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sSumario

Economia mundial

e Las previsiones de la OCDE apuntan a que el crecimiento mundial seguird
siendo moderado y que la inflacién continuard desacelerdndose.

e Losindices PMI recogen un mayor dinamismo en Estados Unidos, mientras que
hay sefales de debilidad en la Eurozonai.

e El precio del crudo Brent sigue alrededor de los 74 $/barril, a pesar de las
tensiones en Oriente Medio.

Economia espaiiola

e El balance de la economia espafnola en 2024 es favorable, sobre todo, en un
entorno de elevada incertidumbre geopolitica y de atonia de nuestros
principales socios europeos. Persisten algunas debilidades y, ademds, esta
bonanza no es generalizada ni por sectores ni por tamano empresarial.

e En el cuarto trimestre, la economia continda mostrando un notable
dinamismo, aunque se desacelera ligeramente respecto a los anteriores.

e El ritmo de crecimiento de la dfiliacién a la Seguridad Social se ha moderado
ligeramente en noviembre, tras el inesperado repunte registrado en octubre.
Con todo, para el conjunto del cuarto trimestre se espera un comportamiento
del empleo algo mds dindmico que en el tercer trimestre.

o Lainflacion estd repuntando en los Ultimos meses de 2024 debido al aumento
de los precios energéticos y la retirada de las reducciones de IVA.

e Eldéficit publico del Estado no se estd ajustando en 2024. Aumentan los gastos
mds que los ingresos, algo que no se habia producido en los Ultimos ejercicios
presupuestarios.

Actividad empresarial

e Lacifra de negocios en septiembre mejora ligeramente, tras el estancamiento
del mes precedente. Las ventas de las grandes empresas mostraron un mayor
vigor en octubre.

e En octubre, los tipos de interés de los créditos a las empresas han seguido la
senda de descensos observada en los Ultimos meses.

¢ Losindicadores de confianza empresarial contindan mostrando impulso: el PMI
compuesto de Espafia permanecio en terreno expansivo por duodécimo mes
consecutivo, aunque con un ritmo de crecimiento mds lento que el de octubre.

e En lo referente a dinamismo empresarial, la tendencia de los Ultimos meses
continda: el nUmero de empresas inscritas en la Seguridad Social supera
moderadamente los niveles previos a la pandemia, si bien las empresas mds
pequenas aldn no han recuperado los valores alcanzados en 2019.
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Escenario Internacional

Las previsiones apuntan a que el crecimiento mundial
seguird moderado y la inflacién continuard a la baja

La OCDE, en linea con otras instituciones internacionales, estima que el crecimiento
del PIB mundial en 2024 continuard siendo muy discreto, del 3,2%, igual que en el
afo anterior, y que en 2025 y 2026 la situacion serd similar, con tasas del 3,3%. Por
su parte, la inflacidon continuard desacelerando y se espera que en 2025 se sitle en
tasas compatibles con los objetivos de los bancos centrales en buena parte de los

paises.
T
PIB Inflacion
(variacién interanual) 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Mundo 32 33 3,3
OCDE 17 19 19 54 3.8 3,0
Estados Unidos 28 24 2] 25 2] 20
Japén -03 15 0,6 26 19 21
Reino Unido 09 17 13 26 27 23
Eurozona 0.8 13 15 24 2] 20
Alemania 0,0 07 12 24 20 19
Francia 11 0,9 1,0 24 1,6 18
Espaiia 3,0 23 20 28 2] 20
Italia 05 09 12 12 2] 20
China 49 47 44 04 11 14
India 6,8 6,9 6,8 48 42 40
Brasil 32 23 19 45 42 3,6
México 14 12 16 47 33 3,0
Comercio mundial 35 3,6 35

Fuente: OCDE

Las previsiones estdn rodeadas de notable incertidumbre, con mayoria de los
riesgos sesgados a la baja, entre los que destacan el aumento de las tensiones
geopoliticas, la mayor fragmentacidon comercial, asi como que la inflacion
presente resistencia a desacelerarse o que se produzcan volatilidades en los
mercados financieros.

Desde la OCDE sefalan que, para poder dinamizar la actividad, es necesario
mantener controlada la inflacién y abordar la sostenibilidad de las cuentas
publicas mediante sendas de ajustes creibles. También se incide en la importancia
de llevar a cabo reformas estructurales que vayan dirigidas a generar mayor
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crecimiento del PIB potencial,impulsando la inversién, con mejoras en la formacion,

favoreciendo una mayor movilidad laboral y fomentando el aumento de la
participacion en el mercado de trabajo.

Los indices PMI también apuntan a que la debilidad de la economia mundial se
mantiene, aunque con sensibles diferencias entre regiones. El indice PMI global
compuesto de noviembre se situé en 52,4 puntos, una décima mejor que en
octubre, aunque el promedio de ambos meses estd en niveles similares a lo que
ocurrié en el tercer trimestre del ano. Estados Unidos mantiene un notable
dinamismo, con el indice PMI compuesto en mdximos desde abril de 2022, mientras

que en la Eurozona y Japdn el indice se sitlia en terreno contractivo y en China
muestra un crecimiento moderado.

