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Presentacion del gobernador

José Luis Escriva

Banco de Espana

El presente Informe Anual del Banco de Espafa se ha elaborado y se publica en un
entorno internacional marcado por una extraordinaria complejidad e incertidumbre.
Dicho entorno se caracteriza por la confluencia de fuertes tensiones geopoliticas y
comerciales, una considerable impredecibilidad en la manera en que la Administracion
estadounidense conduce su politica econdémica tanto a nivel nacional como
internacional (incluyendo su politica arancelaria, fiscal y regulatoria, su papel en
organismos multilaterales y el marco institucional de sus Administraciones Publicas y
agencias independientes) y un deterioro perceptible de los niveles de confianza de los
agentes econdmicos. Todos estos factores condicionan de manera decisiva las
perspectivas de crecimiento global y entrafian riesgos para la estabilidad del sistema
financiero internacional.

En contraste con esta coyuntura tan volatil y turbulenta con la que arrancé el afio 2025,
durante 2024 la economia mundial mostré una evolucion relativamente favorable, con
tasas de crecimiento superiores a lo anticipado en algunas regiones, en un contexto
de desinflacion gradual y relajacion de las condiciones financieras. Este nuevo
escenario plantea importantes desafios desde el punto de vista del analisis econdmico.

Por un lado, persiste una considerable dificultad para determinar la naturaleza
—estructural o transitoria— de las perturbaciones que se estan observando, asi como
los detalles y el alcance de cada una de las medidas econdmicas. En el caso de las
medidas comerciales anunciadas por la Administracién estadounidense, el andlisis
de sus efectos potenciales varia sustancialmente en funcién de los escenarios
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considerados. Por otro lado, la transmisién de estas perturbaciones a través de
canales financieros y de confianza emerge como una fuente de incertidumbre
potencialmente intensa por la concurrencia de diversos factores, tales como el papel
central del délar como moneda de reserva, medio de pago y activo refugio, la evolucién
reciente de algunos mercados financieros con valoraciones elevadas y, especialmente,
el posible deterioro de la confianza de los inversores internacionales en la economia
estadounidense. Estos elementos, combinados con la incertidumbre general acerca
de la evolucion de la economia global, generan riesgos adicionales sobre las
condiciones de financiacion y la inversion a nivel global.

Cabe sefnalar que, a diferencia de crisis anteriores, el entorno actual se distingue
por una incertidumbre especialmente difusa y persistente, que dificulta tanto la
identificacion de escenarios adversos plausibles como la asignacion de probabilidades
a dichos escenarios. Ademas, los desarrollos recientes no estan siendo captados de
forma inmediata ni nitida por los principales indicadores convencionales de actividad,
lo que afnade complejidad a la interpretacion del momento del ciclo y a la valoraciéon de
las perspectivas econdémicas y de inflacion. En este contexto, la volatilidad se ha
consolidado como un rasgo estructural de los mercados financieros.

En un momento de tanta incertidumbre, cobra especial relevancia el analisis de
distintos escenarios. Por ello, en este Informe se han realizado distintas simulaciones
sobre la economia mundial, que, sin ser independientes entre si, tratan de recoger los
principales elementos que caracterizan la situacion actual. Estas simulaciones sugieren
que un incremento de los aranceles afectaria negativamente al nivel de la actividad
mundial, particularmente en Estados Unidos y de manera mas contenida en la Union
Econdmica y Monetaria (UEM) y, especialmente, en Espafa. No obstante, si estas
tensiones comerciales aumentaran debido a un deterioro de las condiciones financieras
globales o de los niveles de incertidumbre, el impacto negativo sobre el PIB aumentaria.

En relacion con la inflacion, Estados Unidos experimentaria un impacto mas adverso,
en forma de mayores presiones inflacionistas, mientras que en el area del euro y en
Espafa dichas presiones al alza serian mas limitadas y podrian venir compensadas
por los menores niveles de actividad y los efectos desviacidon de comercio, que
desplazarian hacia Espafa y la UEM parte de las exportaciones que otros paises dejan
de enviar a Estados Unidos. Las presiones deflacionistas serian mas relevantes si el
shock comercial se viera amplificado por el canal financiero o de incertidumbre, lo que
mitigaria parcialmente el repunte de la inflacion en Estados Unidos.
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En cualquier caso, el impacto final de un incremento de los aranceles sobre el volumen
de exportaciones dependera de multiples factores, como, por ejemplo, la posibilidad
de que otros paises implementen «aranceles reciprocos»; los acuerdos comerciales
finalmente alcanzados; la sensibilidad de la demanda de bienes estadounidense al
precio; la extension de las politicas arancelarias al sector servicios; la capacidad de
las empresas del resto del mundo para ajustar sus margenes, y la posibilidad de que
estas encuentren mercados de exportacion alternativos a Estados Unidos o puedan
recomponer su oferta de productos.

Junto con los impactos de corto o medio plazo, el Informe analiza, con una perspectiva
temporal mas amplia, de qué manera algunos de los riesgos actuales pueden
enmarcarse en un proceso mas profundo y estructural de cuestionamiento del
multilateralismo en las relaciones internacionales y del proceso de globalizacién, para
valorar las posibles implicaciones que estos desarrollos podrian tener a largo plazo.

Este contexto incierto se traslada inevitablemente a Europa, donde la recuperacion
econdmica y la estabilidad financiera enfrentan riesgos sustanciales, a través no solo
de su exposicidn comercial directa a Estados Unidos, sino también de canales
indirectos, como la integracion en las cadenas globales de valor y el mercado financiero
internacional. En paralelo a los desarrollos ligados al comercio internacional, a nivel
europeo se han comenzado a adoptar decisiones importantes—tales como la revision
delmarcofiscal alemany el impulso decidido al gasto en defensay eninfraestructuras—
cuyo impacto econémico aun esta pendiente de concretarse.

Estas medidas, si bien representan una oportunidad para reforzar la resiliencia
econdmica de la Unién Europea (UE), requieren un andlisis riguroso de sus efectos a
corto y medio plazo. Su impacto dependera en gran medida de su disefo, ejecucién y
grado de coordinacién en el seno de la UE. La experiencia reciente pone de relieve la
importancia de contar con marcos comunes de gobernanza fiscal y financiera que
permitan maximizar los beneficios agregados para la Unidn y eviten una fragmentacién
del mercado unico.

En lo que respecta a la economia espafola, 2024 se cerré con un crecimiento del PIB
del 3,2 %, superior al previsto a comienzos de afo, apoyado en el dinamismo del
consumo privado y publico, el favorable comportamiento de la demanda exterior neta
—particularmente de las exportaciones de servicios— y el notable aumento del empleo
y de la poblacién activa, en gran parte por los flujos migratorios netos. Esta evolucion
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positiva se ha mantenido en los primeros meses de 2025, si bien con un ritmo algo
mas moderado. Por su parte, la inflacién continué en 2024 su senda de desaceleracion,
debido principalmente al descenso de la inflacién de los alimentos y a una evolucién
mas contenida de la inflacion subyacente.

Al mismo tiempo, la posicion financiera del sector privado se ha ido reforzando
progresivamente, con una reduccion de las ratios de endeudamiento de hogares y
empresas y una disminucién sostenida del saldo deudor de la posicién de inversion
internacional neta de la economia espafola. En paralelo, el proceso de normalizacién
de la politica monetaria del Banco Central Europeo favorecié una mejora gradual de
las condiciones de financiacion y una progresiva recuperacion de la demanda
de crédito. No obstante, las perspectivas para los préximos trimestres estan
condicionadas por la evolucion del entorno internacional, con evidentes riesgos a la
baja. Aunque la exposiciéon comercial directa de Espafa a Estados Unidos es
relativamente limitada, los vinculos indirectos a través de las cadenas globales de
suministro, asi como los canales financieros globales y de confianza, son relevantes
y deben ser monitorizados cuidadosamente.

En paralelo, la economia espafola continda enfrentandose a importantes retos
estructurales. La brecha de productividad respecto al promedio de la zona del euro,
aunque se ha reducido en los ultimos afos, sigue siendo significativa. La persistencia
de una tasa de empleo inferior a la de nuestros socios europeos limita el potencial de
crecimiento y complica el proceso de convergencia en renta per capita. Estos desafios
estructurales exigen una agenda reformista ambiciosa que incluya, entre otros
elementos, el fomento del crecimiento empresarial, la mejora de la calidad del marco
regulatorio e institucional, el reforzamiento del marco presupuestario a medio plazo
para dotar de mayor credibilidad a los esfuerzos para afianzar la sostenibilidad de las
finanzas publicas, el impulso a la inversidén en innovacion, el refuerzo del capital
humano y una mejora del funcionamiento de las politicas activas y pasivas de empleo.

