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CONTEXTO GLOBAL

r N
Actividad » La economia mundial crecié en 3T24 a un ritmo similar al de trimestres precedentes, en un contexto en el que la actividad siguid
mostrando un comportamiento muy heterogéneo por sectores y geografias
\ J
e A

» El proceso de desinflacion se ha consolidado a escala global, si bien las presiones inflacionistas en los servicios continuan
mostrando una cierta resistencia a la baja

-
-

* Los precios del crudo se situan por debajo de los niveles anticipados hace tres meses, en parte como consecuencia de la
debilidad de la demanda procedente de China

» Por el contrario, la cotizacién del gas natural ha repuntado recientemente debido a algunas disrupciones que se han producido
por el lado de la oferta

- /
4 o . . L ) ) . )
+ La politica monetaria mantiene una senda de relajacidon en la mayoria de las economias mundiales
Politica monetaria .

En comparacién con las expectativas que los mercados tenian hace tres meses, ahora se espera una relajacion mas intensa de la

politica monetaria en el area del euro y menos acusada en Estados Unidos )

. . - . . . ] o . I
+ En Estados Unidos, mejor desempeno reciente de los activos con riesgo que en otras geografias, apreciacion del dodlar frente a
Mercados las principales divisas mundiales y aumento de las expectativas de inflacion

financieros .

Incrementos en la rentabilidad de la deuda soberana a largo plazo en las principales economias mundiales. En Europa, descensos
de los diferenciales soberanos frente al Bund aleman en Espana e Italia, pero aumentos en Francia

J
La actividad econdmica sigue mostrando signos de debilidad, mientras que la inflacion se desacelera a un ritmo ligeramente més\
intenso del anticipado unos meses atras

Area del euro » Las previsiones de diciembre del Eurosistema mantienen un escenario central de recuperacién gradual de la actividad y de
ralentizacion progresiva de las presiones inflacionistas, si bien el crecimiento del PIB y las tasas de inflacién general se revisan
\_ ligeramente a la baja con respecto a las proyecciones de septiembre Y,
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Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR) de 3T24

Indicadores de confianza

Encuesta del Banco de
Espana sobre la Actividad
Empresarial (EBAE)

Condiciones financieras

EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

ACTIVIDAD

/- Segun los datos de avance de la CNTR, el crecimiento del PIB se situd en el 0,8% en 3T24, la misma tasa que en 2T24\

y 0,2 pp por encima de la prevista en el ejercicio de proyecciones del Banco de Espafa de septiembre
» El crecimiento en 3T24 descanso en el consumo, tanto publico como privado. Por el contrario, la formacién bruta de
capital y la demanda exterior neta tuvieron una contribucién levemente negativa al avance del PIB
* El dinamismo reciente de la actividad en Espana sigue siendo muy superior al observado en la UEM, si bien existe una
\ notable heterogeneidad entre las principales economias de la region /
e A
» Elritmo de creacion de empleo en el cuarto trimestre se mantendria en niveles similares a los de 3724
* Con informacion hasta noviembre, los indices PMI| se mantienen en terreno claramente expansivo, a diferencia de lo que
sucede en la UEM
* Los resultados de la EBAE apuntan a un aumento de la facturacién de las empresas espafnolas en 4724
» La financiacion al sector privado ha seguido aumentando en los ultimos meses, al tiempo que la caida de los tipos de
interés comienza a reducir el coste medio de los préstamos vivos
\- J

El analisis conjunto de los distintos indicadores disponibles apunta a que el ritmo de avance del PIB en el cuarto trimestre del ano

seguiria siendo robusto, a pesar del impacto adverso de la DANA sobre la actividad , y podria situarse entre el 0,6% y el 0,7% intertrimestral
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA ESPANOLA

PRECIOS

~N

J

-
* En noviembre, la tasa de inflacion general repuntd desde el 1,8% hasta el 2,4% —misma tasa que en agosto—. Este repunte se debid, principalmente, a efectos
base transitorios en los precios de la energia, que ya se esperaban
-
-

En todo caso, la evolucion de la tasa de inflacion general ha sorprendido a la baja en los ultimos meses, fundamentalmente como consecuencia de una
desaceleracion de los precios de los alimentos mas intensa de la prevista (desde el 2,7% en agosto al 2,0% en noviembre)

~N

\_ [Notese que, en estos ultimos meses, los precios de los alimentos han estado condicionados por el incremento, el 1 de octubre, del tipo del IVA aplicable a algunos de estos productos] )
e A
» Por su parte, la inflacion subyacente prosiguio su senda de desaceleracion y cayo desde el 2,8% en agosto hasta el 2,5% en noviembre, acorde con lo anticipado
. J
r A
» Este comportamiento de la inflacion subyacente enmascara, no obstante, una desaceleracion mas intensa de la prevista en la inflacion de los bienes industriales

no energeticos (de 0,4 pp hasta el 0,2%) y una moderacion menor de la anticipada en los precios de los servicios (de 0,2 pp hasta el 3,5%)

. J
e A
» Entre las rubricas de servicios, en linea con lo observado en el area del euro, destacan las elevadas tasas de inflacion en los servicios de restauracion v turismo,

que, ademas, han mostrado recientemente una cierta ralentizacién en su senda de desaceleracion
. J
4 )
* La remuneracion por asalariado sigue registrando crecimientos elevados, si bien los costes laborales unitarios (CLU) se desaceleraron en 3T24 gracias al avance
de la productividad
. J
4 )
* En los ultimos trimestres, las presiones inflacionistas internas —aproximadas por el deflactor del valor afiadido— se mantienen estables, en la medida en que los
margenes empresariales han compensado la desaceleracién de los costes laborales unitarios
. J
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA 2024-2027

TABLA RESUMEN

PROYECCIONES DE DIFERENCIAS RESPECTO

Tasa de variacion anual (%), salvo indicacion en contrario A LAS PREVISIONES DE
DICIEMBRE DE 2024 (a) SEPTIEMBRE

2021 2022 2023 | 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026

PIB 6,7 6,2 2,7 3,1 2,5 1,9 1,7 0,3 0,3 0,0
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 3,0 8,3 3,4 2,9 2,1 1,7 2,4 0,0 0,0 -0,1
IAPC sin energia ni alimentos 0,6 3,8 4,1 2,9 2,3 1,9 1,8 0,1 0,1 0,0
Tasa de paro (% de la poblacidon activa). Media anual 149 13,0 12,2 11,5 10,8 10,4 9,9 0,0 -0,2 -0,3
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 67 -46 35 3.4 2.9 2.7 2.7 0.1 0.2 0.5
(% del PIB)

Deuda de las AAPP (% del PIB) 15,7 109,5 1051 | 103,1 102,6 102,5 1018 -2,3 -2,8 -3,8

|
Fuentes: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato publicado de la CNTR: avance tercer trimestre de 2024.

(a) Fecha de cierre de las proyecciones: 27 de noviembre de 2024.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA — BANCO DE ESPANA 9



EN RELACION CON EL EJERCICIO DE SEPTIEMBRE, LAS PROYECCIONES ACTUALES COMPORTAN UNA

REVISION AL ALZA DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2024 Y EN 2025

/- La revision al alza de la tasa de crecimiento del producto en 2024, de tres décimas, se debe (i) al efecto arrastre positivo que resulta de los nuevos datos de Ia\
CNTR y (ii) a un dinamismo de la actividad en el segundo semestre del afio mas intenso de lo esperado

» Latasa de avance del PIB prevista para 2025 también se revisa al alza en tres décimas como resultado (i) del efecto arrastre positivo asociado a un mayor vigor
de la actividad en los ultimos trimestres de 2024 del anticipado y (i) del mayor crecimiento previsto ahora para el PIB durante el primer semestre de 2025 (en
gran medida, debido al impulso fiscal que habria de resultar de las diversas medidas de apoyo desplegadas en respuesta a la DANA)

+ Cambios en los supuestos técnicos respecto al ejercicio de septiembre: entre otros aspectos, se contemplan ahora unos tipos de interés mas bajos, un euro
K mas depreciado y unos menores precios del petréleo (en doélares) /

