido, España se mantiene como la única gran 

economía de la zona euro en territorio expansivo.  

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

expansión en octubre según el avance. Además, se intensifica la señal positiva, 

alcanzando un nivel de 54,3 (54,0 en septiembre). De esta forma, se produce expansión 

por un periodo de más de año y medio. Por ramas, esta evolución viene explicada 

principalmente por el PMI de servicios, que se sitúa igualmente por más de un año y 

medio en terreno expansivo, alcanzando los 55,3 (55,2 en septiembre). Esta evolución 

positiva se explica por el mayor aumento de nuevos negocios en el sector servicios 

desde abril de 2022, impulsado a su vez por el aumento de las ventas, que están siendo 

estimuladas en parte por una fijación de precios más competitiva. Sin embargo, el PMI 

de la actividad del sector manufacturero evolucionó negativamente, lastrado por una 

caída pronunciada en los pedidos, así como en el empleo, situándose en terreno 

contractivo durante 4 meses consecutivos, con un nivel de 47,8 (47,3 en septiembre). 

Es también destacable la importante mejoría en la confianza empresarial, fruto del 

optimismo con el que se encara el periodo post electoral.  
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Previsión del Fondo Monetario Internacional 

La última actualización de las proyecciones de la zona euro publicadas por el FMI en su 

World Economic Outlook (WEO) el día 22 de octubre, revisa una décima a la baja la 

previsión de crecimiento en 2024, hasta el 0,8%, y tres décimas a la baja para 2025, 

hasta el 1,2%. El FMI revisa una décima a la baja la previsión de 2024, hasta el 0,8%, 

resultado de la revisión a la baja del crecimiento de Alemania (0%, dos décimas menos 

que en la anterior previsión), mientras que se revisa al alza para Francia (1,1%, dos 

décimas más) y se mantiene sin cambios en Italia (0,8%). 

De cara a 2025, el crecimiento de la zona euro se aceleraría hasta el 1,2%, tres décimas 

menos que en la anterior previsión, impulsado por la recuperación de Alemania, aunque 

menos intensa de lo anteriormente esperado (0,8%, revisado cinco décimas a la baja), 

mientras que Francia (1,1%, revisado dos décimas a la baja) e Italia (0,8%, revisado una 

décima a la baja) mantendrían estable el ritmo de crecimiento y España anotaría un 

2,1%; así, España sería la economía que más crece en todo el horizonte de previsión. 

Por su parte, las previsiones de inflación se mantienen estables para 2024 en el 2,4% y 

se revisan una décima a la baja para 2025, hasta el 2%.  

Previsiones de crecimiento de la zona euro 

2024 

 

2025 

 

 

Fuente: FMI (WEO) Enlace al cuadro interactivo 

Para España, el organismo revisa cinco décimas al alza su previsión de crecimiento 

para España en 2024, hasta el 2,9% y mantiene estable la de 2025 en el 2,1%, 

alineándose así con las previsiones más recientes de otros organismos. En 2024, el 

crecimiento estará impulsado tanto por demanda nacional (con una contribución de 2 

puntos, destacando dinamismo del consumo público) como por la demanda externa (0,9 

puntos).  

De cara a 2025, se proyecta una desaceleración del PIB por la moderación de la 

demanda externa, mientras que la demanda interna mantendrá su ritmo de crecimiento, 

impulsada por el repunte de la inversión y la relativa estabilidad del consumo. En cuanto 

a los precios, se revisan a la baja las previsiones de inflación hasta el 2,8% en 2024 (-

0,1 puntos) y hasta el 1,9% en 2025 (-0,4 puntos).  
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Previsiones de crecimiento de España 

 

Fuente: FMI (WEO) Enlace al cuadro interactivo 

  

PIB real 2,9 (+1,0) 2,1

Consumo privado 2,2 (+0,4) 2,0

Consumo público 3,8 (+2,1) 2,2

Formación bruta de capital f ijo 2,1 (-0,1) 3,1 (-0,9) 

Exportaciones bys ##### #¡DIV/0! ##### #####

Importaciones bys ##### #¡DIV/0! ##### #####

Demanda nacional (pp) 2,0 (+0,1) 1,9 (-0,3) 

Demanda externa neta (pp) 0,9 (+0,9) 0,2

Tasa de paro 11,6 (+0,0) 11,2 (-0,1) 

IPC 2,8 (+0,1) 1,9 (-0,5) 

Déficit público ##### #¡DIV/0! ##### #####

Saldo por cuenta corriente 3,4 (+0,9) 3,2

Cap./nec. f inanciación ##### #¡DIV/0! 4,2 0,9

20252024
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IV. Materias primas y tipos de interés 

Materias primas 

El petróleo Brent se mantiene en la última semana por debajo 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, llegando a situarse por debajo 

de los 70 dólares a mediados de septiembre, si bien las hostilidades entre Irán e Israel 

y las expectativas sobre el paquete de estímulos fiscales en China pueden explicar el 

repunte observado a principios de octubre que en los últimos días se corrige hasta 

niveles más cercanos a los de septiembre (74 dólares en la última semana). 