Indice PMI Global Compuesto

55

50 4

45
Eurozona Estados Unidos Japon
40 -
China Global
35 L 1T T L L T T LI | T L T T T T 1
0 FIQIFFQPOIQLOFTIQIFEFFLLOIQOFTIQITEQLLO D
2523035798225 2835823579899528350357498¢a02
QI\IJTI{MBQII\IJ{IT\IJQI\IJTI{MBQINB{IT\BQNSTI{T\-quIr\IJ{I
%) [ [ [~ r [ =] . S ko ra M
MMBMBM Bmmmmwwﬁwgw wawwbbﬁbﬁb NRER

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de Markit Economics

En Estados Unidos, la actividad continda presentando un notable vigor. El
crecimiento del PIB del tercer trimestre, 0,7% trimestral, fue igual al del segundo,
apoyado en la fortaleza del consumo privado. Por su parte, el empleo recuperd un
crecimiento sélido en noviembre, con 227.000 ocupados mds, tras el mal dato de

octubre, debido a huelgas y los efectos de los huracanes. Aun asi, la tasa de paro
aumenté una décima hasta el 4,2%.

La inflacién también aumentd una décima en noviembre, hasta situarse en el 2,7%,
la mds elevada de los Ultimos cuatro meses, mientras la subyacente, sin energia ni
alimentos, se mantuvo estable en el 3,3%. Este contexto de fortaleza de la economia,
junto con el repunte de la inflacion, aumenta la incertidumbre sobre si en la reunién
de diciembre la Reserva Federal moverd sus tipos de interés, situados actualmente
en el intervalo entre el 45% vy el 4,75%. Para 2025 se han reducido las expectativas, y
se contemplan entre dos y tres bajadas adicionales.
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En la Eurozona la situacion es sensiblemente diferente. En el tercer trimestre, el PIB
sorprendid al alza, creciendo un 0,4% trimestral. Sin embargo, los indices PMI de
noviembre se han situado en terreno negativo, lo que puede estar anticipando que
la actividad desacelere en los ultimos meses del afo. Por su parte, la tasa de
desempleo en octubre se mantuvo constante, en el 6,3% como en septiembre y en
agosto, minimos de la serie histdrica.

El Banco Central Europeo ha rebajado 25 puntos bdsicos los tipos de interés en la
reunién de diciembre, llevando la tasa de depésito hasta el 3% y acumulando un
descenso de 100 puntos bdsicos desde el pasado mes de junio, cuando inicid los
recortes. El tipo principal de refinanciacion ha quedado en el 3,15% y la facilidad
marginal de crédito en el 34%. El BCE también ha revisado, a la baja, sus
estimaciones de inflacién y de crecimiento. Las nuevas previsiones contemplan
que la Eurozona crecerd un 0,7% en 2024 (una décima menos que en septiembre),
el 11% en 2025 y un 14% en 2026 (dos y una décima menos que en septiembre,
respectivamente). Mientras, la inflacién media se situard en el 2,4% en 2024 y bajard
hasta el 21% en 2025 (en ambos casos una décima menos que en las estimaciones
de septiembre).

En Ching, los indices PMI recogen una ligera mejoria en noviembre, al igual que las
ventas minoristas, reflejando un cierto impulso en la actividad tras las medidas
fiscales y monetarias aprobadas. No obstante, la inversién extranjera continda
descendiendo a tasas préximas al 30%, mientras la concesidon de nuevos créditos
sigue desacelerdndose. Por su parte, el sector exterior mantiene un
comportamiento positivo. Las perspectivas apuntan a que la moderacién del PIB
continue en los préximos afos, a pesar de las medidas aprobadas. Aunque se
prevé que esta tendencia serd gradual, existe el riesgo de que pueda ser algo mds
intensa si se descontrolase la crisis que atraviesa su sector inmobiliario o si las
tensiones comerciales, especialmente con Estados Unidos, dafasen
significativamente su balanza comercial.

El precio del crudo brent se situé en noviembre en 74,4 $/barril en promedio,
ligeramente por debajo del dato de octubre, aunque en tasas interanuales el
descenso fue del 10,4%. El precio en los primeros dias de diciembre se mantiene
relativamente estable, alrededor de los 74 $/barril, a pesar de las tensiones en
Oriente Medio, con el cambio de régimen en Siria, y de que los paises de la OPEP+
han acordado extender hasta finales de 2026 los recortes en la produccién
pactados en reuniones anteriores. Estas presiones alcistas se han visto
contrarrestadas por la revisién a la baja de las previsiones de crecimiento de la
demanda para el afo 2025 y las perspectivas de incremento de la produccién en
los paises ajenos al cdrtel. Ademds, la inestabilidad en Oriente Medio parece estar
contenida, por lo que los futuros apuntan a una moderacidn de los precios.
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Economia espaiiola

Balance positivo de la economia espanola en 2024, si bien
persisten algunas debilidades