CAMBIOS EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2025

Y e U i, L C D i i L

Prevision de Evolucion Impulso asociado Nuevos Nuevos Prevision de diciembre de
septiembre actividad a las medidas de supuestos supuestos 2024
de 2024 282024 apoyo frente a la tipos de interés mercados de
DANA exportacion

Fuente: Banco de Espania.
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EL CRECIMIENTO DEL PIB EN LOS PROXIMOS ANOS SE SUSTENTARA EN EL DINAMISMO DE LA

DEMANDA INTERNA

K El consumo privado sera la rubrica con una mayor aportacion al avance de la actividad a lo largo del horizonte de proyeccién, fruto de la evolucion favorable qu&
se proyecta para la renta disponible, el empleo y la confianza de los hogares, asi como del incremento poblacional previsto

« La formacion bruta de capital, que es el componente de la demanda cuya recuperacion con respecto a los niveles previos a la pandemia exhibe un mayor
retraso, aumentaria su contribucién al crecimiento del PIB en los proximos trimestres, resultado de un mayor despliegue de los fondos NGEU y de unas mejores
condiciones de financiacién

» Por el contrario, se espera que el consumo publico (que ha exhibido un notable vigor en 2023 y 2024) modere su aportacion al aumento de la actividad en los
K proximos afos y que la contribucion de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB (que se ha ido reduciendo en los ultimos trimestres) sea practicamente
nula en 2025-2027

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES

mmm CONSUMO PRIVADO mmm CONSUMO PUBLICO FBCF mmm DEMANDA EXTERIOR NETA =—P|B

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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LA SENDA DE CRECIMIENTO QUE SE PROYECTA ES COHERENTE CON UNA DESACELERACION

GRADUAL DE LAS TASAS DE AVANCE DE LA ACTIVIDAD ...

/"« ... hacia valores mas acordes con la capacidad de crecimiento potencial de la economia espanola, que se situaria, al final del horizonte de proyeccién,\
ligeramente por debajo del 2%

» La evolucion prevista para el PIB en los préximos afios esta relativamente centrada dentro del rango de sendas que proyecta el Modelo Trimestral del Banco de
Espana (MTBE) bajo distintos supuestos en relacion, por ejemplo, con el impacto del programa NGEU sobre la inversién o con el caracter transitorio/estructural
de las dinamicas mas recientes observadas en las exportaciones (elevado dinamismo en las de servicios) e importaciones (menor elasticidad a la demanda

\__interna) /

PIB: EVOLUCION PREVISTA VS SENDAS PROYECTADAS
CON EL MTBE BAJO DISTINTOS SUPUESTOS

% variacion interanual

1’0 1 1 1 J
< < <t <t Ye] Ye] Yo} Yo} (o] © [(e] [(e] N~ N~ N~ N~
[aV] Al [aV] [aV] [aV] [aV] A AV} [aV] [aV] [aV] A [aV] [aV] [aV] [aV]
o o o o o o o o o o o o o o o o
AN [a\] A A A (a\] [q\] (9] A AN AN AN AN A A AN
o o o o o o o o o o o o o o o o
= [= [= [= = = [= [= [= = = [= [= [= [= =
- = = > - = = > - = = > - = = >
=T DICIEMBRE

Fuente: Modelo Trimestral del Banco de Espana.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesSeriadas/DocumentosOcasionales/17/Fich/do1709e.pdf

EN LOS PROXIMOS MESES, SE ESPERA QUE LA INFLACION SE MANTENGA RELATIVAMENTE ESTABLE Y

QUE INICIE UNA SENDA DESCENDENTE HACIA TASAS CERCANAS AL 2% A PARTIR DE MARZO DE 2025

* La desaceleracion prevista en 2024-2026 reflejaria una moderacion gradual de la inflacion subyacente y, especialmente en 2025, una desaceleracion de las
presiones inflacionistas en los alimentos. Todo ello, en un contexto en el que el componente de energia mostraria una contribucién nula o levemente negativa al
avance de los precios en el bienio 2025-2026

+ En 2027, la tasa de inflacién general volveria a repuntar como consecuencia de la introduccién prevista de un nuevo Regimen de comercio de derechos de
emision en la Union Europea (EU ETS2, por sus siglas en inglés), aspecto sobre el que, no obstante, existe una extraordinaria incertidumbre )

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL iNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO POR COMPONENTES

m | APC-INDICE ALIMENTOS IAPC-INDICE GENERAL SIN ENERGIA Y ALIMENTOS === |APC-INDICE ENERGIA —s— IAPC-INDICE GENERAL

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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EN RELACION CON EL EJERCICIO DE SEPTIEMBRE, LA SENDA PREVISTA PARA LA INFLACION GENERAL

SE MANTIENE CASI INALTERADA, PERO SE REVISA LA CONTRIBUCION DE SUS RUBRICAS PRINCIPALES

* Por un lado, se revisan a la baja las presiones inflacionistas en 2024-2026 que provienen de los alimentos y de la energia, dadas las sorpresas a la baja que se
han observado recientemente en estas rubricas y los nuevos supuestos, que contemplan unos precios futuros para la energia algo mas bajos que en septiembre

* Por otro lado, se revisan al alza las presiones inflacionistas subyacentes, dadas las sorpresas al alza que se han registrado en los ultimos meses en la evolucion
de la inflacién de los servicios y el mayor dinamismo de la actividad que incorporan las proyecciones actuales

IAPC GENERAL IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS ENERGIA
ALIMENTOS

% interanual 4 % interanual 5 % interanual

3 2829

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

= SEPTIEMBRE DE 2024 m DICIEMBRE DE 2024

Fuente: Banco de Espania.
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LA SENDA PROYECTADA PARA LA INFLACION SUBYACENTE EN 2024-2027 ES COHERENTE CON LA QUE

SUGIEREN UN CONJUNTO AMPLIO DE MODELOS DE CURVA DE PHILLIPS ...

+ ...y también contempla que el precio relativo de los servicios frente a los bienes industriales no energéticos (BINE) retorna a su tendencia previa a la pandemia

INFLACION SUBYACENTE: EVOLUCION ESPANA: PRECIOS RELATIVOS SERVICIOS VS BIENES
PREVISTA VS SENDAS PROYECTADAS POR INDUSTRIALES NO ENERGETICOS (a)
MODELOS DE CURVA DE PHILLIPS

% de variacion interanual
1,15

1,10
2
1,05
1,00
]
0,95
0 0,90 bt
2024 2025 2026 2027 =T 2252 28 858488 8&Jd 88K
5 5 % ® % ® 88 ® ®8 ® B ® B &
E E E E E E E E E E E E E E
W= Proyecciones diciembre —— OBSERVADO
—e— Mediana — = PREVISIONES (IT DICIEMBRE 2024)
— = Percentil 10-90 — = TENDENCIA PRE-PANDEMIA (2015-2019)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
(a) Ratio de IAPC de servicios vs IAPC de bienes industriales no energéticos. Afio base 2019. Media mévil de seis meses. La tendencia prepandémica se estima con informacién desde 2015 a 2019.
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CUENTAS PUBLICAS

* En términos generales, con respecto a lo proyectado en septiembre, el escenario fiscal experimenta una mejora, en linea con (i) el mayor crecimiento previsto
para la actividad, (ii) el cambio en la composicion de dicho crecimiento, y (iii) el reciente paguete de medidas fiscales —sobre el que aun existe una considerable

incertidumbre—

+ No obstante, en el corto plazo, el saldo de las AAPP se deteriora en relacion con lo previsto en septiembre, debido a las diversas medidas de apoyo desplegadas
\_ en respuesta a la DANA —que podrian implicar un incremento del gasto cercano al 0,5% del PIB, que se repartiria entre 2024 y 2025— )
SALDO DE LAS AAPP DEUDA DE LAS AAPP

% del PIB % del PIB
0 L

120

115

110

105
100
P12 e 95 : : : : J J
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
——SEPTIEMBRE ~ —e—DICIEMBRE GOBIERNO ——SEPTIEMBRE ~ —e—DICIEMBRE GOBIERNO

Fuentes: Intervencion General de la Administracién del Estado, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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https://www.congreso.es/public_oficiales/L15/CONG/BOCG/A/BOCG-15-A-23-4.PDF

BALANCE DE RIESGOS EN ESTE EJERCICIO DE PROYECCIONES

Principales fuentes de riesgo externas

(

.