Precio del petróleo 

Cotización en $/barril 

 

Fuente: ICE. 

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

tendencia alcista y se mantienen desde principios de octubre en torno a los 40€/MWH, 

máximos desde finales del año pasado. 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, a lo que se ha unido en los últimos 

meses la necesidad de reponer los inventarios y la creciente incertidumbre en torno a la 

sustitución del suministro ruso tras el final del acuerdo de tránsito a través de Ucrania, 

que expira en diciembre de 2024. El Mibgas mantiene una evolución muy similar al TTF 

desde finales de 2023. 
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Precio del gas 

Precio en euros/MWh 

 

Fuente: MIBGAS y NYMEX. 

El PVPC cae ligeramente respecto a la semana pasada, debido principalmente al mayor 

recurso a la generación renovable, especialmente la eólica y la solar. 

Precio de la eletricidad 

Precio en euros/MWh 

 

Fuente: EISOS. 

En cuanto a otras materias primas, el oro se mantiene en máximos históricos lo que se 

atribuye principalmente a la demanda de bancos centrales e inversores chinos y más 

recientemente a las bajadas de tipos de interés y el aumento de la tensión en Oriente 

Medio. En cuanto a los metales industriales, que se moderaron hasta mediados de 

septiembre tras las fuertes subidas observadas en la primera mitad del año, retoman la 

tendencia ascendente, lo que podría deberse a la mejora de las perspectivas tras el plan 
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de estímulos anunciado en China. Por su parte, el componente ganadero después de 

alcanzar máximos históricos impulsado por el aumento de precios en EEUU debido a la 

sequía se mantiene en niveles elevados, mientras que el componente agrario se 

estabiliza en las últimas semanas tras repuntar en septiembre debido a la sequía en 

América del Sur. La apreciación del dólar desde principios de octubre tras haberse 

mantenido muy débil en septiembre está contribuyendo a moderar la demanda de 

materias primas presionando a la baja los precios en los últimos días. 

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 2,95%, habiendo disminuido 5 

puntos básicos en la última semana. Se encuentra así, 65 puntos básicos por encima 

del bono alemán. 

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 24 de octubre en el 3,2%, frente al 3,4% de una semana antes. El tipo de 

intervención del Banco Central Europeo baja al 3,25% y el euríbor a 12 meses desciende 

-10 puntos básicos en la última semana y se sitúa en el 2,6%, nivel de finales de 2022. 

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 

 

Índice de comercio minorista 28-oct. sep.-24 

Contabilidad nacional trimestral (avance) 30-oct. 24T3 

Ocupación en alojamientos turísticos extrahoteleros 30-oct. sep.-24 

Índice de precios de consumo (avance) 30-oct. oct.-24 

PIB de Alemania 1ª estimación 30-oct. 24T3 

PIB de la zona euro 1ª estimación 30-oct. 24T3 

PIB de Italia 1ª estimación 30-oct. 24T3 

Sentimiento económico de la zona euro 30-oct. oct.-24 

Encuesta de clima en la industria 30-oct. oct.-24 

Encuesta de clima en la construcción 30-oct. oct.-24 

Visados de obra 30-oct. ago.-24 

PIB de EE. UU. 1ª estimación 30-oct. 24T3 

Encuesta de gasto turístico 31-oct. sep.-24 

Estadística de movimientos turísticos en frontera 31-oct. sep.-24 

PIB de Francia 1ª estimación 31-oct. 24T3 

Crédito nuevo 31-oct. sep.-24 

Balanza de pagos 31-oct. ago.-24 

Índice de precios de consumo de la zona euro (avance) 31-oct. oct.-24 

Ejecución presupuestaria mensual del Estado 31-oct. sep.-24 

Ejecución presupuestaria mensual de AAPP sin CCLL 31-oct. ago.-24 

PMI manufacturas de Estados Unidos 1-nov. oct.-24 

PMI manufacturas de China 1-nov. oct.-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. 