En este contexto especialmente exigente, el presente Informe Anual tiene como
objetivo ofrecer un analisis riguroso, documentado y util de la evolucion reciente de la
economia espafola y de su contexto europeo e internacional, asi como de los
principales retos de nuestra economia de cara a los proximos afos. En este contexto,
se analizan también los posibles impactos derivados de los desarrollos recientes en
materia comercial y financiera internacional, prestando especial atencién a sus
potenciales efectos sobre la economia espanola.
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Con ello, el Banco de Espafa reitera su compromiso con el desempefio de sus
funciones institucionales como banco central nacional, en particular en la elaboracién
de informes y estudios econdmicos y en la publicacion de estadisticas relacionadas
con sus competencias, con el objetivo de proporcionar analisis independientes,
basados en la evidencia, que contribuyan a una toma de decisiones mas informada
por parte de los responsables publicos, las instituciones y el conjunto de los agentes
econdémicos.

José Luis Escriva

Gobernador del Banco de Espafia

Presentacion del Informe Anual 2024.

20 de mayo de 2025.
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Informe anual en breve

I Entorno internacional

La economia mundial crecio algo mas de lo esperado en 2024, aunque exhibié un comportamiento
heterogéneo por sectores y areas geograficas. Esta evolucion resulté compatible con una reduccion
de las tasas de inflacién, aunque el componente de servicios experimentd un descenso mas
paulatino.

— La economia mundial crecié un 3,3 % en 2024, un ritmo de crecimiento ligeramente inferior al registrado en
2023, pero por encima de lo esperado, tanto a finales de 2023 como durante buena parte de 2024.

— El crecimiento global se apoyé en la expansién de la actividad en los servicios, mientras que las manufacturas
se ralentizaron, particularmente en las economias avanzadas.

— Por areas geograficas, el comportamiento de la actividad también fue heterogéneo. Entre las economias
avanzadas, destacé el dinamismo de Estados Unidos, mientras que la expansion del producto fue mas
moderada en el area del euro y el crecimiento del PIB se ralentizd de modo significativo en Japén. Las
economias emergentes moderaron ligeramente su crecimiento, condicionadas por la desaceleracion de la
actividad en China. En Latinoamérica, la actividad econémica avanzé a un ritmo similar al del afio previo.

— En 2024, las tasas de inflacidon general y subyacente prosiguieron su moderacién gradual en las principales
areas geograficas, si bien la inflacién subyacente disminuyd de forma mas lenta, condicionada por los precios
de los servicios.

En el area del euro, la actividad econdmica inicié en 2024 una recuperacion suave y gradual, que
mostré el mismo patrén de heterogeneidad sectorial observado en la economia mundial. Al mismo
tiempo, la inflacion siguid reduciéndose, pese a la persistencia de la inflacion de los servicios.

— Tras la atonia generalizada mostrada por la actividad econémica de la UEM en 2023, el PIB de la eurozona
inicid, a comienzos de 2024, una senda de reactivaciéon gradual y avanzo un 0,8 % en el conjunto del ejercicio,
solo ligeramente por encima del crecimiento observado en 2023 —un 0,5 % —.

— Esta modesta aceleracién de la actividad se apoyo, principalmente, en el avance del gasto publico y en el
desempefio positivo del sector exterior. Por el lado de la oferta, se observd, durante buena parte de 2024, una
clara dicotomia entre sectores productivos, contrastando la continuada debilidad de las manufacturas con el
empuje del sector servicios.

— Larecuperacién de la actividad econémica en la zona del euro en 2024 fue desigual entre paises. Por un lado,
algunos paises del centro y el norte de Europa, como Austria, Finlandia y Alemania, experimentaron leves
contracciones del PIB. Otras economias, como Francia, Paises Bajos e Italia mostraron tasas de crecimiento
cercanas o por debajo del 1 %. En el otro extremo, algunos paises del sur de Europa, como Espafa, Greciay
Portugal, experimentaron ritmos de avance del PIB mas elevados.

— Latasa de inflacion de la zona del euro mantuvo una senda descendente, pasando del 2,9 % en diciembre de
2023 al 2,4 % en diciembre de 2024; este descenso vino determinado, principalmente, por la evolucién de los
componentes mas volatiles de la inflaciéon y, en particular, por la fuerte contencién de los precios de
los alimentos y la continuada reduccion de los precios de la energia.

Banco de Espana Informe Anual 2024 13
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— Latasa deinflacion subyacente también disminuyd, ya que pasoé del 3,4 % en diciembre de 2023 al 2,7 % en diciembre
de 2024. Esta evolucién estuvo condicionada por una mayor resistencia a la baja de la esperada en la inflacion de los
servicios. En cambio, los precios de los bienes industriales no energéticos se moderaron significativamente.

En el tramo final de 2024 y en los primeros meses de 2025, la actividad econdmica mundial se ha
venido desenvolviendo en un entorno caracterizado por una creciente incertidumbre sobre las
politicas econdmicas y por elevadas tensiones geopoliticas y comerciales.

— El principal factor detras del notable repunte observado en la incertidumbre a nivel global han sido las diversas
medidas anunciadas/adoptadas por la nueva Administracién estadounidense, que tomé posesidn en enero de
este afo. Entre dichas medidas, destacan las relacionadas con la politica arancelariay, en particular, el incremento
muy significativo y generalizado de los aranceles sobre las importaciones de bienes a Estados Unidos.

— En este contexto, el pasado 2 de abril, tras el anuncio de los denominados «aranceles reciprocos» por parte
de Estados Unidos frente al resto del mundo, se produjo una considerable escalada en las tensiones
comerciales. Ante este anuncio, muchas de las regiones afectadas —entre otras, la UE— anunciaron que
adoptarian medidas de respuesta, mientras que las tensiones entre China y Estados Unidos dieron lugar a
una extraordinaria espiral de represalias comerciales. Todo ello desembocé en fuertes correcciones y en una
elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales.

— EI 9 de abril, el Gobierno de Estados Unidos anuncié una suspensién temporal de 90 dias de los aranceles
reciprocos especificos por paises, con la excepcién de China, manteniendo el arancel del 10 % universal. Esta
medida, unida a otros anuncios adicionales en materia arancelaria, ha conducido a una ligera desescalada de
las tensiones comerciales.

— En este contexto, el crecimiento econdémico de Estados Unidos se desaceleré bruscamente en el primer
trimestre de 2025, aunque en otras de las principales regiones mundiales —como Chinay el area del euro— la
actividad siguié manteniendo un elevado dinamismo, y los riesgos sobre el crecimiento en los préoximos
trimestres estan orientados a la baja.

— Por el lado de los precios, no se perciben, en los ultimos datos publicados, cambios significativos en el
proceso de desinflacion a escala global. No obstante, la evolucién futura de la inflacion esta sometida a una
considerable incertidumbre y podria mostrar sendas muy divergentes por areas geograficas.

Los bancos centrales de las principales economias desarrolladas y emergentes tendieron a relajar
el tono de sus politicas monetarias en 2024, proceso que en 2025 se detuvo en algunos casos,
pero que el BCE ha proseguido.

— La consolidacién del proceso gradual de desinflacidén permitid que un nimero amplio de bancos centrales
relajasen el tono restrictivo de sus politicas monetarias a lo largo de 2024 —proceso que comenzd con cierta
antelacion en las economias emergentes—.

— En el caso de la zona del euro, el BCE mantuvo un enfoque dependiente de los datos y, tras mantener el tipo
de la facilidad de depdsito en el 4 % desde septiembre de 2023, inicid en junio de 2024 una fase de reduccién,
hasta situarlo en el 3 % a final del afo.

— En paralelo, el BCE prosiguié con la reduccién del balance del Eurosistema de manera gradual y predecible.

— En la parte transcurrida de 2025, el BCE ha continuado reduciendo los tipos de interés oficiales, hasta el
2,25 % en abril, mientras que un nimero creciente de bancos centrales, incluida la Reserva Federal de Estados
Unidos, ha detenido el proceso de relajacidn monetaria en un contexto de elevada incertidumbre en torno al
escenario macrofinanciero, geopolitico y comercial, y sobre la senda futura de la inflacion.
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Las condiciones financieras en el area del euro se relajaron en 2024, destacando la caida de los
tipos de interés a corto plazo, la depreciacién del euro y el aumento de los precios de los activos
con riesgo.