Una mayor fragmentacion comercial a escala global (véase Foco #2)

[que podria derivarse, en los proximos meses, de un eventual aumento de los
aranceles a las importaciones por parte de la nueva administracién estadounidense]

~

J

e

\-

Un agravamiento de algunas de las tensiones geopoliticas actuales
[por ejemplo, de los conflictos bélicos en Ucrania y Oriente Medio]

~

J

(

\-

Una correccion brusca en el precio de los activos financieros
[por ejemplo, por una revision abrupta de las expectativas sobre las sendas futuras
de los tipos de interés oficiales en EEUU o la UEM, un deterioro de las perspectivas
econdmicas en China, o diversas sorpresas de naturaleza geopolitica]

~

J

(

.

Una mayor incertidumbre sobre las politicas econémicas,
presentes y futuras, en economias como la francesa o la alemana

~

Principales fuentes de riesgo internas

Velocidad con la que el proceso desinflacionario
podria discurrir a lo largo del horizonte de proyeccién

Evolucién futura de la inversion empresarial
y del consumo de los hogares (véase Foco #1)

Cumplimiento estricto del Plan Fiscal y
Estructural de Medio Plazo (PFEMP) 2025-2028

J

Los riesgos en torno al escenario central de estas proyecciones para la economia espainola se encuentran
orientados a la baja en lo que respecta a la actividad y ligeramente al alza en relacion con la inflacion

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA — BANCO DE ESPANA
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A PESAR DE QUE LOS DATOS MAS RECIENTES DE LA CONTABILIDAD NACIONAL HAN SUPUESTO UNA

REVISION AL ALZA DEL NIVEL DE CONSUMO PRIVADO ...

+ ... () la recuperacion de este componente de la demanda se encuentra sensiblemente retrasada con respecto a la registrada por el PIB,
* ... (i) el consumo medio por hogar permanece por debajo de los niveles previos a la pandemia, y

* ... (iii) la tasa de ahorro —que se ha revisado recientemente al alza— continda por encima de su nivel de 2019 y también de su promedio histérico

EVOLUCION DEL CONSUMO PRIVADO CONSUMO PRIVADO Y PIB TASA DE AHORRO. EVOLUCION
RECIENTE Y PREVISTA
% de la RBD
110 N ,—,———Mllit§v thin-- li-io
105 L T
100 16 N
95 S A N - i e K
90 S L
85 10 b N ~<
80 8 e
75 6
70 1 1 d Il L L 1 1 | 4 1 1 L 1 1 L 1 J
ITR., TR TR IVTR ITR IITR TR .°_’| 8 E\j NN &I ﬁl E'\,? &I §. 2018 2020 2022 2024 2026
2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 6 ¢ 6 ¢ 6 ¢ ¢ & ¢ ¢
T 2 ©v 2 © =2 ©® 2 T =2 ——TASA DE AHORRO Y PROYECCIONES IT DICIEMBRE
®IT SEPT 2024 mAVANCE 3T24 —PIB ——CONSUMO PRIVADO =——TASA DE AHORRO. PROMEDIO 1999-2019

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato: Tercer trimestre de 2024.
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FACTORES QUE PUEDEN EXPLICAR CAMBIOS EN LA TASA DE AHORRO AGREGADA

Cambios en la composicion
de la poblacion

Cambios en la posicion ciclica
de la economia

Cambios en los patrones de consumo

por motivos distintos del ciclo econémico

~

Diferentes tipos de hogares —por ejemplo, por renta, edad o nacionalidad— tienen
distintas tasas de ahorro

J

~

En periodos recesivos, los hogares pueden querer aumentar su tasa de ahorro —por
ejemplo, por un deterioro del mercado laboral-, mientras que, en expansiones,
sucederia lo contrario

J

~

Independientemente del ciclo econdmico, los hogares pueden modificar su tasa de
ahorro por otros motivos. Por ejemplo, por cambios en el nivel deseado de activos
netos, en las restricciones de liquidez, en sus niveles de renta o riqueza, o en sus
preferencias acerca del consumo

/

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA — BANCO DE ESPANA
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. CAMBIOS EN LA COMPOSICION POBLACIONAL Y EN LA SITUACION CIiCLICA?

* El peso de los hogares con cabeza de familia de nacionalidad extranjera ha aumentado en mas de 4 pp en Espana desde 2019. En promedio, estos hogares
ahorran mas que el resto (una vez tenidos en cuenta los otros determinantes principales de la tasa de ahorro)

» Se observa una relacion negativa entre el output gap vy la propension marginal a ahorrar de los hogares. En todo caso, durante el periodo 2021-2023, las
propensiones marginales a ahorrar se mantuvieron por encima de las que implicaria la relacién ciclica histérica entre output gap y ahorro

CAMBIO, ENTRE 2019T4 Y 2024T3, EN EL DIFERENCIAL ENTRE LA TASA DE RELACION ENTRE EL OUTPUT GAP Y LA
PESO POBLACIONAL DE LOS HOGARES AHORRO DE LOS RESIDENTES CON PROPENSION MARGINAL A AHORRAR
CON CABEZA DE FAMILIA DE NACIONALIDAD EXTRANJERA/DOBLE
NACIONALIDAD EXTRANJERA (EN PP) NACIONALIDAD VS NACIONALIDAD
UNICAMENTE ESPANOLA (EN PP) . 0,32
[ [ J
45 - 14 ¢ o ‘ 0,31
4’0 L ® .. [ L [ J g
1,2 - o
" ® 030 £
3,5 r ) N ©
1,0 - E
30 - o o . 029 5
25 - 08 - "o £
028 G
2,0 - 06 - 2
[0)
15 - 027 &
’ 0,4 r [ ) , E
1,0 -
I 0,26
05 | 0,2 .
00 - 00 - 0,25
45 -10 5 0 5 10
Output gap

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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¢CAMBIOS EN LOS PATRONES DE CONSUMO DE LOS HOGARES?

* A partir de la Encuesta de Competencias Financieras (ECF) y de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) se puede calcular la Propension Marginal al
Consumo (MPC, por sus siglas en inglés)

* Pregunta para determinar la MPC: ; Qué proporcion de un premio de loteria equivalente a un mes de ingresos gastarian en |los siguientes 12 meses?

* Tanto la ECF como la EFF apuntan a una caida de las MPC a lo largo de los ultimos anos. De acuerdo con la EFF, esta caida ha sido especialmente acusada
para los hogares con mayor renta, para los hogares en régimen de alquiler, y para los hogares cuyos activos liquidos han aumentado mas

\- Se estima que la tasa de ahorro agregada habria aumentado en cerca de 2 pp entre 2017 y 2022 debido a estos cambios en las MPC

/

EVOLUCION DE LA MPC MEDIA SEGUN LA ECF EVOLUCION DE LA MPC MEDIA SEGUN LA EFF

2016 2021 2017 2022

mTotal mRenta> p90 = No propietarios ® Dif. en activos liquidos>p75

Fuentes: Encuesta de Competencias Financieras (ECF) y Encuesta Financiera de las Familias (EFF) del Banco de Espafa..
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ENTRE OTRAS MEDIDAS, LA NUEVA ADMINISTRACION ELECTA EN EEUU PODRIA PLANTEAR UN

AUMENTO SIGNIFICATIVO DE LOS ARANCELES A LAS IMPORTACIONES EN LOS PROXIMOS MESES

* A expensas de que estas politicas se conozcan con un mayor grado de detalle —y de que eventualmente se aprueben—, es dificil valorar sus implicacionex
macroecondémicas, no solo para EEUU sino también a escala global

+ Dichos impactos dependeran, entre otros factores inciertos, de las potenciales represalias comerciales que adopten los paises afectados, de los posibles
efectos de desviacion de comercio y del eventual deterioro que se produzca en la confianza de los agentes