El balance de la economia espafola en 2024 es favorable, sobre todo, en un
entorno de elevada incertidumbre geopolitica y de atonia de nuestros principales
socios europeos. Espana previsiblemente alcanzard un crecimiento del 3% de
media en 2024, que contrasta con el 0,8% de Europa. Se ha creado empleo a un
ritmo del 2,3%, que ha hecho que la productividad por ocupado y hora se torne
positiva, y la inflacién se va a reconducir a tasas por debajo del 3% en el conjunto
del ano. Por otro lado, se va a ampliar el superdvit exterior por la bonanza de las
exportaciones de servicios. La parte negativa se centra en la inversién, todavia muy
debilitada; las finanzas publicas, porque se anticipa un ajuste del déficit reducido;
y la alta tasa de desempleo en comparacién con Europad, en un contexto de
aumento de las vacantes. Ademds, esta bonanza no afecta a todos los sectores
productivos por igual ni a todo el tamaio empresarial.

En 2025, las previsiones apuntan a un crecimiento del PIB del entorno del 2,3% y una
inflacién del 2%. La creacion de empleo se modera levemente, al igual que se
reduce en unas décimas el superdvit exterior. No se prevé un ajuste fiscal notable,
a tenor de las politicas anunciadas por el gobierno ni del propio plan fiscal, que
deberia de tener en cuenta los requisitos de las nuevas reglas fiscales.

Los riesgos en el escenario de 2025 proceden, en buena parte, del exterior. Las
politicas arancelarias de Trump tendrdn un efecto menor en Espana que en Europa,
pero hay una serie de sectores donde el impacto puede ser mayor, como el
agroalimentario, la maquinaria, la quimica y la automocidn. Esto podria perjudicar
las exportaciones espafnolas, ampliando el déficit comercial. También hay que
destacar las tensiones geopoliticas en Oriente Medio y la continuidad de la guerra
de Ucrania, que pueden afectar a la oferta y a los precios de varios inputs
energéticos. En otro dmbito, también hay que sefalar posibles turbulencias en los
mercados financieros, centradas en activos muy expuestos al riesgo.

Los riesgos de vertiente nacional provienen de la incertidumbre politica vy
regulatoria, que estd afectando a buena parte de los costes de las actividades
empresariales, sobre todo, porque las medidas de politica econdmica implican
una mayor carga fiscal y laboral (subidas de impuestos y costes salariales, como
cotizaciones sociales, jornada reducida o salario minimo). También conviene
seguir la evolucién de la competitividad, tanto en la vertiente coyuntural (precios,
salarios, costes, balanza de bienes), como en la parte estructural (productividad,
innovacién, educacion, etc.).
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Demanda y actividad

La economia espafola muestra un notable dinamismo en
el dltimo trimestre, aunque algo menor que en el anterior

La economia espafola continda mostrando una evolucion favorable, con
crecimientos trimestrales de su PIB notables, del 0,9% en el primer trimestre y del
0,8% en el segundo y tercer trimestres. Con la informacion disponible hasta ahora,
se puede dfirmar que el crecimiento del PIB se situard en torno al 3,0%, aun
contemplando cierta desaceleracién en el cuarto trimestre, sobre todo debido al
efecto de la DANA sobre la actividad, que se ha cifrado en torno a dos décimas
menos de crecimiento intertrimestral en este periodo.

Los condicionantes del consumo privado estdn mostrando una favorable
evolucion: el empleo continla aumentando a buen ritmo, los salarios crecen, la
inflacién se ha moderado respecto al afo pasado, la confianza de las familias
también se muestra positiva y ya han comenzado a baijar los tipos de interés. Sin
embargo, el consumo privado no crece al ritmo que cabria esperar y la tasa de
ahorro de las familias se sitla en niveles histéricamente muy elevados. No
obstante, se observa ya una mejora de las condiciones de financiaciéon que puede
favorecer el consumo y la inversidon en los préximos trimestres.

Segun la Encuesta de Préstamos Bancarios, durante el tercer trimestre de 2024, las
condiciones generales aplicadas a los huevos créditos se han relajado en todos los
segmentos, con descensos de los tipos de interés de cardcter moderado en la
financiacion a las empresas y en los créditos a los hogares para consumo y otros
fines y algo mds acusada en los créditos a las familias para adquisicion de
vivienda. Ademads, en el segundo y tercer trimestre de 2024 se observé un aumento
de la demanda de préstamos en todos los segmentos, aunque de cardcter
moderado. En cuanto a los factores que explican el crecimiento de la demanda, las
entidades financieras sefialan la disminucion de los tipos de interés. En el caso de
las empresas, también habrian contribuido las mayores necesidades para
financiar inversiones en activos fijos y existencias y capital circulante, asi como el
menor uso de financiacion interna.

Por sectores, en la Ultima parte del afo los industriales podrian mostrar un mayor
dinamismo y los servicios una ligera desaceleracion, aunque todavia con ritmos
elevados. Asi, el PMI de manufacturas, que habia mostrado una clara tendencia
descendente hasta el 50,6 de agosto, repuntd en septiembre y octubre, hasta
situarse en el nivel 54,5, pero sufrié un cierto deterioro en noviembre debido al
efecto de las inundaciones de la DANA que afectd a Valencia y otras localidades.
Los dafos causados por las inundaciones también pueden estar afectando a los
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plazos de entrega de los pedidos. En este contexto, estd aumentando la
contratacién en las empresas manufactureras y también se observa un
encarecimiento de los precios de los insumos, en especial de las materias primas,
aunque el margen para su traslado a precios finales es muy limitado debido a la
alta competencia.