— Tras alcanzar niveles maximos en octubre de 2023, las rentabilidades interbancarias comenzaron a reducirse
en el area del euro a medida que fueron incorporando expectativas de bajadas de tipos de interés oficiales del
BCE y, de manera mas intensa, una vez iniciada la fase de bajadas de tipos. Los tipos de interés a largo plazo
libres de riesgo también descendieron en 2024, pero muy ligeramente.

— Larentabilidad de la deuda publica a largo plazo en el area del euro tuvo un comportamiento heterogéneo por
paises, reduciéndose en el caso de la deuda espafiola —que estrechd su diferencial a 10 afios frente al Bund
aleman en casi 30 pb, hasta situarse en 70 pb a final de 2024 —.

— El euro se deprecio ligeramente en términos efectivos nominales en 2024, muy condicionado por una pérdida
de valor frente al ddlar del 6 %.

— En los mercados de renta variable internacionales, las valoraciones tuvieron, en general, un comportamiento
alcista en 2024, con una la revalorizacion del IBEX 35 del 13,8 %.

Al inicio de 2025, los mercados financieros internacionales comenzaron a corregir algunas de estas
dinamicas...

— A comienzos de 2025, las cotizaciones bursatiles y las rentabilidades en los mercados de deuda en Estados
Unidos empezaron a corregir a la baja, ante un posible deterioro ciclico de la actividad en este pais. Ademas,
las cotizaciones de las empresas mas relacionadas con lainteligencia artificial también se vieron negativamente
afectadas por la irrupcion en enero de la nueva competidora china DeepSeek.

— En el area del euro, en cambio, se prolongd la senda alcista de las cotizaciones bursatiles durante el primer
trimestre de 2025, apoyada por la expectativa de una eventual resolucion de los conflictos en Ucrania y
Oriente Medio y el impulso al gasto en defensa e infraestructuras en la UE.

... yelanuncio de los «aranceles reciprocos» por parte del Gobierno de Estados Unidos desencadend
un episodio de fuertes turbulencias financieras a escala global, que ha ido revirtiendo en las ultimas
semanas.

— Eltamanfo, alcance y narrativa de los aranceles anunciados por parte de Estados Unidos el 2 de abril sorprendid
negativamente a los mercados y provocé descensos pronunciados en los indices bursatiles y aumentos de la
volatilidad y de las primas de riesgo de crédito corporativas a escala global.

— Una singularidad del episodio de inestabilidad financiera de abril de 2025 fue que la deuda publica de Estados
Unidos y el ddlar no actuaron como activos refugio. Al contrario, la rentabilidad de la deuda soberana
estadounidense aumentd y el ddlar se deprecid.

— Lainestabilidad en los mercados comenzo a revertir el 9 de abril, tras el anuncio por parte de Estados Unidos
de una pausa temporal en la aplicacién de algunos aranceles, y las valoraciones financieras han revertido en
buena medida a lo largo de las Ultimas semanas, si bien no de manera completa en las rentabilidades a largo
plazo o en el tipo de cambio del euro.

— La valoracion de algunos activos con riesgo sigue siendo elevada desde una perspectiva histérica.
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I Economia espanola

La economia espanola mostré un notable dinamismo en 2024, registrando un crecimiento del PIB
mayor que el del resto del area del euro y por encima de lo esperado a principios de ano.

— En Espana, el PIB crecié un 3,2 % en 2024, por encima tanto de lo contemplado en las previsiones del Banco
de Espafia a principios de afio (1,9 %) como del incremento registrado en el conjunto de la UEM (0,8 %).

— Las sorpresas al alza en la evolucion del consumo —tanto publico como privado— y de las exportaciones de
servicios —tanto turisticos como no turisticos—, junto con el efecto arrastre positivo derivado de las revisiones
estadisticas de las tasas de crecimiento en los ultimos trimestres de 2023, fueron los principales factores que
subyacen a la trayectoria ascendente del PIB.

— Por el lado de la oferta, todas las ramas de actividad mostraron un notable dinamismo, mas acusado que en
el resto de la UEM. Este mayor vigor se vio favorecido, entre otros factores, por una reduccién mas intensa de
la factura energética en el caso de la industria, la prolongacion de la diversificacidon geografica y estacional
de los flujos turisticos y la mayor capacitacién de nuestro pais en términos de infraestructura digital, que
habria favorecido el desempefo de las ramas de servicios no turisticos y, en particular, de aquellas con mayor
contenido tecnolégico.

— Por el lado de la demanda, el consumo —tanto publico como, sobre todo, privado— constituyé el principal
soporte de la actividad en 2024, explicando el grueso de la brecha entre el crecimiento del PIB en Espafa y
en la UEM, mientras que la formacion bruta de capital se mantiene, junto con las exportaciones de bienes,
como la rubrica de la demanda con una recuperacion mas rezagada desde la pandemia.

— Unfactor de soporte destacado para el dinamismo de la demanda en Espana fue el fuerte aumento poblacional,
que, impulsado por las llegadas de inmigrantes, alcanzé el 1% en 2024, frente al incremento del 0,4 %
registrado en el conjunto de la UEM.

— Enlos primeros meses de 2025, la economia espafiola ha seguido registrando un ritmo de crecimiento robusto,
si bien algo menos intenso que el observado en el tramo final de 2024, mientras que, de cara al futuro, al igual
que sucede a escala global y europea, las perspectivas sobre la evolucidén de la actividad en Espafna estan
sometidas a una extraordinaria incertidumbre, como consecuencia de un entorno internacional muy complejo.

La inflacion en Espafa prosiguio su senda de desaceleracién a lo largo de 2024 —en linea con lo
esperado a principios de afo—, si bien la inflacion de los servicios mostré una persistencia mayor
de la esperada.

— En 2024, la inflacién en Espafia, medida a través del indice armonizado de precios de consumo (IAPC), se
redujo en 0,5 pp, hasta el 2,9 %, reflejando, principalmente, la desaceleracién de los precios de los alimentos
frente al repunte de los precios de la energia, derivado, en gran medida, de los efectos base generados por
los descensos de los precios de la electricidad en 2023.

— La inflacion subyacente registré en 2024 un crecimiento medio del 2,8 %, 1,3 pp inferior al del afio anterior,
como resultado, fundamentalmente, de la acusada desaceleracion de los precios industriales no energéticos,
frente a la mayor resistencia a la baja registrada en la inflacidn de los servicios.

— En comparacién con las previsiones disponibles al inicio del afio, la senda de desaceleracion de la inflacion
se situd en linea con lo esperado, al compensarse las sorpresas a la baja en la inflacion de los alimentos con
la mayor persistencia de la inicialmente prevista en la inflacion de los servicios.
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— La remuneracion por asalariado volvié a aumentar de forma significativa en 2024 —por encima de lo previsto
en un principio y de los salarios pactados en convenio—, si bien la mejora de la productividad contribuyé a
contener el avance de los costes laborales unitarios.

— En la parte transcurrida de 2025 no se han producido grandes cambios en las dindmicas de la inflacién —que
ha proseguido su senda de moderacién—, aunque cabe destacar la volatilidad observada en los precios de la
energia.

El empleo ha seguido avanzando a un ritmo robusto en 2024 y en los primeros meses de 2025, en
un contexto en el que se redujeron de forma apreciable tanto la tasa de paro como la tasa de
temporalidad.

— En 2024 y en los primeros meses de 2025, la creacion de empleo fue mas intensa en Espafia que en la UEM,
en consonancia con el mayor dinamismo de la actividad, destacando un crecimiento més vigoroso en términos
de personas que de horas trabajadas.

— Enlos ultimos afos, la creacién de empleo ha estado particularmente concentrada en la poblacién inmigrante
—entre finales de 2019 y finales de 2024, en torno a un 76 % de todos los puestos de trabajo creados en
Espafa han sido ocupados por nacidos fuera de nuestro pais—, contribuyendo a satisfacer la mayor demanda
de empleo de los sectores con mayores dificultades para cubrir sus necesidades de mano de obra.

— Deacuerdo con los indicadores disponibles, desde finales de 2022 se ha producido un incremento significativo
del porcentaje de empresas que declaran dificultades para encontrar mano de obra —especialmente de
sectores vinculados a la hosteleria y la construccion—, si bien existe una notable incertidumbre sobre si este
aumento es un reflejo de la situacién ciclica de la economia o de un desacople de naturaleza mas estructural
entre las habilidades requeridas y las disponibles.