» El Banco de Espana dispone de tres modelos macroeconomicos globales —que difieren, entre otros aspectos, en su nivel de desagregacion sectorial y en las
respuestas de la politica monetaria—, con los que se pueden simular distintas politicas arancelarias

» Estas simulaciones apuntan a que un hipotético aumento generalizado de los aranceles previsiblemente presionaria a la baja la actividad econémica mundial y
al alza la inflacion

K. En comparacién con la UEM, estos impactos adversos serian algo menores en Espana dado que la exposicion comercial directa de Espana a Estados Unidos/

es menor que la que se observa en el promedio del area del euro y, por ejemplo, en Alemania y en ltalia

BALANZA COMERCIAL CON EEUU EN 2023

ESPANA ZONA DEL EURO ALEMANIA ITALIA
% del PIB % del PIB % del PIB % del PIB
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Fuente: Eurostat.
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IMPACTO DE UN ARANCEL DE EEUU, DEL 10%, PARA TODAS LAS IMPORTACIONES

TIPOS DE CAMBIOS Y TIPOS DE INTERES

» Depreciacién del euro y tipos de interés comparativamente mas altos en EEUU

TIPO DE CAMBIO: $ POR EURO TIPO DE CAMBIO: TCEN EURO
0 1 1 1 0 1 1 1
I 0,1 - B
1 ‘0,2 r ’_—“—
-2 i - e -0,3 i f”’
-3 [ —_——‘ ----- '0,4 [ ’I’
- -0,5 -
4 I e eeceececcccccoa 06 @ e
-5 - -0,7 -
Afo 1 Afo 2 Ao 3 Afo 1 Afo 2 Afo 3
= = = rgngo modelos media modelos = = = rgngo modelos media modelos
. TIPOS DE INTERES EN EEUU 10 - TIPOS DE INTERES EN UEM
\ J
0,8 - Sa 0,8 -
Y
N
0,6 - o 0,6 -
N
Se
04 - Q 04
0,2 r ------- 0,2 [ -
0,0 ; ; | 0,0 —w--—-—-—{
Afo 1 Afo 2 Afo 3 Afo 1 Afo 2 Afo 3
= = = rango modelos media modelos = = = rango modelos media modelos

Fuente: Banco de Esparfa
Unidades de medida: desviaciones con respecto al nivel en puntos porcentuales.
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IMPACTO DE UN ARANCEL DE EEUU, DEL 10%, PARA TODAS LAS IMPORTACIONES

PIB E INFLACION

» Lainflacion en el area del euro y en Espafia aumentaria levemente, principalmente por la depreciacién del TCEN

PIB EE PIB UEM PIB ESPANA
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Fuente: Banco de Espana
Unidades de medida: desviaciones con respecto al nivel en puntos porcentuales.
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IMPACTO DE UN ARANCEL DE EEUU, DEL 10%, PARA TODAS LAS IMPORTACIONES, CON REPRESALIAS

PIB E INFLACION

« Escenario “10 represalias”: afiade al escenario anterior aranceles simétricos, del 10%, por parte del resto del mundo a Estados Unidos

» Escenario “10-50 represalias”: igual al anterior, pero el arancel de EEUU a China aumenta en 50 pp y China toma represalias simétricas

00 PIBEEUU
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15 - ‘ —
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m— 10
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Fuente: Banco de Espana. Nota: cada linea representa el efecto promedio entre los tres modelos en cada escenario
Unidades de medida: desviaciones con respecto al nivel en puntos porcentuales.
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LA ECONOMIA MUNDIAL CRECIO EN 3724 A UN RITMO SIMILAR AL DE TRIMESTRES PRECEDENTES,

MANTENIENDOSE UN COMPORTAMIENTO MUY HETEROGENEO POR SECTORES Y GEOGRAFIAS

Por sectores, los servicios se mantienen como el principal motor del crecimiento, ante la relativa debilidad de las manufacturas

« Por geografias, el area del euro continia mostrando algunos signos de debilidad, especialmente en comparacion con EEUU —donde la actividad mantiene un
considerable vigor- y China —donde el dinamismo reciente de la actividad se ha visto favorecido, en parte, por el despliegue de diversas medidas de estimulo-

De acuerdo con los indicadores PMI mas recientes, estos patrones también se prolongarian en el cuarto trimestre

PMiIs EEUU PMis CHINA PMIis UEM
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Fuente: S&P Global. Ultimo dato: noviembre 2024.
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EL PROCESO DE DESINFLACION SE HA CONSOLIDADO A ESCALA GLOBAL, SI BIEN LAS PRESIONES

INFLACIONISTAS EN LOS SERVICIOS CONTINUAN MOSTRANDO UNA CIERTA RESISTENCIA A LA BAJA

» Desde junio, la tasa de inflacion general y la subyacente han disminuido en 0,7 pp a escala global
* No obstante, se observan algunas diferencias relevantes entre las principales regiones mundiales. Por ejemplo, destaca la atonia de la inflacion en China

* Por otra parte, las presiones inflacionistas en los servicios continian mostrando una cierta resistencia a la baja. Por ejemplo, entre junio y noviembre, la inflacién
de los servicios en Estados Unidos ha pasado del 5,1% al 4,6%, mientras que en el area del euro apenas se ha reducido desde el 4,1% al 3,9%

INFLACION

% tasa interanual

Global EEUU Avanzadas excl. China América Latina
EEUU

= INFLACION GENERAL = INFLACION SUBYACENTE

Fuentes: Estadisticas nacionales y Refinitiv. Ultimo dato: noviembre 2024.
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LOS PRECIOS DEL CRUDO SE SITUAN POR DEBAJO DE LOS NIVELES ANTICIPADOS HACE TRES MESES,

MIENTRAS QUE LOS DEL GAS NATURAL HAN REPUNTADO

PETROLEO: PRECIO Y FUTUROS GAS NATURAL: PRECIOS Y FUTUROS

$ por barril 80 euros por megavatio hora

ene.-23 jul.-23 ene.-24 jul.-24 ene.-25 jul.-25 ene.-23 jul.-283 ene.-24 jul.-24 ene.-25 jul.-25
e BRENT e GAS NATURAL
= = ULTIMOS FUTUROS = = ULTIMOS FUTUROS
...... FUTUROS BRENT (02/09) ceeco« FUTUROS GAS (02/09)

Fuente: Refinitiv. Ultimo dato: 5 de diciembre.
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LA POLITICA MONETARIA MANTIENE UNA SENDA DE RELAJACION EN LA MAYORIA DE LAS ECONOMIAS

MUNDIALES Y LAS EXPECTATIVAS DE LOS MERCADOS APUNTAN A LA CONTINUACION DE ESTA SENDA

* No obstante, en comparacién con las expectativas que los mercados tenian hace tres meses, ahora se espera una relajacion mas intensa de la politica monetaria
en el area del euro y menos acusada en Estados Unidos

» Este cambio responderia, fundamentalmente, a la fortaleza que se aprecia en la economia estadounidense, en comparacién con la del area del euro, y, también,
al impacto que los mercados anticipan en ambas regiones como consecuencia de las politicas que la nueva administracion estadounidense podria desplegar en

el futuro

TIPOS DE INTERES OFICIALES OBSERVADOS Y FUTUROS (a)

— FEUU — JEM e JAPON
=& = EEUU. FUTUROS 2.09.2024 (b) - = UEM FUTUROS 2.09.2024 (b) - o= JAPON FUTUROS 2.09.2024 (b)
=== FEUU FUTUROS 13.12.2024 === UEM FUTUROS 13.12.2024 === JAPON FUTUROS 13.12.2024

Fuentes: Refinitiv y Banco de Espafa.
(@) Tipos de interés descontados por los respectivos mercados de futuros (futuros sobre el tipo de interés de la Reserva Federal en cada mes, futuros sobre el tipo de interés overnight del area del -

euro, y futuros sobre el tipo de interés overnight de Japon).
(b) El 2 de septiembre es la fecha de cierre de datos del ejercicio de proyecciones del Banco de Espafa de septiembre de 2024.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA — BANCO DE ESPANA 32