Por su parte, el PMI de servicios mostré una desaceleracion entre junio y agosto vy,
aunque en septiembre mostré una mejora, hasta situarse en el nivel 57, en octubre
ha vuelto a bajar, a 54,9 y en noviembre hasta el 53], lo que estaria indicando que
el sector continla mostrando un notable crecimiento, pero que se comienzan ad
observar sefales de menor dinamismo. Ademds, las inundaciones de la DANA
también limitaron tanto el crecimiento de la actividad como de los nuevos pedidos,
lo que se viene a unir a una disminucién de la demanda extranjera. El sector
servicios continla preocupado por el aumento de precios de sus insumos,
especialmente de los salarios, que constituyen una proporcién importante de los
gastos en el sector, mucho mds intensivos en mano de obra. Sin embargo, las
empresas de servicios no estdn repercutiendo completamente estos costes a los
consumidores debido a las presiones competitivas, por lo que sus mdrgenes estdn
disminuyendo.

Aunqgue durante los primeros meses de 2024 se mantuvo la tendencia contractiva
tanto en las exportaciones como en las importaciones, a partir del segundo
trimestre la evolucion de ambos flujos se torné positiva y de mayor intensidad para
las exportaciones de bienes. Con esta evolucién, el saldo exterior negativo ha sido
ligeramente inferior al del mismo periodo de 2023 (-27.0910 millones de euros,
frente a-29.596,4 millones de euros). Este aumento se ha debido, prdcticamente en
su totalidad, a la reduccién del déficit energético.

Segun los datos de Balanza de Pagos publicados por el Banco de Espafia, en los
nueve primeros meses de 2024, el superdvit de la balanza por cuenta corriente
alcanzé los 40,5 miles de millones, frente a los 31,0 miles de millones de superdvit del
mismo periodo del afio anterior. Con este resultado, la balanza por cuenta corriente
podria registrar un superdvit del orden del 3% del PIB.

Los Ultimos datos disponibles respecto al sector turistico muestran cémo la
entrada de turistas internacionales continda aumentando a ritmos muy notables.
En los diez primeros meses de 2024, el nimero de turistas que visitaron Espaia
aumenté un 10,8% y rozé los 82,9 millones. Ademds, dado que el gasto medio ha
venido aumentando, el gasto total de los turistas durante este periodo fue casi un
15,5% superior al registrado en el mismo periodo de 2023.
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Mercado laboral

Tras el repunte de octubre, la afiliacion a la Seguridad
Social modera levemente su ritmo de crecimiento en
noviembre

Tras el sorprendente repunte de la dfiliacién a la Seguridad Social en octubre, el
ritmo de crecimiento de los cotizantes se ha moderado en noviembre, aunque sdlo
ligeramente. Con todo, para el conjunto del dltimo trimestre de 2024 se espera un
comportamiento del empleo algo mds dindmico que en el tercer trimestre.

El mes de noviembre, que suele ser desfavorable para el mercado laboral, registrd
un descenso de 30.051 dfiliados a la Seguridad Social, lo que supone el peor dato
desde 2019. En términos relativos, esta cifra supone una disminucion del -0,14% sobre
el mes anterior, dato ligeramente mds desfavorable que el promedio del mes de
noviembre del periodo 2014-2019, que fue del -0,12%. Asi, el total de dfiliados a la
Seguridad Social se sitia en 21.302.463 personas.

En términos desestacionalizados, en noviembre se observa un incremento de la
afiliacién mds débil que en los meses anteriores de este afo, a excepcion de julio,
que registré un dato especialmente desfavorable. Asi, segin el Ministerio de
Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, se produjo un aumento de 13.116 personas
en la dfiliacidon corregida de variaciones estacionales, muy por debajo del
crecimiento promedio mensual registrado en el periodo de enero a octubre (44.573
personas).

En datos brutos, hay que destacar que la caida de los registros de la Seguridad
Social en noviembre ha venido por el lado del sector privado, que perdié 37.948
puestos de trabajo. En cambio, el sector publico incorporé 7.898 nuevos
trabajadores. Por ramas de actividad, hay que senalar, por un lado, el descenso de
la afiliacién en Hosteleria (por el fin de la actividad vinculada a la temporada
estival). Por otro, cabe destacar el incremento de la dfiliacién en Educacion (con las
dltimas incorporaciones vinculadas al inicio el curso escolar) y en Comercio (que
comienza la temporada de fin de ano).

En términos interanuales, la dfiliacion ralentizé ligeramente su ritmo de crecimiento
en noviembre, tras el inesperado repunte registrado en octubre. Asi, la tasa
interanual se situd en el 2,4%, una décima menos que el mes anterior pero que
supone un dato mds favorable que los registros de agosto y septiembre. El sector
privado también muestra esta ligera pérdida de dinamismo en la creacién de
empleo, con una tasa interanual del 2,2%. Por su parte, el sector publico muestra un
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crecimiento elevado, del 3,3%, pero que supone continuar con la desaceleracion
iniciada en septiembre.