— Un factor adicional de tensionamiento del mercado laboral espanol es el aumento del porcentaje de personas
ocupadas en situacion de incapacidad temporal, asociado a circunstancias tales como el deterioro de la salud
tras la pandemia, el envejecimiento de la poblacion y el propio ciclo econdmico —ya que histéricamente se ha
observado que la incidencia de la incapacidad transitoria ha sido mayor durante los periodos de expansién—.

— El elevado dinamismo registrado en la creacion de empleo, mas intenso que el observado en la poblacion
activa, se ha reflejado en una prolongacion de la trayectoria descendente de la tasa de paro en Espana, si bien
esta continua situandose significativamente por encima del promedio de la UE, en especial en el caso de los
jovenes.

Los indicadores de productividad han mostrado un desempefio mas favorable en Espafa que en el
resto de la UEM, tanto en 2024 como en el conjunto del periodo 2019-2024.

— Las ganancias de productividad registradas en la economia espafola en los ultimos afios han permitido
reducir la brecha negativa acumulada a lo largo de las ultimas décadas respecto al resto de la UEM, si bien
esta continua siendo significativa y reducirla representa uno de los mayores retos a los que se enfrenta la
economia espafola de cara al futuro.

— El repunte reciente de la productividad en Espafa puede deberse a factores coyunturales y/o estructurales.

— Entre los factores estructurales que habitualmente se sefialan como determinantes de la productividad a largo
plazo, destacan la innovacion, el capital humano y la calidad de las instituciones.

— En términos de innovacién, Espafa presenta una posicion alejada de los paises de nuestro entorno, si bien
este déficit se habria reducido tras la pandemia, de acuerdo con los indicadores disponibles.

Banco de Espana Informe Anual 2024 17



L BCESES, INFORME ANUAL EN BREVE

— En relacién con el capital humano, segun los resultados obtenidos en examenes estandarizados a nivel
internacional sobre las competencias de la poblacién adulta, se ha producido una cierta mejora en el periodo
mas reciente respecto a otros paises de nuestro entorno —especialmente en el caso de los grupos de
poblacién con menor nivel educativo—.

— Finalmente, la calidad de las instituciones —entendidas estas como el conjunto de leyes y normas que regulan
las relaciones socioecondmicas— vy, en particular, la eficiencia de las Administraciones Publicas habrian
experimentado un cierto deterioro desde principios de este siglo, de acuerdo con los indicadores disponibles.

La politica monetaria menos restrictiva del BCE ha abaratado el crédito bancario, estimulando la
demanda de préstamos por parte de los hogares y las empresas espanolas, sectores que presentan
ratios de endeudamiento en valores cercanos al minimo de las ultimas décadas.

— El coste de los nuevos préstamos bancarios ha disminuido de manera apreciable, alcanzando un nivel que,
en comparacion con el periodo 2013-2019, es superior en términos nominales, pero algo inferior ajustando
por la inflacién esperada.

— La caida acumulada del coste de la financiacién en la fase actual de normalizacion de la politica monetaria ha
sido, en general, algo mas intensa en Espana que en el area del euro.

— La reduccion de los tipos de interés, en un contexto de elevado dinamismo de la economia espafiola, ha
impulsado la demanda de préstamos del sector privado, al tiempo que el saldo vivo de hipotecas comenzo6 a
aumentar a mediados de 2024, tras dos afnos de descensos.

— Las ratios de endeudamiento de las familias y las empresas espafolas se han situado en valores cercanos al
minimo de las Ultimas décadas, lo que, junto a otros indicadores, apunta a un nivel reducido de vulnerabilidad
financiera de estos sectores.

— La rentabilidad del sistema bancario espafol ha continuado mejorando y la solvencia ha aumentado
ligeramente.

En un contexto de fuerte dinamismo de los ingresos y los gastos publicos, tanto el déficit publico
como la ratio de deuda publica sobre PIB se redujeron en 2024.

— EI déficit de las AAPP se redujo 0,3 pp en 2024, hasta el 3,2 % del PIB, como resultado, principalmente, del
efecto del ciclo econdmico sobre las cuentas publicas, el aumento de la recaudacion y la retirada de las
medidas temporales de apoyo ante la crisis energética, frente al aumento resultante de los gastos
extraordinarios relacionados con las medidas adoptadas en respuesta a la DANA y con determinadas
sentencias judiciales.

— Laratio de deuda publica disminuyé en 2024 hasta situarse en el 101,8 % del PIB, debido, fundamentalmente,
al aumento del PIB nominal, si bien aun permanece 4,1 pp por encima de los niveles previos a la pandemia.

— Desde una perspectiva temporal mas amplia, la estructura de las finanzas publicas ha presentado cambios
significativos desde la pandemia. Por el lado de los ingresos, que han aumentado sensiblemente, han ganado
peso los impuestos directos y las cotizaciones sociales, frente a la reduccién en la imposicion indirecta.
Respecto a los gastos, que también han aumentado de forma notable, cabe destacar el incremento registrado
en las prestaciones sociales, el consumo publico y la inversién publica.

— Lainversién publica, palanca fundamental para impulsar el crecimiento a medio y largo plazo, se mantiene en
Espafa, en relacion con el PIB, por debajo de la observada en la UEM, ademads de sustentar la mayor parte
de su incremento reciente en iniciativas financiadas por fondos europeos de caracter temporal.
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— De cara al futuro, el nuevo Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo establece un marco para normalizar las
finanzas publicas, pero desaprovecha la oportunidad de plantear una planificacién rigurosa de las cuentas
publicas a medio plazo, especialmente en un contexto macroecondémico favorable que deberia facilitar dicha
planificacion.

La capacidad de financiacion de la economia espafiola aumenté nuevamente en 2024, alcanzando
su maximo histérico desde 1995, al tiempo que la posicién deudora neta de la nacién volvié a
descender.

— En 2024, el incremento de la capacidad de financiacion de la nacién, de 0,4 pp del PIB, reflejd, principalmente,
la ampliacion del superavit por cuenta corriente.

— El incremento del superavit por cuenta corriente fue fruto del aumento del saldo de bienes no energéticos
—que prosigue la tendencia favorable observada desde 2012, favorecida por las ganancias de competitividad
y la diversificacién de los mercados de exportacion—, la notable expansion de las exportaciones de servicios y
la ligera reduccién del déficit energético —impulsada por la menor dependencia energética frente al resto del
mundo y la disminucién de los precios de la energia—.

— EI superavit por cuenta corriente, unido al avance del producto, contribuyé a que el saldo deudor de la
posicion de inversion internacional neta de la economia espafiola descendiese en 2024 hasta el 44 % del PIB,
su nivel mas bajo desde 2004.

— En todo caso, este saldo deudor es todavia elevado en comparacién con el de otros paises de nuestro
entorno; ademas, la deuda externa bruta de Espafa en relacion con el PIB se mantuvo practicamente estable
en 2024.
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I Perspectivas y retos para la economia espanola a futuro

A principios de 2025, las previsiones de consenso planteaban un escenario central relativamente
benigno para la actividad econdmica global, europea y espafola, si bien se destacaban algunos
riesgos a la baja en términos de crecimiento que se han materializado tras los desarrollos comerciales
y geopoliticos mas recientes.

— A escala global, este escenario central contemplaba, fundamentalmente, que el ritmo de avance del PIB
mundial seria relativamente robusto en los préximos afos, por encima del 3 %. Al mismo tiempo, se esperaba
que el proceso de reduccidn paulatina de las presiones inflacionistas continuara.

— En la UEM, las previsiones publicadas por el BCE a comienzos del pasado mes de marzo seguian siendo
compatibles con la expectativa de una modesta aceleracién de la actividad econdémica en la region y de una
convergencia gradual de la inflacion hacia el objetivo del 2% —tasa que se alcanzaria en 2026 —.

— En cuanto a la economia espafiola, el ejercicio de proyecciones macroeconémicas del Banco de Espafna de
marzo proyectaba una tasa de expansion del producto algo menor que la registrada en 2024, pero aun por
encima del crecimiento potencial de nuestra economia y del que se esperaba en la mayoria de las economias
avanzadas. Asimismo, estas previsiones eran compatibles con la prolongacién de la moderacién de las
presiones inflacionistas y con la convergencia de estas hacia tasas mas cercanas al 2 %, que se alcanzarian
en 2026.

