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Espanya 2025: creixement dinamic, tot i que una mica inferior al del 2024

Balan¢ 2024: un bon punt de partida

Aquest 2024 que estem a punt de deixar enrere esta sentun  Espanya: contribucio al creixement del PIB
bon any des d’'un punt de vista macroeconomic, en un context  (p.p.)

marcat encara per uns tipus d’interes elevats i per una inflacio Previsio
que ha anat de més a menys al llarg de l'exercici.

En conjunt, preveiem que, el 2024, el PIB creixera al voltant del
2,8% en relacié amb el 2023, un ritme superior en més d’1 punt
al que s'esperava al comencament de I'any.! Gairebé la meitat ~ * —
de la sorpresa positiva prové d'un funcionament millordel que 3 — — ®

s'esperava del sector exterior, impulsat pel turisme i pels ser- ] °
veis no turistics. Laltra meitat s'explica, a parts iguals, per un - —
creixement major del que s'esperava del consum de les fami- ' [ |
lies, que s’ha comencat a reactivar en aquest 2024, i pel con- 0 : ‘ ‘ ‘
sum public. q
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previsié de creixement del 2,8% per al 2024. ?

En suma, podem concloure que el 2024 ha estat millor del que s’havia anticipat i ha establert les bases per iniciar el 2025 en un
punt de partida solid des d'un enfocament macroeconomic.

Perspectives per al 2025: els motors del creixement de I'economia espanyola

Per al 2025 preveiem que I'economia moderara lleugerament el ritme de creixement fins al 2,3%, un ritme dinamic i molt superior a
I'1,3% que s'espera a la zona de l'euro. La dada de PIB del 3T introdueix, com per al 2024, alguns riscos a l'alca sobre aquesta previsio.

Quins son els motors que sustentaran aquest solid creixement? En aquest article, destaquem els cinc elements principals.

En primer lloc, cal destacar que s'espera que les llars continuin recuperant poder adquisitiu. La remuneracié per assalariat se
situara una mica per damunt d'una inflacié lleugerament superior al 2%, la qual cosa permetra, juntament amb les baixades de
tipus d'interés, amb la solida posicié financera de les llars i amb la finalitzacié de les pressions inflacionistes, una lleugera accele-
racié del consum privat.

En segon lloc, el turisme continuara sent una palanca clau del creixement: la contribucié d’aquest sector al creixement del PIB el
2025 se situara entre 0,41 0,5 p. p. per sota del 2023 i del 2024 per6 amb una xifra encara molt notable.

En tercer lloc, la demografia continuara sent un vent de cua. En els dos ultims anys, la poblacié ha crescut, aproximadament, I'1%
interanual, a causa, en gran part, de l'arribada d’un milié d'immigrants. Aquest flux ha incrementat i ha rejovenit la forca laboral.
Les projeccions indiquen que la poblacié continuara augmentant en els propers anys a un ritme proper a 1"1%. Aixi i tot, el mercat
de I'habitatge pot ser un coll d'ampolla per als fluxos d'immigracio, pero també pot contribuir a incrementar els fluxos si I'aug-
ment d‘activitat al sector immobiliari atreu més ma d'obra.

En quart lloc, el mercat laboral continuara sent un impulsor del creixement: preveiem la creacié neta mitjana d'una mica més de
400.000 llocs de treball el 2025 i una petita caiguda de la taxa d'atur, elements que permetran crear més riquesa i consolidar el
consum de les llars.

Finalment, la inversié té marge per créixer en un context en que la baixada de tipus pot estimular sectors relacionats amb la
inversié en equipament, context en qué I'impuls dels fons NGEU també hi jugara un rol i en qué la inversié en habitatge té recor-
regut per enfortir-se. En canvi, s'espera una contribucié més modesta del consum public en un context de reintroduccié de les
regles fiscals europees, que obligara a una certa contenci6 del creixement de la despesa publica.

Queé canvia entre el 2024 i el 2025?

Per concloure l'article, analitzem quins elements de I'escenari macroeconomic varien el 2025 en relacié amb el 2024, la qual cosa
ajudara a entendre per que esperem que el creixement es desacceleri al voltant de mig punt el 2025. En aquest sentit, és un exer-
cici diferent del comentat a la secci6 anterior, perqueé aqui parlem d'elements diferencials del 2025 en relacié amb I'any anterior.