GANANCIAS GENERALIZADAS EN LOS ACTIVOS DE RIESGO EN ESTADOS UNIDOS E INCREMENTOS EN

LA RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA A LARGO PLAZO EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS

K En Estados Unidos, los buenos datos macroeconémicos y la posibilidad de que la nueva administracion Trump apruebe rebajas fiscales y una menor regulaciéh
en determinadas actividades han impulsado recientemente un descenso de los diferenciales de los bonos corporativos de alto rendimiento y ganancias en los

mercados bursatiles

» El comportamiento de las bolsas en Europa y Latinoamérica ha sido menos dinamico que en EEUU en las ultimas semanas, entre otros motivos, por las posibles
implicaciones para estas regiones de algunas de las politicas que la nueva administracion estadounidense podria desplegar en los proximos meses

» La revisidn al alza de la senda futura de los tipos de interés oficiales en EEUU vy las potenciales presiones inflacionistas que se derivarian de una hipotética
guerra comercial internacional han afectado a los mercados de deuda publica, en los que los tipos soberanos han aumentado recientemente de manera

\ generalizada

INDICES BURSATILES TIPOS DE INTERES DE LA DEUDA SOBERANA A 10 ANOS
31/12/2022 = 100 %

Q0 - olollllllllllloooooooooolllliiioooooooooooo I T
ene-23 abr-23  jul-23  oct-23 ene-24 abr-24  jul-24  oct-24 ene-23 abr-23  jul-23  oct-23 ene-24 abr-24  jul-24  oct-24

——S&P 500 ——FURO STOXX 50 IBEX 35 —EEUU —ALEMANIA ESPANA

Fuentes: Refinitiv y Banco de Espafia. Ultimo dato: 22/11/2024.
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EXISTE UNA CONSIDERABLE INCERTIDUMBRE EN CUANTO A LAS POSIBLES POLITICAS QUE LA NUEVA

ADMINISTRACION ELECTA EN EEUU PODRIA DESPLEGAR EN LOS PROXIMOS MESES

* Segun los anuncios realizados en las ultimas semanas, esta nueva administracion podria plantear, entre otras medidas, un aumento significativo de los aranceles
a las importaciones, un endurecimiento de la politica migratoria, una reduccion impositiva y diversas iniciativas tendentes a la desregulacion de determinadas
actividades

+ Desde que se conoce el resultado de las elecciones presidenciales en EEUU, se han observado en los mercados financieros internacionales, entre otras
dinamicas relevantes, una apreciacion del dolar estadounidense y un aumento de las expectativas de inflacion en esta economia

TIPO DE CAMBIO BILATERAL DEL DOLAR EXPECTATIVAS DE INFLACION

100= tipo de cambio bilateral en la fecha de las elecciones de EEUU
106

92 ,
ene.-24 mar.-24 may.-24  jul.-24 sep.-24  nov.-24 ene-24 mar-24  may-24 jul-24 sep-24 nov-24

==FRENTE AL EURO ==EM. A un afio

= JEM a un ano dentro de un ano
—FRENTE A LA LIBRA ESTERLINA EEUU. A 1 afo

—FRENTE AL YUAN = FEUU a un afo dentro de un afo

Fuentes: Refinitiv y Bloomberg. Ultimo dato: 04/12/2024.
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EN LA UEM, LA ACTIVIDAD ECONOMICA SIGUE MOSTRANDO SIGNOS DE DEBILIDAD, MIENTRAS QUE LA

INFLACION SE DESACELERA A UN RITMO LIGERAMENTE MAS INTENSO DEL ANTICIPADO

El PIB del area del euro aumentd un 0,4% en el tercer trimestre, pero los indicadores coyunturales mas recientes —en especial, los PMI- apuntan a una ligera
desaceleracion en el dinamismo de la actividad durante el dltimo trimestre del afio

* A pesar de que la tasa de inflaciéon general de la UEM ha aumentado en los dos ultimos meses, este repunte se ha debido, fundamentalmente, a efectos base
transitorios en el componente energético y ha sido inferior al previsto en el ejercicio de proyecciones del BCE de septiembre

INFLACION EN EL AREA DEL EURO Y

EVOLUCION DE LAS ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO k
CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES

INTERTRIMESTRAL DEL PIB

%y pp
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Fuentes: Eurostat y modelo Eurosting del Banco de Espafa. La inflacion de noviembre de 2024 corresponde al indicador adelantado.
(a) IAPC general, excluidos energia y alimentos.
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PARA EL AREA DEL EURO, EL CRECIMIENTO DEL PIB Y LAS TASAS DE INFLACION GENERAL SE REVISAN

LIGERAMENTE A LA BAJA EN EL EJERCICIO DE PROYECCIONES DEL EUROSISTEMA DE DICIEMBRE

PREVISIONES DEL AREA DEL EURO

CRECIMIENTO DEL PIB INFLACION GENERAL INFLACION SUBYACENTE

2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027

mmm Previsiones Septiembre 2024 mmm Previsiones Diciembre 2024

Fuente: Eurosistema.
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LOS DATOS DE AVANCE DE LA CNTR DE 3T24 SORPRENDIERON AL ALZA, CON UN CRECIMIENTO DEL

PIB DEL 0,8% FRENTE AL 0,6% PREVISTO EN LAS PROYECCIONES DEL BdE DE SEPTIEMBRE

» Con respecto al ejercicio de proyecciones del Banco de Espana de septiembre, el Instituto Nacional de Estadistica también reviso al alza las tasas de crecimiento
del PIB en el tramo final de 2023 y a comienzos de 2024

En relacion con el avance del producto registrado en 3T24, sorprendié al alza el dinamismo mostrado tanto por el consumo publico como por el consumo
privado. En cambio, la evolucién de la inversion sorprendié a la baja

EVOLUCION DEL PIB REAL APORTACIONES AL CRECIMIENTO DEL PIB EN 3T24

ITR TR TR IVTR ITR TR TR CONSUMO CONSUMO FBCF DEMANDA
2023 2023 2023 2023 2024 2024 2024 PRIVADO PUBLICO EXTERIOR
NETA
| |T SEPT A AVANCE CNTR 3T24

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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EL DINAMISMO RECIENTE DE LA ACTIVIDAD EN ESPANA SIGUE SIENDO MUY SUPERIOR AL OBSERVADO

EN EL AREA DEL EURO, SI BIEN EXISTE MUCHA HETEROGENEIDAD DENTRO DE LA PROPIA REGION

EVOLUCION DEL PIB PIB EN 3T2024
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Fuente: Eurostat. -
(*) Datos de Grecia hasta 2T2024.
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EN 4724, EL EMPLEO SEGUIRIA CRECIENDO A UN RITMO SIMILAR AL DEL TERCER TRIMESTRE

En el promedio de octubre y noviembre, la afiliacion registré un avance mensual del 0,2% en tasa desestacionalizada —algo por encima del observado en los
meses de verano—, o que apuntaria a un ritmo de crecimiento del empleo en 4T24 similar o algo superior al de 3T24

De acuerdo con los datos de la EPA, en los tres primeros trimestres del afio, el numero de ocupados se incrementd en unas 433.300 personas con respecto de
los registros alcanzados a finales de 2023. De este incremento, cerca del 85% correspondié a ocupados extranjeros o con doble nacionalidad

VARIACION MENSUAL Y TRIMESTRAL DE LA AFILIACION (a)
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Fuente: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones. Ultimo dato: noviembre 2024. -
(a) Tasas mensuales y trimestrales desestacionalizadas.
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CON INFORMACION HASTA NOVIEMBRE, LOS iNDICES PMI SE MANTIENEN EN TERRENO CLARAMENTE

EXPANSIVO EN ESPANA, A DIFERENCIA DE LO QUE SUCEDE EN LA UEM

* Por otra parte, si bien el Indicador de Sentimiento Economico de la Comision Europea ha descendido ligeramente en Espana en 4724, este aun se mantiene por
encima de su promedio histérico y de los niveles que registra en la UEM

iNDICES DE GESTORES DE COMPRAS (a) iNDICES DE GESTORES DE COMPRAS. NUEVOS INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO (a)
PEDIDOS EN MANUFACTURAS (a)
indice indice indice
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Fuentes: Comisién Europea y S&P Global. -