— Los desarrollos econdmicos, comerciales y geopoliticos mas recientes han supuesto la materializacion de
algunos de dichos riesgos, de tal forma que las perspectivas para la actividad econémica mundial de cara a
los préximos trimestres estan sometidas ahora, incluso en su escenario central, a una extraordinaria
incertidumbre que emana de un conjunto de factores particularmente inciertos.

— Estimar el posible impacto macroeconémico de este conjunto de factores resulta especialmente complejo no
solo porque se desconocen algunos detalles fundamentales sobre estos, sino también porque no es evidente
a través de qué canales afectaran a la actividad econémica.

Espafia mantiene una balanza comercial equilibrada con Estados Unidos y una exposicién directa
limitada, aunque esta es algo mas elevada en algunos sectores concretos.

— En la dltima década, la balanza comercial de Espafia con Estados Unidos ha estado cerca del equilibrio. Esto
se debe a un superavit creciente en el comercio de servicios —de mas de 10.000 millones de euros en 2024 —,
que es contrarrestado por un déficit en el comercio de bienes que, desde 2022, ha aumentado de forma
apreciable como consecuencia del incremento de las importaciones energéticas.

— El volumen del comercio exterior espafol con Estados Unidos —medido como la ratio de importaciones mas
exportaciones sobre el PIB— es ligeramente superior al 4 % del PIB. Una cifra que es sensiblemente inferior
a la que se observa en otras de las grandes economias de la UEM.

— Los productos mas exportados desde Espafia hasta Estados Unidos fueron los siguientes: i) la maquinaria y el equipo
de transporte —27 % del total—; ii) otros bienes manufacturados —26 % —, vy iii) los productos quimicos —19 % —.

— Por otra parte, en términos del peso de las exportaciones a Estados Unidos en el total de las exportaciones
de cada sector, los sectores mas expuestos son los minerales no metalicos, la maquinaria y el equipo, el
material y el equipo eléctrico, y otro material de transporte.
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— En cuanto a los bienes importados de Estados Unidos, destacaron los productos energéticos, los productos
quimicos, y la maquinaria y el equipo de transporte.

— No obstante, la exposicion indirecta de Espafa a Estados Unidos es mayor debido a la integracién de nuestra
economia en las cadenas globales de valor.

— En 2023, antes de los ultimos giros de la politica comercial estadounidense, el arancel efectivo medio que la
economia espafola soportaba en sus exportaciones hacia dicho pais era del 3 %.

— Sin embargo, en el escenario arancelario actual, el arancel efectivo medio que la economia espafola soporta
en sus exportaciones hacia Estados Unidos ha aumentado hasta el 12 %.

— Si finalmente llegaran a implementarse los «aranceles reciprocos» que la Administracién estadounidense
anuncié el pasado 2 de abril, el arancel efectivo medio que la economia espafola soportaria en sus
exportaciones a este pais aumentaria aun mas, hasta el 18 %.

— El impacto final de un incremento de los aranceles sobre el volumen de exportaciones de las empresas
espafnolas dependera, entre otros factores, de la sensibilidad de la demanda de bienes estadounidense al
precio, de la capacidad de las empresas espafnolas (y de las del resto el mundo) para ajustar sus margenes y
de la posibilidad de que estas encuentren mercados de exportacion alternativos a Estados Unidos o puedan
recomponer su oferta de productos.

— Es importante destacar que, si bien el conflicto arancelario actual estd centrado, por el momento, en los
bienes, esto no implica que la actividad de los servicios no vaya a verse afectada.

En todos los escenarios comerciales simulados, el aumento de los aranceles reduce el dinamismo
de la actividad econdmica global.

— Este efecto es creciente con el nivel general de los aranceles y, por tanto, resultaria mas adverso en un
escenario en el que los paises objetivo de los aranceles estadounidenses impusieran represalias.

— Por areas geogréaficas, el impacto negativo es sensiblemente mayor en Estados Unidos que en el resto de los
paises. En el area del euro y Espafa, los efectos son mas moderados.

— Estos efectos se verian significativamente amplificados si vinieran acompafados de un endurecimiento de las
condiciones financieras o de aumentos de la incertidumbre econdémica.

En los ultimos meses, en un contexto geopolitico crecientemente complejo y en el que Estados
Unidos parece querer reducir su papel como principal garante de la seguridad mundial, ha ganado
una considerable relevancia la necesidad de incrementar el gasto en defensa en la UE, al objeto de
aumentar la autonomia europea en materia de seguridad.

— Al mismo tiempo, en respuesta a estas mismas inquietudes geopoliticas, pero también a la notable debilidad
que la economia alemana viene arrastrando en los Ultimos afos, la nueva coalicién de gobierno de este pais
ha acordado un fuerte impulso fiscal de cara a los proximos afos, que estaria centrado en el gasto en defensa
e infraestructuras.

— En linea con estos desarrollos a nivel europeo, en Espana el Gobierno presento el pasado 22 de abril el Plan
Industrial y Tecnolégico para la Seguridad y la Defensa, con un volumen de recursos cercano al 0,6 % del PIB,
con el objetivo de alcanzar, ya en 2025, una ratio de gasto en defensa sobre PIB del 2 %, segun los criterios
establecidos por la OTAN.

— El impacto que este conjunto de iniciativas podria tener sobre la evolucion de la actividad y los precios en
la UE y en Espafa durante los proximos trimestres vendra determinado, ademas de por el gasto
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adicional efectivamente realizado, por una serie de factores sobre los que aun existe una considerable
incertidumbre.

En los Ultimos afos, se han observado dinamicas que parecen cuestionar el proceso de globalizacién
y el sistema internacional basado en el multilateralismo, con implicaciones adversas potencialmente
mas acusadas para las economias mas abiertas e integradas en las cadenas globales de valor.

— El proceso de globalizacion econdmica de las ultimas décadas ha impulsado los flujos internacionales de
comercio e inversién y la difusion de tecnologia, lo que ha favorecido no solo el crecimiento econémico
global, sino también el desarrollo de las economias emergentes.

— Sin embargo, en los ultimos afios se han venido observando diversas dinamicas que parecen cuestionar este
proceso de globalizacién, asi como un sistema de relaciones internacionales basado en la cooperacién vy el
multilateralismo, con implicaciones adversas que serian potencialmente mas acusadas para la UE y Espafa,
que son economias relativamente abiertas y que estan muy integradas en las cadenas globales de valor.

— Ya en los ultimos afos se vienen observando algunos procesos muy acusados de redireccionamiento de los
flujos comerciales bilaterales entre diversas economias, que podrian intensificarse y generalizarse en un
futuro en funcion de como evolucione el conflicto arancelario actual.

— Mas recientemente, han surgido dudas en cuanto al papel central del ddlar estadounidense en el sistema
monetario y financiero internacional. Si bien no es evidente que el dolar pueda dejar de actuar a corto plazo
como ancla de dicho sistema, cualquier cambio brusco en esta situacion —o en la percepcion de los agentes
econdémicos sobre esta— podria generar riesgos significativos para la estabilidad financiera global.

En un contexto econémico y geopolitico extraordinariamente complejo, las politicas europeas
deben responder de forma decidida —tanto en el ambito externo como en el interno— en una
direccion clara: reforzar la unidad del proyecto europeo, su marco institucional y la competitividad
y resiliencia de la economia.

— En el ambito externo, la UE debe seguir perfilandose como defensora de un marco multilateral en la toma de
decisiones a escala global basado en reglas y, al mismo tiempo, ha de reforzar sus alianzas internacionales y
diversificar sus exposiciones comerciales.

— Los retos no son menores en el ambito interno, en el que es necesario que la UE implemente de forma agil una
ambiciosa agenda de reformas estructurales con el propdsito de incrementar la integracion, el dinamismo, la
resiliencia y la competitividad de las economias europeas.

— La nueva Comisién Europea ha planteado una agenda de trabajo multidisciplinar para abordar muchos de
estos retos estructurales de la UE. Resulta fundamental que todos los actores implicados en hacer avanzar
esta agenda muestren ambicién, altura de miras y un enfoque pragmatico para poder conseguir mejoras
apreciables en el actual marco econémico y de gobernanza europeo.

La economia espafola ha mostrado un perfil de crecimiento robusto en los Ultimos afos, y las
perspectivas de cara a los proximos trimestres, en un escenario global extremadamente incierto,
siguen siendo relativamente favorables, si bien presentan evidentes riesgos a la baja en términos
del posible dinamismo futuro de la actividad.