Por sectores econémicos, la evolucién de la dfiliacion estd siendo heterogénea en
términos interanuales. La ligera pérdida de impulso de la dfiliaciéon en noviembre se
ha debido a los servicios, que también moderaron levemente su ritmo de
crecimiento, hasta el 2,8%, pero que se perfilan como el sector mds dindmico en
materia de creacién de empleo. Mientras, la industria mantuvo su ritmo de avance
en el 1,6% por quinto mes consecutivo, aunque ello supone un comportamiento
menos favorable que en el primer semestre del ano. Por su parte, la construccion
repunté levemente en noviembre, hasta alcanzar una tasa del 1,9%, tras tres meses
de crecimiento a un ritmo del 1,8%. Finalmente, la agricultura contindia perdiendo
empleo, aunque estabilizé su ritmo de caida en el -1,0%.

Durante el verano, el nimero de trabajadores en ERTE disminuyd gradualmente,
hasta septiembre, en el que habia 8713 personas en esta situacién (en promedio
del mes). Sin embargo, en octubre y noviembre, segun las cifras publicadas por el
Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, se ha producido un
incremento que puede considerarse moderado, teniendo en cuenta las secuelas
de la Dana que afectd a varias provincias y, especialmente, a Valencia. En concreto,
el nimero de trabajadores cubiertos por ERTE alcanzd un nivel de 9.863 personas
en octubre y de 11.606 personas en noviembre. Sin embargo, estas cifras podrian ser
revisadas al alza en los proximos meses, dado que el Gobierno ha ampliado en un
mes el plazo para que las empresas comuniquen los trabajadores en situacion de
ERTE.

El paro registrado descendié en noviembre en 16.036 personas, tras tres meses
consecutivos de aumentos. Sin embargo, esta caida del desempleo es menos
intensa que las también registradas en este mismo mes en 2021, 2022 y 2023, pero
al mismo tiempo, constituye un dato mds favorable que el promedio del periodo
2014-2019 (un aumento de 1506 personas). Asi, el total de desempleados se sitda en
2.5686.018 personas, el nivel mds bajo en la serie histérica de este mes desde 2007.

A falta de conocer los resultados de diciembre, todo apunta a que el empleo estd
mostrando un ligero mayor dinamismo en el cuarto trimestre. Segun estimaciones
del departamento de Economia de CEOE, la dfiliacion efectiva (descontando ERTE)
corregida de efectos estacionales aumentard en torno a un 0,5% intertrimestral en
el cuarto trimestre, dos décimas mds que en el tercer trimestre, aunque por debadjo
de los registros de la primera parte del ano.
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Inflacion

La inflacién repunta debido a los precios de los productos
energéticos y de los alimentos

Como se preveiq, la inflacién en noviembre volvié a repuntar hasta el 2,4%, seis
décimas mds que el mes anterior. Por su parte, la inflacién subyacente descendi6
una décima, hasta el 2,4%.

Dentro de la inflacidon subyacente, el ritmo de avance de los precios de todos sus
componentes se ha mantenido muy similar a los registrados en octubre. Asi, los
precios de los Servicios mantienen su tasa interanual en el 3,3%, y continda siendo
el elemento mas inflacionista de la cesta. Los Alimentos con elaboracion, bebidas
y tabaco disminuyen una décima hasta el 2,4% y los precios de los Bienes
industriales sin productos energéticos mantienen su tasa de variaciéon en el 0,5%.

La reversion de parte de las medidas de reduccion de impuestos para moderar la
inflacién también se ha visto reflejada en este incremento de precios. Asi, de
mantenerse la reduccién del IVA, el incremento de los alimentos sin elaboracion
habria sido del 0,2%, frente al 11% que se ha registrado. De forma similar, pero en
menor cuantia (dos décimas), para el caso de los alimentos elaborados.

Los productos energéticos son el componente que mds ha contribuido a este
repunte del mes de noviembre, sobre todo, por un efecto base respecto a
noviembre de 2023, cuando descendieron sus precios. Los Productos energéticos
muestran un incremento interanual de sus precios del 2,9%, frente al -3,7% del mes
anterior, debido fundamentalmente al aumento de los precios de la electricidad y
del gas (19,8% y 9,4%, respectivamente), mientras que los carburantes y lubricantes
acumulan cuatro meses de descensos significativos.

Los precios de los servicios contindan mostrando avances superiores al resto de la
cesta (3,3%). El dinamismo de la demanda en los servicios, junto con el aumento de
los costes de produccién, incluyendo los salariales, podrian ser factores que
dificulten la contencién de sus precios en el medio plazo.