(a) El tercer trimestre recoge informacién hasta noviembre.
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LOS RESULTADOS DE LA EBAE APUNTAN A UN AUMENTO DE LA FACTURACION DE LAS EMPRESAS

ESPANOLAS EN 4T24

» Durante el trimestre en curso, la actividad empresarial se habria visto favorecida por la menor incidencia de los gastos financieros y de la falta de demanda, si
bien habrian repuntado ligeramente los problemas relacionados con la incertidumbre acerca de las politicas economicas vy la falta de mano de obra

PMI COMPUESTO Y FACTURACION CONDICIONANTES DE LA ACTIVIDAD
DESESTACIONALIZADA EBAE

indice indice % de empresas
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PMI compuesto (eje dcho.) = ncertidumbre pol econdémica  ====Gastos por intereses de la deuda
Fuentes: Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial (EBAE) y S&P Global. Ultimo dato: noviembre 2024 (PMI compuesto). -

Nota: Para la facturacién de la EBAE, indice construido definido como Descenso significativo=-2; Descenso leve=-1; Estabilidad=0; Aumento leve=1 y Aumento significativo=2.
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EN LOS ULTIMOS MESES, LA FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO HA SEGUIDO AUMENTANDO, EN UN

CONTEXTO DE REDUCCION GRADUAL DE LOS TIPOS DE INTERES

* Segun la Encuesta de Préstamos Bancarios, para el ultimo trimestre del afo, las entidades de crédito esperan, en general, una estabilidad de la oferta de crédito
y un aumento de las peticiones de fondos

* Por otra parte, segun la Encuesta sobre el acceso de las empresas a la financiacion, la percepcidon de las empresas espafolas sobre su acceso a la financiacion
bancaria habria mejorado en el tercer trimestre

NUEVAS OPERACIONES (a) VARIACION EN EL COSTE DEL CREDITO

Base 100 = promedio 2019

(] o [} (%] o ] (%] o
- S 3 g8 5 £ g8
2 ) c 3 =) O = 2 = O =
> c Ele] © © .2 = 0 0.0
= Q 2 = © O = o © O
S 435 3 3§ 8 35
2 c £ 5 £ > 5 £
= 0 (/)] o+ o o *+
B0 - (7)) .8 .g 2] I 2]
[S B © >
o o — — Q] Q] [e2] [eg] < < =} %] "
¥ 9 o« §§ o § g g4 9 o Sg 8 g
g 3 ¢ 3 ¢ 3 ¢ =3 ¢ 3 £ £ o
() () () () () (9] L
Nuevas operaciones de crédito (b) Saldos vivos de crédito
= SOCIEDADES NO FINANCIERAS ——— ESPANA
= HOGARES. ADQUISICION DE VIVIENDA UEM H Entre enero 2022 y octubre 2023 B Entre noviembre 2023 y abril 2024
== HOGARES. CONSUMO Y OTROS FINES Entre mayo y septiembre 2024
Fuente: Banco de Espana.
(a) Flujos desestacionalizados acumulados de tres meses en relacién con el promedio trimestral de 2019. -
(b) Son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas por seguros de amortizacion y las comisiones. Ajustados por componente estacional e

irregular.
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IMPACTO ECONOMICO DE LA DANA QUE AFECTO

A VARIAS PROVINCIAS ESPANOLAS A FINALES DE OCTUBRE

+ Este episodio meteorolégico adverso ha tenido un extraordinario coste en términos de vidas humanas

* También ha supuesto una notable disrupcion de la actividad econdmica en los municipios afectados, cuyo peso en el total
nacional —de acuerdo con varias métricas, por ejemplo, de poblacién, empleo y actividad empresarial- se situaria en el entorno
del 2%

Zonas afectadas

—

* De acuerdo con un amplio conjunto de indicadores —entre otros, de gasto con tarjetas y movilidad, de empleo y actividad
Impacto en el empresarial, y de cuellos de botella y trafico portuario—, el impacto negativo de la DANA sobre la tasa de crecimiento del PIB
trimestre en curso espanol en el cuarto trimestre seria relativamente contenido, de entre una y dos décimas

* Un impacto que, no obstante, solo puede estimarse con un elevado grado de incertidumbre

—

Impacto en los » Sobre la base de la evidencia historica disponible para eventos similares, el impacto adverso de la DANA en el corto plazo podria
proximos ser transitorio y revertirse en el curso de la primera mitad de 2025 ...

trimestres - ... condicionado a un despliegue &gil y efectivo de las medidas de apoyo dispuestas para las familias y empresas afectadas

—

]
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IMPACTO ECONOMICO DE LA DANA:

INDICADORES DE GASTO CON TARJETAS Y MOVILIDAD

» La DANA de finales de octubre tuvo un acusado impacto negativo sobre el gasto con tarjetas y sobre la movilidad en las zonas afectadas, en comparacion con
las dinamicas registradas para estas variables en el resto de Espana

» Estas brechas se han ido cerrando de forma relativamente rapida en las ultimas semanas

PAGOS CON TARJETA. MOVILIDAD INTERNA EN ESPANA POR MOTIVO
DIFERENCIA EN LA VARIACION INTERANUAL DE TRABAJO O ESTUDIO
ENTRE LAS ZONAS AFECTADAS Y EL RESTO DE
ESPANA

20 oo e e
DANA 29-oct DANA 14-nov
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m—mportes =it Operaciones =—\/alencia Suma de Viajes =—Resto de Espana

Fuentes: Redsys y Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.
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IMPACTO ECONOMICO DE LA DANA:

INDICADORES DE EMPLEO Y ACTIVIDAD EMPRESARIAL

/"« En noviembre se aprecio una ligera ralentizacion de la afiliacion en la provincia de Valencia (en relacion con promedios histéricos) y un incremento de las )
solicitudes de ERTE (con informacion hasta el 4 de diciembre, los trabajadores en ERTE por la DANA ascienden a algo mas de 30.000, alrededor del 2,5% del
empleo de la provincia de Valencia). Los efectos mas negativos sobre el empleo se concentran en las ramas de servicios

 En la EBAE, las empresas valencianas muestran peores expectativas en cuanto al comportamiento de la facturacion en el dltimo trimestre del ano en
comparacion con las empresas del resto de Espafia. Las empresas valencianas declaran una mayor incidencia relativa de la falta de demanda, de problemas de
\__suministros de inputs, de mayores costes energéticos y de mayor incertidumbre sobre la politica econémica
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VARIACION DE LA AFILIACION MEDIA ENTRE
NOVIEMBRE Y OCTUBRE DE CADA ANO
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Fuentes: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, y Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial (EBAE).
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IMPACTO ECONOMICO DE LA DANA:

INDICADORES DE CUELLOS DE BOTELLA Y TRAFICO PORTUARIO

* El indice de cuellos de botella desarrollado por el Banco de Espana apunta a que la evolucion de estas disrupciones en los flujos de personas y mercancias
habria mostrado, con la DANA, un perfil similar al observado en otros eventos pasados comparables: fuerte incremento inicial y reduccion relativamente rapida
después de unas semanas

* Los datos de trafico portuario muestran una caida sustancial de los volumenes de exportacion desde el Puerto de Valencia (por una priorizacion relativa de los
servicios de importacion), pero descartan un gran impacto a nivel nacional

COMPARACION DEL AUMENTO DE LOS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES REALES
CUELLOS DE BOTELLA EN KATRINA Y DANA DEL PUERTO DE VALENCIA
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Exports-Valencia = == |Mmports-Valencia
Exports-Total nacional = == |mports-Total nacional

Fuentes: Banco de Espana (Burriel, Kataryniuk, Moreno-Pérez y Viani, 2024) y IMF PortWatch.
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LA EVIDENCIA HISTORICA DISPONIBLE, RELACIONADA CON EL IMPACTO ECONOMICO ADVERSO DE

LAS INUNDACIONES, SUGIERE QUE DICHO IMPACTO SUELE SER TRANSITORIO
4 N

* En cualquier caso, existe una considerable incertidumbre alrededor de estas estimaciones