— En este contexto, resulta fundamental entender, en primer lugar, qué parte de las dindmicas recientes de la
actividad econdémica espafola se debe a factores puramente coyunturales —y que, por tanto, podrian
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revertirse en el futuro— y qué parte se debe a cambios verdaderamente estructurales —que hayan
incrementado de forma sostenible la resiliencia y la capacidad de crecimiento de nuestro pais—.

— En segundo lugar, es preciso tener en cuenta que, a pesar de los avances recientes, la economia espafola
aun se enfrenta a numerosos retos estructurales de una extraordinaria envergadura. Algunos de estos retos
han sido bien conocidos durante décadas, como los relacionados con la productividad y el mercado de
trabajo. Otros de los desafios que condicionan el devenir, presente y futuro, de la economia espafiola estan
adquiriendo una creciente relevancia en los Ultimos afos, tales como los vinculados al mercado de la vivienda,
los flujos migratorios y la transicion ecoldgica.

— En tercer lugar, en una coyuntura —presente y futura— en la que el gasto publico enfrenta presiones al alza,
la politica fiscal ha de aprovechar la oportunidad que proporcionan los fondos europeos y un patron de
crecimiento robusto para planificar, con una perspectiva de medio plazo, un reforzamiento de la sostenibilidad
de las cuentas publicas y, al mismo tiempo, una mejora en su composicion, de forma que los ingresos y
gastos publicos presenten una contribuciéon mas favorable al crecimiento econémico.

Banco de Espana Informe Anual 2024 23



Seccion 1

Introduccion

Banco de Espana
Informe Anual 2024



L BCESKS SECCION 1

Este Informe Anual presenta los aspectos mas destacados que han caracterizado el
comportamiento de la actividad econémica espafiola a lo largo de 2024 y en los primeros
meses de 2025; describe las perspectivas de cara a los siguientes trimestres, y plantea los
principales desafios estructurales que nuestra economia debera abordar en los proximos afos.

Para ello, la seccién 2 de este Informe comienza describiendo las dinamicas mas recientes de
la actividad y los precios a escala global y europea. Asimismo, documenta los elementos mas
importantes que han condicionado la evolucidn de los mercados financieros internacionales y
de la politica monetaria de los principales bancos centrales mundiales durante los ultimos
meses; elementos entre los que destacan una elevada incertidumbre sobre las politicas
econdmicas Y el recrudecimiento de las tensiones comerciales al que han llevado algunas de
las iniciativas en materia arancelaria desplegadas o anunciadas por la nueva Administracion
estadounidense.

La seccion 3 se centra en la evolucion reciente de la economia espafola, que ha continuado
exhibiendo un notable vigor y un ritmo de crecimiento sensiblemente superior al de nuestros
principales socios europeos. Todo ello en un contexto en el que la moderacion gradual de las
presiones inflacionistas ha proseguido —si bien con ciertos vaivenes— y en el que la
productividad, el mercado del trabajo o el sector exterior, por destacar algunas dimensiones,
han registrado dinamicas bastante favorables. En sentido contrario, la inversion privada ha
continuado mostrando un perfil de recuperacion relativamente débil.

Por ultimo, la seccion 4 de este Informe, mas prospectiva, plantea las perspectivas para la
actividad econdomica global, europea y espafiola de cara a los préximos trimestres. Unas
perspectivas que son extraordinariamente inciertas y que vendran condicionadas,
fundamentalmente, por la evolucién de las tensiones comerciales en curso y por como afecten
dichas tensiones al comportamiento de los mercados financieros y al grado de confianza/
certidumbre de los agentes econdmicos.

En este escenario tan complejo, con riesgos sesgados a la baja en cuanto a las previsiones de
crecimiento a nivel mundial —también para Espafia—, se describen los principales retos que
las politicas econdmicas europeas y espafolas habran de enfrentar con rigor y ambicion los
préximos anos.
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La economia mundial crecié de forma relativamente robusta en 2024, en un contexto en el que
destaco el elevado dinamismo de la actividad en Estados Unidos y la fortaleza del sector
servicios. No obstante, en el tramo final de 2024 y en los primeros meses de 2025, la actividad
economica mundial se ha venido desenvolviendo en un entorno caracterizado por una creciente
incertidumbre sobre las politicas econdmicas y por elevadas tensiones geopoliticas y
comerciales, desarrollos que han estado asociados, en gran parte, a las distintas medidas
anunciadas/adoptadas por la nueva Administracion estadounidense.

En esta coyuntura, el crecimiento econémico de Estados Unidos se desacelerd bruscamente
en el primer trimestre de 2025, aunque en otras de las principales regiones mundiales
—como Chinay el area del euro— la actividad siguié manteniendo un elevado dinamismo, y los
riesgos sobre el crecimiento en los proximos trimestres —en estas regiones y a escala global—
estan orientados a la baja.

Por el lado de los precios, en términos generales, la senda de moderaciéon gradual de las
presiones inflacionistas ha continuado, a escala global, en 2024 y en los primeros meses de
este ano. Esta senda, durante algunos periodos, se ha visto muy influida por la volatilidad que
han experimentado los precios de la energia, y en ella ha destacado la resistencia a la baja
que ha seguido mostrando la inflacidén de los servicios.

En cualquier caso, al igual que sucede con las perspectivas futuras sobre el comportamiento
de la actividad, las relativas a la evolucién de la inflacion también estan sometidas a una
considerable incertidumbre, pudiendo llegar a observarse en los proximos trimestres dinamicas
muy divergentes entre distintas areas geograficas.

En este contexto, los bancos centrales de las principales economias desarrolladas y
emergentes tendieron a relajar el tono de sus politicas monetarias en 2024, lo que se tradujo
en unas condiciones de financiacion mas laxas. En los Ultimos meses, sin embargo, un niumero
creciente de bancos centrales han pausado su proceso de relajacion monetaria, en parte
como consecuencia del aumento que se ha producido en las expectativas de inflacién en un
futuro.

Por su parte, el Banco Central Europeo inicié en junio de 2024 una fase de normalizacion de su
politica monetaria y, desde entonces, ha reducido el tipo de interés de la facilidad de depésito
en 175 puntos basicos (pb), hasta el 2,25 %. Todo ello siguiendo un enfoque dependiente de los
datos, en el que las decisiones se toman reunién a reunion, y sin comprometerse de antemano
con ninguna senda concreta de tipos.

En lo que respecta a los mercados financieros internacionales, estos mostraron desarrollos
relativamente favorables a lo largo de buena parte de 2024 y principios de 2025. Mas
recientemente, sin embargo, estos mercados han experimentado una considerable volatilidad,
especialmente a principios de abril, tras el anuncio de los «aranceles reciprocos» por parte del
Gobierno de Estados Unidos.

Banco de Espana Informe Anual 2024 27



L BCESKS SECCION 2

Dicho anuncio sorprendié a los mercados y desencadend un episodio de fuertes turbulencias
financieras a escala global, en el que, a diferencia de lo que ha sido habitual histéricamente, el
dolar y la deuda soberana estadounidenses no actuaron como activos refugio. Si bien estas
turbulencias y las correcciones observadas en la valoracion de muchos activos financieros se
han revertido parcialmente en las ultimas semanas, los mercados financieros internacionales
siguen siendo particularmente vulnerables ante posibles perturbaciones adversas que puedan
tener lugar en los préoximos meses.
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2.1 Dinamicas de la actividad y los precios

Laeconomiamundial crecio algomasdeloesperadoen2024, aunque exhibié uncomportamiento
heterogéneo por sectores y areas geograficas.

— Laeconomia mundial crecio un 3,3 % en 2024, segun las estimaciones del Fondo Monetario
Internacional (FMI) de abril de 2025. Este ritmo de crecimiento fue ligeramente inferior al
registrado en 2023, pero se situd por encima de lo esperado para el conjunto de 2024, tanto
a finales de 2023 como durante buena parte del ejercicio (véase grafico 2.1.a).

— Enun contexto de mejora de la capacidad de gasto de los hogares —gracias a una evolucion
favorable de su renta real—, este crecimiento se apoyo en la expansion de la actividad en
los servicios, mientras que las manufacturas se ralentizaron, particularmente en las
economias avanzadas.

— Por areas geograficas, el comportamiento de la actividad también fue heterogéneo.