Las previsiones apuntan a que la inflacién podria repuntar ligeramente en
diciembre, cerrando el afo en niveles alrededor del 2,5%, con lo que la inflacién
promedio de 2024 se situard en el 2,7% para el conjunto del afio. En 2025 se espera
que la inflacién contindie una senda descendente, aunque esta evolucién se verd
condicionada por el ritmo de reversién de las medidas antiinflacionarias y los
precios de las materias primas en los mercados internacionales.
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Sector Publico

El déficit publico del Estado en 2024 sigue superando los
registros de 2023

La informacién referente a la ejecucidn presupuestaria del Estado hasta octubre
sefiala que aumenta la necesidad de financiacion hasta el -17% del PIB, ratio
superior al -1,3% del PIB acumulado en el mismo periodo de 2023. El saldo primario
se mantiene en equilibrio, frente al superdvit del 0,3% del PIB alcanzado en los diez
primeros meses de 2023.

Cabe destacar el cambio que se estd produciendo en 2024, donde los empleos del
Estado crecen mds que los recursos. Asi, los gastos avanzan un 8,7% hasta octubre,
aumentando su peso en el PIB hasta el 16,8%. Mientras, los ingresos se incrementan
un 6,3%, y prdcticamente estabilizan su peso en el PIB en el 15,1%.

Segun la IGAE, este mayor desequilibrio fiscal del Estado se explica por la liquidacion
del sistema de financiacién autonémica (CC.AA. de régimen comun) y de las
entidades locales de 2022, que en 2024 estd siendo negativo para el Estado (25,3
mil millones, frente a los 13,5 mil millones de 2021). Ademds, se estdn produciendo
unas mayores entregas a cuenta a las CC AA y CC LL. Todo ello eleva las
transferencias corrientes del Estado a estos niveles de la AA PP hasta un 1,2%.
También se incrementa la partida de intereses un 12,3%.

Entre los empleos que descienden, destacan las subvenciones (-14.7%) por la
finalizacion de las ayudas implementadas para paliar los altos costes energéticos,
y también los recursos propios de la UE (-6%), por sefalar aquellas partidas de
mayor cuantia monetaria.

Respecto a los recursos, la recaudacion por impuestos aumenta un 5,7% hasta
octubre, con diferencias claras de comportamiento entre las principales figuras
impositivas. Asi, el IVA se incrementa un 7%, mientras que el IRPF desciende un-0,4%,
siendo el Impuesto sobre Sociedades el que presenta un mayor dinamismo
recaudatorio (10,3%). Hay que sefalar que los ingresos por cotizaciones sociales
descienden un -1,7% y el resto de los ingresos aumentan un 10,8%. Esta subida tan
notable se explica por la transferencia recibida del Servicio de Empleo Publico
Estatal (SEPE) correspondiente a recursos procedentes del Fondo REACT-EU y a las
mayores transferencias recibidas de las comunidades auténomas.

Panorama Econdmico y Empresarial 1
Diciembre 2024



c E 0 E Eepanolas

Informe
Economid

Actividad empresarial

» Lacifrade negocios en septiembre mejora ligeramente tras el estancamiento del mes
precedente. Por su parte, las ventas de las grandes empresas mostraron un mayor
vigor en octubre, reforzando la tendencia positiva observada durante la segunda
mitad del aio.

e Enoctubre, los tipos de interés de los créditos a las empresas han seguido la senda de
descensos de los Gltimos meses.

e Los indicadores de confianza empresarial continGan mostrando impulso: el PMI
compuesto de Espaia permanecié en terreno expansivo por duodécimo mes
consecutivo, aunque con un ritmo de crecimiento mds lento que el de octubre.

e Latendenciade los Gltimos meses continta en lo referente al dinamismo empresarial:
en noviembre, el nGmero de empresas inscritas en la Seguridad Social supera
moderadamente los niveles previos a la pandemia. Sin embargo, las empresas mas
pequeiias alin no han recuperado los valores alcanzados en 2019.

Facturacion y ventas

Segun el INE, el indice General de Cifra de Negocios Empresarial corregido de efectos
estacionales y de calendario presenté en septiembre una variacion del 1,4% respecto al
mismo mes del afo anterior. Esto supone una mejora frente al -0,1% registrado en agosto. Los
indices corregidos de efectos estacionales y de calendario presentaron tasas de variacion
anual positivas en tres de los cuatro sectores analizados. Sobresalen los servicios no
financieros de mercado, que registraron el mayor aumento (7.7%). Se mantiene el retroceso en
energia, agua y saneamiento (-41%), acumulando 21 meses de descensos consecutivos.

De acuerdo con la Agencia Tributaria, las Ventas Totales de las Grandes Empresas,
deflactadas y corregidas de variaciones estacionales y de calendario, registraron en octubre
un aumento del 5,1%, en comparacion con el mismo mes del ailo anterior. Esta cifra, superior
a la observada en septiembre, refuerza la tendencia positiva observada durante la segunda
mitad del ano. Este crecimiento se explica tanto por el vigor de las ventas interiores, como por
la recuperacion de las exportaciones. En el dmbito interno, las ventas crecieron un 4,7% en
octubre, superando en un punto el ritmo de septiembre. Por su parte, las exportaciones
mostraron un avance del 6,4%, casi tres puntos mds que el mes anterior, consolidando asi la
recuperacion iniciada en junio.
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Segln la Central de Balances Trimestral (CBT), el Resultado Ordinario Neto (RON) de las
empresas registré un aumento del 0,7% durante los tres primeros trimestres de 2024, un
incremento significativamente menor al 13,1% observado en el mismo periodo de 2023. Se
detectaron tasas negativas en los sectores de energia (-4,7%), industria (-34,3%) e informacion
y comunicaciones (-18]1%). En particular, el marcado descenso en el sector industrial se atribuye,
principalmente, a la caida del subsector del refino de petréleo (-68,6%), que representa un
componente importante en la muestra de la CBT. La mayoria de los subsectores industriales
también mostraron tasas negativas. Por otro lado, los sectores de comercio, hosteleria y otras
actividades lograron tasas de crecimiento positivas.

La Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE) destaca que las
empresas perciben un aumento de la facturacion en el cuarto trimestre de 2024, frente d los
descensos del mismo trimestre de los dos afos anteriores. Las presiones inflacionistas
repuntan levemente en el cuarto trimestre, tanto en el coste de los inputs como en los precios
de venta. Por otra parte, desciende el porcentaje de companias afectadas por mayores gastos
financieros y escasez de demanda, pero se mantienen elevados la incertidumbre sobre la
politica econémica y los problemas de mano de obra.

Costes laborales

Segun datos de la Estadistica de Convenios Colectivos del Ministerio de Trabajo y Economia
Social, a 30 de noviembre de 2024 hay 3.556 convenios con efectos econémicos conocidos 'y
registrados para 2024, que dan cobertura a 1.218.266 empresas y 10.267.554 personas. La
variacion salarial pactada en las negociaciones que despliegan efectos econémicos en 2024,
registradas hasta 30 de noviembre, se sitda en el 3,05% (3.49% en el mismo mes de 2023). En los
convenios sectoriales de dmbito nacional, la variacion salarial es del 3,09%, en los autonoémicos
del 3,02% y en los de dmbito provincial del 3,10%. Por sectores de actividad, y teniendo en cuenta
la provisionalidad de los datos y los posibles efectos estadisticos, el Sector Agrario registra la
mayor variacién salarial (314%), seguido por los Servicios (310%), la Industria (2,94%) y la
Construccion (2,91%).

Condiciones y costes de financiacion

En octubre, los tipos de interés de los créditos a las empresas han seguido la senda de
descensos observada en los Gltimos meses. Concretamente, se han situado entre el 4% y el
4,4%. Esta reduccion ha impulsado incrementos en todas las nuevas operaciones de crédito
empresarial, especialmente en las operaciones de hasta 250.000 euros (17.9%) y las de entre
250.000 y 1 millén de euros (12,4%).
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En noviembre, el PMI compuesto de Espaia se mantuvo en terreno expansivo por duodécimo
mes consecutivo, registrando un 53,2, aunque con un ritmo de crecimiento mds lento que el
de octubre (55,2). Este resultado se debe a la continuidad de la expansion en el sector servicios,
que alcanzd un 53,1, mostrando una desaceleracién respecto al 54,9 del mes anterior. Por su
parte, el PMI de manufacturas se situé en 53,1, por debajo del 54,5 de octubre, consolidando a
Espafia como la Unica gran economia de la zona euro que permanece en terreno expansivo.

El Indicador de Sentimiento Econémico de la Comisiéon Europea muestra un incremento
moderado, posiciondndose en niveles favorables en comparacion con la media histérica. En
noviembre, alcanzé los 102,1 puntos, superando los 100 puntos anotados en octubre.

Dinamismo empresarial

En noviembre, la Seguridad Social registré 10.777 empresas mds que en el mismo mes de 2019,
aunque este aumento representa un crecimiento porcentual muy moderado, del 0,8%. Por
tamanio, las empresas mds pequeias, de 1 a 2 trabajadores (que representan el 52% del totall
de empresas inscritas), alin no alcanzan los niveles previos a la pandemia. Por sectores, el
ndmero de empresas inscritas sigue siendo inferior a los niveles prepandemia en industria,
mientras que en agricultura, servicios y construccion ha logrado recuperar su posicidn anterior.

El empleo en las empresas inscritas en la Seguridad Social aumenté un 4,8% en noviembre
respecto a hace un afo, lo que supone un ligero incremento frente a octubre (3,8%). sin
embargo, la creacion de empleo se concentra principalmente en las empresas con mds de 250
empleados, que en noviembre experimentaron un incremento interanual del 7,4%. En cambio,
en las empresas mds pequenas (de 1a 9 trabajadores), el empleo anoté un crecimiento de sélo
1,4% en tasa interanual.
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Empleo por tamano de empresa
Tasa de variacién interanual en %
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Trabajo y Economia Social
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Principales indicadores empresariales

(actualizacién: diciembre 2024)

Indicador 2021 2022 2023 Pendltimodato  Ultimo dato ﬁl::r::to
Facturacion y ventas
Tasa de variacién anual Tasa de variacién interanual
indice de cifra de negocios empresarial
corregido de efectos estacionales y de 17,8 23,5 -2,5 -0,1 14 sep-24
calendario
Ventas en grandes empresas 6,1 58 1,5 3,5 51 oct-24
Costes laborales
Tasa de variacién anual T, de variacioén interanual
Coste laboral total por trabajador 5,9 42 5,5 3,9 41 IT24