» Algunos estudios apuntan, incluso, a que las inundaciones podrian tener un impacto positivo sobre la actividad econémica en el largo plazo, en la medida en
que estos episodios podrian permitir () que las empresas supervivientes reemplacen capital obsoleto por capital mas productivo y/o (ii) que se intensifique la
reasignacion de recursos desde empresas poco productivas hacia empresas mas productivas (Erda, 2024)

» Estos posibles efectos positivos de las inundaciones a largo plazo dependerian, en todo caso, de la ausencia de fricciones financieras y de que las ayudas a la
reconstruccion sean efectivas (Usman, Gonzalez-Torres, Parke, 2024) /

IMPACTOS ACUMULADOS SOBRE EL PIB
A PARTIR DE EVENTOS HISTORICOS DE INUNDACIONES (a)

372024 - 472024 372024 - 172025 372024 - 2T2025

Fuente: Banco de Espania. -
(a) Estimaciones basadas en un panel de paises que permite relacionar dafos fisicos causados por inundaciones (EM-DATA) con la variacion del PIB. Los intervalos de confianza, sefialados con

rayas en el grafico, corresponden al 5% y 95%.
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EN NOVIEMBRE, LA TASA DE INFLACION GENERAL REPUNTO DESDE EL 1,8% HASTA EL 2,4%, DEBIDO,

PRINCIPALMENTE, A EFECTOS BASE TRANSITORIOS EN LOS PRECIOS DE LA ENERGIA

» El diferencial de inflacion con la UEM ha sido practicamente nulo en los ultimos meses

IAPC GENERAL: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES (a) CONTRIBUCIONES AL DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE
ESPANAY LA UEM

pp y % interanual

12 pp Yy % interanual
10
8
6
4
2
0
2
-4
-6
IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (68%) msm |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS
mm ALIMENTOS (22,6%) ALIMENTOS
mm ENERGIA (9,4%) )
——IAPC (ESPARA) —ENERGIA
——I|APC (UEM) —IAPC

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia. Ultimo dato: noviembre 2024.
(a) Entre paréntesis figura el peso en 2024 de cada componente en el IAPC general.
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LA EVOLUCION DE LA INFLACION GENERAL HA SORPRENDIDO A LA BAJA RECIENTEMENTE, SOBRE

TODO POR UNA MODERACION DE LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS MAS INTENSA DE LA PREVISTA

IAPC GENERAL: DIFERENCIA RESPECTO A LAS PREVISIONES DEL IT DE SEPTIEMBRE

0,5 L

= ALIMENTOS = ENERGIA = IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS ¢ |IAPC GENERAL

Fuente: Banco de Espana.
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EN LOS ULTIMOS MESES, LOS PRECIOS DE LOS BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS SE HAN

DESACELERADO MAS DE LO ESPERADO, ...

* ... mientras que la inflacion de los servicios ha seguido mostrando, como en otras geografias, una mayor resistencia a la baja de la prevista

IAPC SIN ENERGIA Y ALIMENTOS: DIFERENCIA RESPECTO A LAS PREVISIONES DEL IT DE SEPTIEMBRE

= B. INDUSTRIALES NO ENERGETICOS = SERVICIOS #IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS

Fuente: Banco de Espania.
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EN ESPANA, COMO EN LA UEM, DESTACAN LAS ELEVADAS TASAS DE INFLACION EN LOS SERVICIOS DE

RESTAURACION Y TURISMO

IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS: EVOLUCION Y IAPC SERVICIOS: EV(?LUCIC')N Y CONTRIBUCIONES IAPC SERVICIOS: RESTAURACION Y TURISMO Y
CONTRIBUCIONES (a) DE RESTAURACION Y TURISMO Y RESTO (b) RESTO (b)
6 pp Yy % interanual 6 pp Yy % interanual 12 % interanual

0
-1
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
INDUSTRIALES NO ENERGETICOS (31%) mmm ESPANA. RESTAURACION Y TURISMO (36%) ——ESPANA. RESTAURACION Y TURISMO (36%)

mm SERVICIOS (69%) mmm ESPANA. RESTO 64%)  eeeees UEM. RESTAURACION Y TURISMO (28.4%)

——I|APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (ESPANA) ——ESPANA. IAPC SERVICIOS = ESPANA. RESTO (64%)

——|APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (UEM) —UEM. IAPC SERVICIOS ~ eeeees UEM. RESTO (71.6%)

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafa. Ultimo dato: noviembre 2024. _

(a) Entre paréntesis figura el peso en 2024 de cada componente en el IAPC sin energia ni alimentos.
(b) Entre paréntesis figura el peso en 2024 de cada componente en el IAPC servicios.
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LA REMUNERACION POR ASALARIADO SIGUE REGISTRANDO CRECIMIENTOS ELEVADOS, S| BIEN LOS

COSTES LABORALES UNITARIOS SE DESACELERARON EN 3724 POR EL AVANCE DE LA PRODUCTIVIDAD

* A pesar de la relativa moderacién salarial que se observa en la negociacion colectiva, la remuneracion por asalariado en la economia de mercado ha mostrado un
incremento interanual del 5,5% en el promedio de los tres primeros trimestres del afio, lo que refleja una deriva salarial positiva cercana a los 2 pp

* En todo caso, los recientes avances en la productividad estan contribuyendo a la desaceleracion de los costes laborales unitarios —que han aumentado mas en
Espafia que en el conjunto de la UEM desde finales de 2019-

CONVENIOS - INCREMENTO SALARIAL PACTADO COSTE LABORAL UNITARIO Y CONTRIBUCIONES
5 o 10 %y pp
8
4 6
3 4
2
2 0
] 2
-4
0 -6
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 1T22 2T22 3T22 4T22 1723 2T23 3T23 4T23 1T24 2T24 3T24
(hasta
nov) mmm PRODUCTIVIDAD (signo cambiado) (a)

mTOTAL
s REMUNERACION POR ASALARIADO (eco. de mercado)

—e—C|Us Espana (b)
= CLUs UEM (b)

= CONVENIOS REVISADOS
CONVENIOS NUEVOS

Fuentes: Ministerio de Trabajo y Economia Social e Instituto Nacional de Estadistica.

(@) La productividad se define como valor afiadido bruto sobre el total de asalariados en un determinado sector.

(b) La variacion de los costes laborales unitarios puede aproximarse como la suma de la variacion de la remuneracién por asalariado y la variacién de la productividad (cambiada de signo). Por -
tanto, una contribucién positiva de la productividad en el grafico se interpreta como el efecto de una caida de la productividad.
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DESDE FINALES DE 2019, LOS COSTES LABORALES UNITARIOS HAN CRECIDO MAS EN ESPANA QUE EN

LA UEM DEBIDO AL MAYOR AVANCE DE LA REMUNERACION POR ASALARIADO EN NUESTRO PAIS

El avance de la productividad, en términos acumulados durante este periodo, ha sido similar en ambas areas
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PRODUCTIVIDAD POR OCUPADO
(TOTAL ECONOMIA) CRECIMIENTO
ACUMULADO DESDE 4T2019
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=——PRODUCTIVIDAD Espana
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-

Fuentes: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato: 2024 T3.
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EN LOS ULTIMOS TRIMESTRES, LAS PRESIONES INFLACIONISTAS INTERNAS SE MANTIENEN ESTABLES,

YA QUE LOS MARGENES EMPRESARIALES HAN COMPENSADO LA DESACELERACION DE LOS CLU

+ La ratio entre el excedente bruto de explotacion (EBE) y el valor anadido bruto (VAB) de la economia de mercado aun se encuentra por debajo de los registros
previos a la pandemia, de acuerdo con la CNTR publicada por el Instituto Nacional de Estadistica

DEFLACTOR DEL VALOR ANADIDO DE LA EVOLUCION DE LOS M/\RGE[\IES
ECONOMIA DE MERCADO EMPRESARIALES (EBE/VAB) SEGUN LA CN
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wm EBE unitario -—=[Extractivas, energia y agua
B o Servicios de mercado
mm |mpuestos sobre la produccidn (netos) unitarios Manufacturas (eje dcha.)
——=Deflactor del VAB == Construccion (eje dcha.)