¢ Entre las economias avanzadas, destacé el dinamismo de Estados Unidos, donde el PIB
crecié un 2,8 % —2,9 % en 2023 —, sostenido, en buena medida, por el consumo privado,
que estuvo apoyado, a su vez, por un comportamiento relativamente positivo del mercado
laboral. En cambio, la expansion del producto fue mas moderada en el area del euro
—0,8%, frente a un 0,5% en 2023'—, mientras que en Japdn el crecimiento del PIB se
ralentizé significativamente —hasta un 0,1 %, frente al avance del 1,5 % de 2023 —.

* Por su parte, las economias emergentes moderaron ligeramente su crecimiento en 2024,
condicionadas por la desaceleracion de la actividad en China —desde el 5,4 % hasta el
5% —, que reflejé la prolongacién del ajuste en su sector inmobiliario y la debilidad del
consumo privado. En Latinoamérica, la actividad econémica avanzé un 2,4 %, ritmo
similar al del afio previo?, apoyada en los datos positivos de Brasil —3,4 % —, y a pesar
de la ralentizaciéon del crecimiento del PIB en México—desde el 3,3 % en 2023 hasta el
1,5 % — y de la contraccién del producto en Argentina —del 1,7 % —.

Esta evolucion resultdé compatible con una reducciéon de las tasas de inflacidon, aunque el
componente de servicios experimenté un descenso mas paulatino.

— En 2024, las tasas de inflacion general prosiguieron su moderacion gradual en las principales
areas geograficas (véase grafico 2.1.b). De este modo, la inflacién promedio mundial se situé
en el 3,6 % en diciembre de 2024, muy por debajo del maximo alcanzado en septiembre de
2022 —un 8,8 % — y también por debajo de la tasa del 4,3 % que se registrd a finales de 2023.

1 Estas tasas de crecimiento para el area del euro provienen de series ajustadas de estacionalidad y efecto calendario, que son
las utilizadas en el ejercicio de previsiones del Eurosistema. Para el resto de los paises, se presentan las tasas calculadas por el
FMI, que se refieren a series originales sin ajustar.

2 Banco de Espafia (2025).
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Grafico 2.1

La actividad econémica mundial mantuvo su senda de crecimiento en 2024, aunque mostré una notable
heterogeneidad entre areas y sectores, al tiempo que la inflacidon consolidé su proceso de moderacion
2.1.a Crecimiento del PIB
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FUENTE: FMI (World Economic Outlook), octubre de 2023 y abril de 2025.

— Las tasas de inflacién subyacente, por su parte, decrecieron a escala global de forma mas
gradual, condicionadas por los precios de los servicios, mientras que el crecimiento de los
precios de los bienes disminuyé apreciablemente. A esto ultimo habrian contribuido, por un
lado, la practica ausencia de problemas de suministro, de acuerdo con el indice elaborado
por el Banco de Espana® (véase gréafico 2.2.a), y, por otro, la contencion de los precios de
las materias primas (véase grafico 2.2.b), a pesar de la persistencia de elevadas tensiones
geopoliticas asociadas, por ejemplo, a los conflictos bélicos en Oriente Medio y Ucrania.
Asi, el precio del petroleo (brent) finalizé 2024 alrededor de los 70 $/barril, reflejando tanto
la desaceleracién de la demanda, principalmente de China*, como la fortaleza de la oferta®.

3 Para un andlisis del impacto de la crisis del mar Rojo sobre los cuellos de botella, véase Viani (2024). Para mas detalles acerca
del indicador de cuellos de botella, véase Burriel, Kataryniuk, Moreno y Viani (2024).

4 Alonso, Santabarbara y Sudrez-Varela (2023).

5 Por su parte, el precio del gas natural mostrd una tendencia ascendente a lo largo del afio, hasta alcanzar en torno a 45 euros/
MWh a principios de 2025, un precio que, no obstante, se mantiene muy por debajo de los maximos registrados tras al estallido
de la guerra de Ucrania.
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Gréfico 2.2
El avance de la actividad y la moderacion de las tasas de inflacion globales tuvieron lugar en un contexto

de relativa contencion de los cuellos de botella y de los precios de las materias primas
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— Por areas geogréaficas, y dentro de las economias avanzadas, la inflacion general en Estados
Unidos, que alcanzé un maximo del 9,1 % en junio de 2022, pasé del 3,4 % a finales de
2023 al 2,9 % en diciembre de 2024, mientras que la inflacidén subyacente se redujo del
3,9 % en diciembre de 2023 al 3,2 % en diciembre de 2024. Por su parte, en Japon, donde
las presiones de precios fueron significativamente mas moderadas durante la crisis

inflacionista, la inflacién general y la subyacente se situaron a finales de 2024 en el 3,6 % y
el 2,4 %, respectivamente. En las economias emergentes, la tasa de inflaciéon promedio en
América Latina descendi6 del 5% a finales de 2023 al 4,5 % en diciembre de 2024. Por su
parte, en China, las presiones de precios continuaron siendo muy débiles, con una tasa de
inflacion general en diciembre de 2024 del 0,1 % y una subyacente del 0,4 %, en un contexto

de caida persistente de los precios de produccion.
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En el area del euro, la actividad econdmica inicié en 2024 una recuperacién suave y gradual, que
mostré el mismo patrén de heterogeneidad sectorial observado en la economia mundial. Al mismo
tiempo, la inflacion siguio reduciéndose, pese a la persistencia de la inflacidn de los servicios.

— Tras la atonia generalizada mostrada por la actividad econdmica de la Uniéon Econdmica y
Monetaria (UEM) en 2023, el PIB de la eurozona inicié, a comienzos de 2024, una senda de
reactivacion gradual y avanzé un 0,8 % en el conjunto del ejercicio, solo ligeramente por
encima del crecimiento observado en 2023 —un 0,5 % —.

— Esta modesta aceleracion de la actividad se apoy®, principalmente, en el avance del gasto
publico y en el desempefio positivo del sector exterior. En el otro extremo, la persistencia
de una elevada incertidumbre dificultd una recuperacion mas vigorosa del consumo privado
—pese a la mejora de la renta real de los hogares y el buen comportamiento del mercado
laboral—, al tiempo que la inversidn privada registré un claro retroceso. Por el lado de la
oferta, se observd, durante buena parte de 2024, una clara dicotomia entre sectores
productivos, contrastando la continuada debilidad de las manufacturas con el empuje del
sector servicios.

— Lainflacion de la zona del euro siguid un patrén similar al de otras economias desarrolladas.
Asi, la tasa de inflacidén general mantuvo una senda descendente, pasando del 2,9% en
diciembre de 2023 al 2,4 % en diciembre de 2024, un descenso que vino determinado,
principalmente, por la evolucién de los componentes mas volatiles de la inflacién. Entre
ellos, destacé la fuerte contencidn de los precios de los alimentos —cuya tasa de variacion
se redujo del 6,1 % al 2,6 % en dicho periodo— y la continuada reduccion de los precios de
la energia —que cayeron a una tasa anual media del 2,2 % durante 2024—.

— La tasa de inflacion subyacente también disminuyd, ya que pasoé del 3,4 % en diciembre de
2023 al 2,7 % en diciembre de 2024. Esta evolucion estuvo condicionada por una mayor
resistencia a la baja de la esperada en la inflacidn de los servicios —en parte, apoyada por la
demandarelativamente robusta que experimentaron estas actividades y por unos crecimientos
salariales aun apreciables—, que se mantuvo practicamente estable, en torno al 4%, a lo
largo de 2024. En cambio, los precios de los bienes industriales no energéticos se moderaron
significativamente —en linea, entre otros factores, con la paulatina relajacion de los cuellos
de botella en las cadenas globales de valor y con la correccion del precio de los insumos
energéticos y de las materias primas— y pasaron de tasas de crecimiento superiores al 2%
en diciembre de 2023 a ritmos de avance cercanos al 0,5 % a finales de 2024.

Enla UEM, la evolucion dispar de la actividad entre sectores productivos ha venido acompanada
de una cierta heterogeneidad entre paises en el crecimiento del PIB y, en menor grado, en el
comportamiento de la inflacion.