Dinamismo empresarial

Nivel medio anual Nivel mensual

Empresas inscritas en la Seguridad Social  1.301.461 1.321.657 1.327.404 1.325.048 1.343.760 nov-24

Condicionesy costes de financiacion

Nivel medio anual Nivel mensual
Tipo de interés medio ponderado créditos
1,9 23 4,8 47 4.4 oct-24
hasta 250 mil euros
Tipo de interés medio ponderado créditos
1,5 2,0 4.6 44 41 oct-24
entre 250 mil y 1 millén de euros
Tipo de interés medio ponderado créditos
1,3 17 4,5 4,5 4,2 oct-24
de mds de 1millén de euros
Tasa de variacion anual T.de variacién interanual
Nuevas operaciones de crédito
=23 16,6 12,6 6,8 17,9 oct-24
empresarial hasta 250 mil euros
Nuevas operaciones de crédito
-12,9 1n,9 9,4 6,4 12,4 oct-24
empresarial entre 250 mil y 1millén de
Nuevas operaciones de crédito
-15,4 345 -17,7 6,7 1,5 oct-24

empresarial de mds de 1millén de euros

Confianza empresarial

Nivel medio anual Nivel mensual o trimestral

Indicador de sentimiento econémico 105,3 101,3 100,7 100,0 102,1 nov-24
Indice de confianza empresarial

. X 120,8 126,8 132,7 138,0 136,3 IVT 24
armonizado Total Nacional
PMI compuesto 55,3 51,8 52,5 55,2 53,2 nov-24
PMI manufacturas 57,0 51,0 48,0 54,5 53,1 nov-24
PMi servicios 55,0 52,5 53,6 54,9 53,1 nov-24

Mercados bursatiles

Nivel medio anual Nivel mensual

Indice IBEX 35 8.6452 8.2525 9.4415 1.672,6 11.641,3 nov-24

Fuente: INE, Banco de Espana, Eurostat, Ministerio de Trabajo y Economia Social, Agencia Tributaria, Ministerio de Economia,

Comercio y Empresa, Bolsa de Madrid.
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Previsiones econémicas para Espaia

(actualizacién diciembre 2024)

Tasa de variaciéon anual, salvo indicacién en contrario

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

PIB 2,0 -10,9 6,7 6,2 27 31 23
Gasto en consumo privado 1,0 -12,2 7,2 49 17 2,5 2,1
Gasto en consumo publico 2,2 3,5 3,6 0,6 52 42 15
Formacion Bruta de Capital Fijo 4,9 -8,9 2,6 33 21 22 2,0
-Activos fijos materiales 5,8 -10,2 1,4 22 2,4 23 21
Construccion 8.4 -8,4 0,5 2,2 3,0 27 2,3
Bienes de equipo y act. Cultivados 2,0 -13,0 29 2,4 1,3 17 18
-Activos fijos inmateriales 0,4 -27 8,4 7,7 10 17 1,2
Demanda interna (*) 1,6 -8,8 7,0 39 17 2,6 2,0
Exportaciones 23 -20,1 13,4 14,3 28 34 3,6
Importaciones 13 -15,1 15,0 7,7 0,3 2,0 29
Demanda externa (*) 0,4 -2,2 -0,4 23 1,0 0,5 0,3
PIB corriente 3,4 -99 94 n2 91 6,2 47
Deflactor del PIB 1,5 1,0 27 5,0 6,4 31 2.4
IPC (media anual) 0,7 -0,3 31 8,4 35 27 17
IPC (dic/dic) 0,8 -0,5 6,5 5,7 31 25 2,0
IPC subyacente (media anual) 0,9 0,7 0,8 5,2 6,0 29 21
Empleo (CNTR) (**) 31 -7 7,3 41 32 23 2,0
Empleo (EPA) 23 -29 33 36 31 21 1,9
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 14,1 15,5 14,9 13,0 12,2 15 10,7
Productividad -11 -42 -0,5 2,0 -0,5 0,8 0,3
Remuneracion por asalariado 3,0 3,2 0,7 3,9 5,6 47 29
Coste laboral unitario (CLU) 41 7,7 1,2 1,9 6,1 3,9 25
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 21 0,8 0,8 0,4 27 3,0 2,6
Déficit plblico (%PIB) -31 -9,9 -67 -4,6 -35 -32 -2,8
Tipos de interés EE.UU. (dic) 175 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 3,50
Tipos de interés Eurozona (dic)(***) -050 -050 ~-0,50 2,00 4,00 3,00 2,25
Petréleo brent ($) 64,4 28 70,7 100,8 825 80,6 731

Fuente: CEOE, INE, Banco de Esparnia, Eurostat

(*) Aportacion al crecimiento

(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(***) Este tipo de interés se refiere al tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito, que es la nueva referencia que ha

adoptado el BCE como guia para la orientacién de la politica monetaria.
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