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La economia espanola acaba 2024
entre los primeros de la clase

Este pasado 2024 ha sido un aio de sorpresas al alza. En ene-
ro, el consenso de analistas publicado por Funcas situaba sus
previsiones de crecimiento del PIB para el conjunto del afio en
el 1,6%. En noviembre, esta cifra practicamente se doblo has-
ta el 3,0%, ligeramente por encima del 2,8% que estimamos
en septiembre desde CaixaBank Research. En esta linea, el
Banco de Espaia revisé al alza las previsiones de crecimiento
del PIB este pasado diciembre, hasta el 3,1% para el 2024 y
hasta el 2,5% para el 2025 (0,3 p. p. mds que en sus anteriores
previsiones en ambos casos). En cuanto a la inflacion, el Banco
de Espafa ha dejado las previsiones practicamente inaltera-
das con un pequefio ajuste de 1 décima al alza en 2026, hasta
el 1,8%.

A finales del afio pasado esperdabamos que se produjera un
cambio en el patrén de crecimiento hacia un mayor peso de la
demanda interna, después de dos afios en los que el motor
del crecimiento fue la demanda externa. La normalizacién del
sector turistico y el agotamiento de los ahorros acumulados
durante la pandemia nos hacian pensar que este cambio en el
patron productivo vendria acompafado de una ligera desace-
leracion. Sin embargo, las exportaciones, especialmente las
de servicios, tanto turisticos como no turisticos, han seguido
batiendo récords y el consumo de los hogares ha sido mas
dindmico de lo previsto, lo cual explica el goteo de revisiones
al alza a lo largo del afio. Los principales indicadores apuntan
aque el buen desemperio de la economia continué durante el
4T 2024. Para 2025 prevemos que el crecimiento siga siendo
dinamico, aunque probablemente no tanto como en 2024.

El PIB sigui6 creciendo de forma dinamica en el 3T 2024. En
la segunda estimacion del PIB del 3T, el INE confirm6 que el
crecimiento de la economia se situé en el 0,8% intertrimes-
tral, un ritmo de crecimiento similar al del 2T, y se situé un
6,6% por encima del nivel del 4T 2019. El cambio en el patrén
de crecimiento se reafirmé al avanzar el consumo de los hoga-
resy el consumo publico un 1,2%y un 2,5%, respectivamente;
el mayor ritmo de avance de los ultimos dos afios. En sentido
opuesto, la inversion cayé un 1,3% y se mantiene un 0,5% por
debajo del nivel del 4T 2019. Por ultimo, las exportaciones
siguieron avanzando de forma bastante dindmica, pero el
mayor crecimiento de las importaciones supuso una contri-
bucion negativa del sector exterior de 0,2 p. p. al crecimiento
intertrimestral.

Los principales indicadores auguran un buen dato de creci-
miento para el 4T. A falta de la publicacion del dato de creci-
miento del dltimo trimestre del afio, los principales indicado-
res de actividad mantuvieron los buenos registros del resto
del trimestre. El indicador de consumo de CaixaBank Research
crecio en diciembre un 3,2% interanual y cerr6 el mejor tri-
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mestre del afio con un avance del 4,0%. De este modo, el con-
sumo de los espafoles creci6 un 3,5% interanual en promedio
en 2024 (4,8% en 2023) a la vez que la inflacién se moderé
hasta el 2,8% en promedio (3,5% en 2023). Por otro lado, los
indices de confianza empresariales se mantienen comoda-
mente en la zona de expansion, por encima de los 50 puntos:
el indice PMI del sector servicios subi6 con fuerza en diciem-
bre hasta los 57,3 puntos (53,1 en noviembre), mientras que
el de manufacturas se mantuvo en un registro similar al del
mes anterior (53,3 en diciembre vs. 53,1 en noviembre).

Un buen aio para el empleo. La creacién de empleo, clave
para entender el buen desempefo de la economia a lo largo
de 2024, se volvio a acelerar en diciembre al sumar 35.500
nuevos afiliados, por encima de los 29.900 del mismo mes de
2023. Asi, el mercado laboral espafiol cerr6 el aflo con un
aumento de mas de 500.000 nuevos afiliados y sitda el nime-
ro total de afiliados en la Seguridad Social en 21.337.962. En
términos desestacionalizados, el aumento fue de 42.700 nue-
vos afiliados, de modo que el crecimiento intertrimestral de la
afiliacion en el 4T se acelerd hasta el 0,5%, frente al 0,3% del
trimestre anterior. Por Ultimo, el nimero de parados cay6 en
25.300 personas y sitda su nimero total en los 2,560 millones,
la cifra mas baja desde diciembre de 2007.

La buena marcha del mercado laboral impulsa la renta de
las familias. La renta bruta disponible de las familias (RBD)
crecié en el 3T un 8,2% interanual. El principal factor detras de
este aumento de la RBD fue la buena marcha del mercado
laboral, que impulsé el crecimiento de la remuneracion de los
asalariados hasta el 7,4%, mientras que las prestaciones socia-
les crecieron en menor medida, el 5,8%. Dado que el aumento
del gasto en consumo final fue del 6,6% (inferior al de la renta
bruta), la tasa de ahorro aumenté. En concreto, la tasa de aho-
rro acumulada de cuatro trimestres subié en 0,3 p. p., hasta el
13,7%.

El repunte de la inflacion continta, pero se mantiene con-
tenida. La inflacién durante el 4T ha estado marcada por una
tendencia al alza, después de alcanzar en septiembre el regis-
tro mas bajo desde principios de 2021. Asi, seguin el dato
avanzado por el INE, la inflacion subié por tercer mes conse-
cutivo en diciembre hasta el 2,8%, 0,4 p. p. méas que en
noviembre, impulsada principalmente por el precio de los
carburantes y, en menor medida, por los precios de los servi-
cios relacionados con el ocio y la cultura. La inflacién subya-
cente, por otro lado, repunté 0,2 p. p. hasta el 2,6%. Los datos
tanto de inflacion general como subyacente se situaron por
debajo del rango esperado por CaixaBank Research en el
escenario vigente que elaboramos en septiembre, en buena
parte debido a que los precios de la energia se han mantenido
mas contenidos de lo esperado. De confirmarse estos datos, la
inflacion general promedio en 2024 se situaria en el 2,8%
interanual (3,5% en 2023) y la inflacién subyacente promedio
en el 2,9% (6,0% en 2023).
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Nota: La inflacion subyacente excluye alimentos no procesados y energia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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