1. Les revisions a I'alca en la série del PIB expliquen una part molt menor de la sorpresa.
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Al segon grafic presentem els principals factors de suport que,

IM

Espanya: desglossament del creixement del PIB 2025

a causa d’'un millor comportament el 2025 que el 2024, perme-  (p.p.)

tran accelerar el creixement del PIB el 2025 en relacié amb el

2024. En primer lloc, cal esmentar la taxa d’estalvi de les llars: ~ 3° 03

estimem que, el 2024, se situara al voltant del 13% de larenda 30 — l-—ﬁ

bruta disponible, impulsada pel gran dinamisme dels ingres- )5 l \& 0.2

sos i pels incentius a l'estalvi derivats d'uns tipus elevats. El ’ ’ L

2025, preveiem un descens relativament suau d'aquesta taxa 20
d’estalvi, a mesura que els tipus d’interés baixin i que la con- 15
fianca millori, la qual cosa permetra augmentar el consum, amb
un impacte positiu sobre el creixement del PIB de 2 décimes.?
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Un segon factor diferencial per a un major creixement és |'im-
pacte de les baixades de tipus d’interés. La nostra previsio és
que el BCE aprofundira en la senda de baixada de tipus el 2025
amb quatre baixades de 25 p. b.> Malgrat que els tipus seran
més baixos el 2025 que el 2024, cal recordar que I'impacte
d’'una baixada de tipus presenta un cert retard a I'hora de
transmetre’s a I'economia. Aquests retards expliquen que, tot i
que preveiem tipus més baixos en la mitjana del 2025 que en la
del 2024, I'impacte positiu dels descensos en els tipus d’interés
sobre el creixement del PIB sera relativament modest el 2025 i similar, en magnitud, al de la taxa d’estalvi.
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Taxa d'estalvi

Tipus d'interés
NGEU

Normalitzacié

sector turistic
Repunt importacions
Reversio descomptes
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En tercer lloc, destaquem I'impacte dels fons NGEU. Algunes inversions financades amb aquests fons que s'esperaven per al 2024
s'acabaran executant el 2025, la qual cosa representara entre 1 i 2 decimes de contribucié addicional al creixement I'any vinent.

No obstant aixo, altres factors actuaran en sentit contrari. En

primer lloc, preveiem que el turisme contribuira de forma
orevicis molt dinamica al creixement el 2025, perd també preveiem
20 que la seva aportacié sera 3 décimes inferior a la del 2024. Es
previsible que el sector normalitzi el seu ritme de creixe-
ment, atesos els elevats nivells assolits, tot i que continuara
vivint un estat dol¢ i comptara amb importants palanques
perqué creixi.* En segon lloc, la contribucié del sector exte-
12 rior sera més modesta que el 2024, en part per un repunt de
les importacions arran del major vigor de la demanda inter-
na. Finalment, la retirada dels descomptes fiscals sobre
I'energia i els aliments i de les rebaixes al transport també
tindran un petit impacte a la baixa sobre el creixement, per
la via del seu efecte alcista sobre la inflacié d'aquestes parti-
des. No obstant aixo, les dinamiques de la inflacié en agregat
seran positives: preveiem que la inflacié nucli (la que exclou
I'energia i els aliments) passara de créixer el 2,7% el 2024 a
prop del 2% el 2025.

Espanya: taxa d’estalvi de les llars
(% sobre la renda bruta disponible)
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Pel que fa als riscos que envolten aquest escenari, si la taxa

d’estalvi disminuis més rapid o a nivells més baixos, implicaria un risc a l'alca per al creixement del PIB, impulsat per un major

creixement del consum. En sentit contrari, la materialitzacié de riscos geopolitics adversos, com una espiral aranzelaria o una

intensificacié del conflicte al Proxim Orient que incrementés els preus de l'energia, tindria un impacte material negatiu sobre el

creixement.’

En suma, I'economia espanyola encara un 2025 que s'espera de nou dinamic, gracies a una demanda interna privada que anira
prenent un major protagonisme.

Oriol Carreras i Javier Garcia-Arenas

2. Per entendre aquest calcul, cal tenir en compte que la taxa d’estalvi captura el nivell d’estalvi en relacié amb la renda bruta disponible i que la magnitud de la
renda bruta disponible és del 60% del PIB nominal. Per tant, una reduccié de 0,5 punts de la taxa d'estalvi com la que preveiem per al 2025 representaria, en principi,
un augment del creixement del PIB proper a 0,3 punts a través d'un major consum. Tenint en compte que la part del consum que es realitza a través

de les importacions és del 30%, arribem a un impacte sobre el creixement del PIB de 0,2 p. p.

3. Vegeu l'article «Politica monetaria 2025: |'hora de la distensié», en aquest mateix Dossier.

4.Vegeu l'article «Creixement sectorial el 2025: robust i transversal, perdo amb algunes diferéncies», en aquest mateix Dossier.

5.Vegeu l'article «Perspectives globals 2025: a |a recerca d'una nova normalitat», en aquest mateix Dossier.
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