Fuentes: Banco de Espafa e Instituto Nacional de Estadistica.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA 2024-2027

DESGLOSE PARA LAS PRINCIPALES PARTIDAS

Proyecciones Proyecciones
de diciembre de 2024 de septiembre de 2024

2023 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026

PIB 2,7 3,1 2,5 19 17 2,8 2,2 19
Consumo privado 18 2,8 2,9 2,0 18 2,2 2,1 18
Consumo publico 5,2 4,2 19 18 17 18 2,0 17
Formacion bruta de capital -16 0,8 3,1 2,2 19 18 2,1 2,4
Exportacién de bienesy servicios 2,8 3,3 3,0 3,2 2,9 3,5 2,7 3,2
Importacion de bienesy servicios 0,3 2,1 3.8 3,5 3,2 14 2,5 3,5
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 17 2,6 2,6 19 17 2,0 2,0 18
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) 1,0 0,5 -0,1 0,0 0,0 0,8 0,2 0,1
PIB nominal 9,1 6,3 4,8 3,8 4,0 5,9 4,4 3,7
Deflactordel PIB 6,2 3,1 2,2 18 2,2 3,0 2,2 18
IAPC 3,4 2,9 2,1 17 2,4 2,9 2,1 18
IAPC sin energia nialimentos 4,1 2,9 2,3 19 18 2,8 2,2 19
Empleo (personas) 3,0 2,1 16 11 1,0 2,2 16 11
Empleo (horas) 2,0 12 13 11 10 18 17 11
;\I’Aaesdz?;:npua;lo (% de la poblacion activa). 2.2 15 08 0.4 9.9 15 10 0.7
. . . x ' o
gj‘l’:‘r‘;‘fjgrf (3/; gifsf;)’ad (7)de financiacion 37 41 42 42 36 45 50 50
. . . 2 ) o
g:?:;ﬁ;gé (())/{)r;zclzslsl?l’(;ad( )de financiacion 35 3.4 2.9 27 27 33 31 .32
Deuda de las AAPP (% del PIB) 105,12 103,1 102,6 1025 1018 105,4 1054 106,3
Fuentes: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato publicado de la CNTR: avance tercer trimestre de 2024. -

(a) Fecha de cierre de las proyecciones: 27 de noviembre de 2024.
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CAMBIOS EN LOS SUPUESTOS RESPECTO AL EJERCICIO DE PROYECCIONES DE SEPTIEMBRE

MERCADOS DE EXPORTACION PRECIO DEL PETROLEO TIPO DE CAMBIO

% interanual ddlares/barril
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ZONA NO EURO
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Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
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LA ATONIA QUE PERSISTENTEMENTE VIENE MOSTRANDO LA INVERSION EMPRESARIAL EN NUESTRO

PAIS SUPONE UN RIESGO A LA BAJA PARA LA SENDA DE CRECIMIENTO DEL PIB QUE SE PROYECTA

se mantiene desde finales de 2019

Tanto en 3T24 como en el conjunto de 2024, el grado de dinamismo de la inversion ha sido reducido y ha sorprendido consistentemente a la baja; un patrén que\

« Esta debilidad es especialmente acusada en términos de la inversion productiva privada —que excluye, de la formacion bruta de capital fijo, la inversion publica y
la inversién en vivienda—; una debilidad que no ha podido ser compensada por el vigor que la inversion publica ha mostrado en Espana en los ultimos anos

» Los indicadores cualitativos mas recientes sugieren que la inversion productiva mantendria un avance modesto en el tramo final del ano. En cambio, el indicador
K de ejecucion de obra apunta a una aceleracion de la inversion en vivienda en los proximos trimestres j
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LA PERCEPCION DE LOS HOGARES SOBRE LA EVOLUCION RECIENTE DE SUS INGRESOS CONDICIONA

DE FORMA DECISIVA SUS NIVELES DE CONSUMO

» De acuerdo con la encuesta CES del Banco Central Europeo, los hogares —europeos y espafoles— tienden a percibir un mayor deterioro de sus ingresos reales en
los ultimos meses del que se ha producido

* Entre los hogares cuyos ingresos han aumentado en términos reales, aquellos que tienen una percepcion mas pesimista sobre la evolucion de los mismos
muestran menores niveles de consumo que el resto

n
EVOLUCION PERCIBIDA Y OBSERVADA DE LOS IMPACTO DIFERENCIAL SOBRE EL CONSUMO %
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Fuentes: Consumer Expectations Survey y Banco de Espana. '
(a) Para la “evolucién percibida” de los ingresos, el grafico recoge la proporcion de hogares que percibe que los ingresos del hogar han crecido mas, menos o aproximadamente igual que los precios

entre septiembre de 2023 y el mismo mes de 2024. Para la “evolucion observada”, el grafico recoge la proporcion de hogares para los que los ingresos laborales reportados por el encuestado han
crecido mas, menos o igual que la inflacidon observada entre octubre de 2023 y el mismo mes de 2024. Se dispone de informacion sobre los ingresos por rangos, por lo que el porcentaje de hogares en
los que el encuestado indica que sus ingresos laborales han aumentado (caido) recoge aquellos que han pasado a un rango de ingresos mas elevado (reducido).

(b) Para los hogares que reportan un aumento de sus ingresos en términos reales, el grafico muestra la diferencia entre la variacién de los niveles medios de consumo entre los hogares que perciben un
aumento de sus ingresos reales y los de aquellos que perciben un descenso. En el caso de la compra de automoviles (eje derecho), se muestra la diferencia en términos del porcentaje de hogares de
ambos grupos que han adquirido uno. Las barras en color mas oscuro recogen los casos en los que la brecha existente entre ambos grupos es estadisticamente significativa.
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EL IMPACTO MACROECONOMICO QUE SE DERIVARIA DE UN CUMPLIMIENTO ESTRICTO DEL PFEMP

DEPENDERA DE LA COMPOSICION DEL AJUSTE FISCAL ADICIONAL REQUERIDO

K El escenario macroecondmico y los supuestos sobre las medidas fiscales que subyacen al ejercicio de proyecciones actual son coherentes con un crecimientch
del gasto primario neto del 3,9% en promedio anual durante el periodo 2025-2027, que seria 0,4 pp superior —de nuevo, en promedio anual- al comprometido en

el Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo (PFEMP) —del 3,5%-— [La AIReF estima un crecimiento promedio del gasto primario neto en este periodo que estaria 0,3 pp por encima del
establecido en el Plan]

» Por tanto, un cumplimiento estricto de los compromisos adquiridos en el PFEMP exigiria un ajuste adicional promedio de entre 0,3 pp y 0,4 pp anuales en el
crecimiento del gasto primario neto a lo largo del horizonte de proyeccién

« Este ajuste adicional no se incluye en el escenario central de este ejercicio de proyecciones, dado que no existe suficiente concrecidén en cuanto a la forma de
K llevarlo a cabo. En todo caso, su impacto sobre la senda de crecimiento a futuro dependera de su composicion /

IMPACTO SOBRE EL NIVEL DEL PIB DE SENDAS ALTERNATIVAS DE AJUSTE FISCAL ADICIONAL

% desviacion respecto del

escenario central
TR

=—gjuste con mayor peso de la inversion publica =—=gjuste proporcional protegiendo la inversion publica

Fuente: Modelo Trimestral del Banco de Espafia.
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EVOLUCION DE LA MPC Y DEL GASTO POR PERCENTILES DE RENTA

* Aunque la MPC se estima a partir de un escenario hipotético —esto es, recibir un premio de la loteria—, resulta informativa para entender la evolucion del
consumo, ya que se observa una correlacion positiva entre los cambios en estas MPC hipotéticas y los que se producen en la ratio de gasto total sobre renta

CAMBIO EN LA MPC Y EN LA RATIO DE CONSUMO TOTAL Y RENTA

e i D B

Menor de 20 Entre 20y 80 Entre 80 y 100

Intervalos de renta

B MPC (2022-2017) = Consumo total / renta (2022-2017)

Fuente: Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2017 y 2022.
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