— La recuperacion de la actividad econdmica en la zona del euro en 2024 fue desigual entre
paises, lo que reflejo, en parte, la heterogeneidad sectorial apuntada anteriormente y el

diferente grado de especializacion productiva entre paises (véase grafico 2.3.a).
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Grafico 2.3
La recuperacion econdmica en el area del euro muestra un comportamiento heterogéneo por paises, mientras que
dicha heterogeneidad es menor en el caso de la inflacién, que, salvo excepciones, se ha reducido de forma general

2.3.a Tasas de variacion del PIB en el area del euro
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— Por un lado, algunos paises del centro y el norte de Europa, como Austria, Finlandia y

Alemania, cuyo sector industrial tiene un mayor peso relativo, experimentaron leves
contracciones del PIB debido, en parte, a la caida observada en la inversiéon productiva.
Otras economias en las que la inversion ofrecid un desempefo relativamente modesto
fueron Francia, Paises Bajos e Italia, que mostraron tasas de crecimiento del PIB cercanas
o por debajo del 1 %.

Por otro lado, algunos paises del sur de Europa, como Espana, Grecia y Portugal, mas
especializados en actividades de servicios ligadas al comercio, el transporte y el turismo,
experimentaron ritmos de avance del PIB mas elevados —del 3,2%, 2,3% y 1,9 %,
respectivamente—.

En términos de la inflacion, la heterogeneidad por paises fue menor y la mayoria de las
principales economias de la UEM registraron tasas de inflacién general promedio en 2024
entre el 2,3% y el 3%, salvo excepciones, como ltalia, Irlanda o Finlandia, que presentaron
tasas mas reducidas, cercanas al 1% (véase grafico 2.3.b).

Banco de Espafa Informe Anual 2024 33


https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/24/Graficos/Fich/IA2024_Sec_2_G03.xlsx

L BCESKS SECCION 2

En el tramo final de 2024 y en los primeros meses de 2025, la actividad econémica mundial se
ha venido desenvolviendo en un entorno caracterizado por una creciente incertidumbre sobre
las politicas econdmicas y por elevadas tensiones geopoliticas y comerciales, desarrollos que
han estado asociados, en gran parte, a las distintas medidas anunciadas/adoptadas por la
nueva Administracién estadounidense.

— Enefecto, alolargo de los Ultimos meses, los indicadores mas habituales que buscan aproximar
el grado de incertidumbre que existe en torno a las politicas econdmicas —singularmente, el
Economic Policy Uncertainty Index (EPU)— han mostrado una clara tendencia al alza, tanto a
escala global como en varias de las principales economias mundiales (véase grafico 2.4.a). Al
mismo tiempo, de acuerdo con el Trade Policy Uncertainty Index (TPU), se ha producido un
repunte extraordinario en la incertidumbre que existe en relacion con las politicas comerciales
a escala mundial, mientras que el Geopolitical Risk Index (GPR) muestra un nivel de riesgo
geopolitico relativamente elevado desde una perspectiva histdrica (véase grafico 2.4.b).

— Al margen de diversos aspectos puramente domésticos que han afectado a algunas de las
mayores economias mundiales en los Ultimos meses —entre otros, la inestabilidad politica
en Francia y las elecciones anticipadas en Alemania—, el principal factor que ha estado
detras del notable repunte observado en la incertidumbre a nivel global han sido las diversas
medidas anunciadas/adoptadas por la nueva Administracion estadounidense, que resulto
elegida en las elecciones celebradas en Estados Unidos a comienzos de noviembre de
2024 y que tomo posesion en enero de este afo.

— Entre dichas medidas, de muy diversa naturaleza —por ejemplo, en materia migratoria,
fiscal, regulatoria, y de defensa y politica exterior—, destacan las relacionadas con la
politica arancelaria. En este ambito, la Administracion estadounidense ha anunciado —y,
en algunos casos, implementado— un incremento muy significativo y generalizado —por
productos y paises exportadores— de los aranceles sobre las importaciones de bienes a
Estados Unidos. Como se puede observar en el cuadro 2.1, este endurecimiento de la
politica comercial estadounidense se ha producido en distintas fases, ha experimentado
notables idas y venidas —en algunos casos, a través de comunicados en las redes
sociales—, y ha provocado que varias de las principales economias afectadas —como
China, Canada y la Unién Europea (UE)— hayan anunciado y/o implementado también un
aumento de los aranceles hacia sus importaciones provenientes de Estados Unidos.

— En el contexto de esta erratica politica arancelaria estadounidense, cabe destacar la
considerable escalada en las tensiones comerciales que se produjo el pasado 2 de abril
tras el anuncio de los denominados «aranceles reciprocos» por parte de Estados Unidos
frente al resto del mundo (US Fair and Reciprocal Plan). Como parte de esta iniciativa, se
establecia un arancel minimo del 10 % para todos los paises —con la excepcién de Canada
y México— a partir del 5 de abril, al que se podian sumar tarifas especificas para alrededor
de 60 paises de hasta el 50 % —de manera que, por ejemplo, los aranceles reciprocos
ascendian al 34 % en China, al 20% en la UE, al 24 % en Japoén y al 25% en Corea del
Sur—, que entrarian en vigor a partir del 9 de abril.
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Gréfico 2.4

La incertidumbre sobre las politicas econdmicas, en particular comerciales, ha aumentado apreciablemente
desde finales de 2024
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— Ante este anuncio, muchas de las regiones afectadas —entre otras, la UE— comunicaron que
adoptarian medidas de respuesta, mientras que las tensiones entre China y Estados Unidos

dieron lugar a una extraordinaria espiral de represalias comerciales. Todo ello desembocé en

fuertes correcciones y en una elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales

(véase seccion 2.2.2), lo que contribuyé a que el 9 de abril el Gobierno de Estados Unidos

anunciara una suspension temporal de 90 dias de los aranceles reciprocos especificos por

paises —con la excepcion de China, a la que se aplicaria un arancel genérico reciproco—,
manteniendo el arancel del 10 % universal. Asimismo, el 10 de abril, la UE también suspendio

durante 90 dias los aranceles del 25 % aplicados a un conjunto de productos estadounidenses.

— Desde entonces, como se puede observar en el cuadro 2.1°, se han producido algunos

anuncios adicionales en materia arancelaria, que, en términos generales, han conducido a

6 Notese que con posterioridad a la fecha de cierre de este informe ha tenido lugar un acuerdo comercial entre Estados Unidos y
el Reino Unido y otro entre Estados Unidos y China.
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Cuadro 2.1

Seleccion de eventos relacionados con el conflicto arancelario (a)

%y pb Variacién diaria de los indicadores financieros
Deuda Deuda

ANUNGIOS @ Fecha &P 500 ?Tg?x EUR/USD plblicaadiez publicaa diez

(c) (%) %) (%) afos. EEUU anos.

? (ob) Alemania (pb)

EEUU: Arancel adicional a China, del 10 % A1 feb. -0,8 -1,2 -0,2 -1,2 -7,1
EEUU: Aranceles adicionales a México y Canada A 1 feb. -0,8 -1,2 -0,2 -1,2 -7,
Canada: Aumento de aranceles a EEUU A 2 feb. -0,8 -1,2 -0,2 -1,2 -7,
EEUU: Pausa en los aranceles a México y Canada N 3 feb. 0,7 0,6 0,3 -2,2 0,6
China: Arancel adicional a EEUU de hasta el 15 % A 4 feb. 0,7 0,6 0,3 -2,2 0,6
EEUU: Aumento de aranceles al acero y aluminio A 10 feb. 0,7 0,6 -0,2 1,0 -1,6
Declaracién de Trump: posibles aranceles a la UE A 27 feb. -1,6 -0,9 -0,8 2,3 -2,6
EEUU: Arancel adicional a China, del 10 % A 3 mar. -1,8 -2,6 1,1 -4,2 -1,2
China: Arancel adicional a EEUU, del 15 % A 3 mar. -1,2 -2,6 1,3 4,9 -1,2
EEUU: Exencion a productos bajo USMCA de aranceles N 6 mar. -1,8 0,7 -0,1 1,2 10,0
adicionales
UE: Restablecimiento de los aranceles adicionales de 2018 A 12 mar. 0,5 1,0 -0,3 4,0 1,7
y 2020 a EEUU. Eventuales medidas de represalia adicionales
EEUU: Arancel del 25 % a vehiculos y componentes A 26 mar.  -1,1 -1,0 -0,4 3,5 -0,4
EEUU: Arancel reciproco general adicional del 10 %, A2 abr. -4,8 -2,9 1,8 -13,3 -8,4
incrementado selectivamente (20 % a la UE; 34 % a China)
China: Arancel de represalia a EEUU del 34 % A 4 abr. -6,0 -4,8 -0,9 -3,8 -7,2
EEUU: Aumento del arancel reciproco a China, hasta el 84 % A/l 8 abr. -1,6 2,6 0,5 8,7 -1,8
UE: Confirmacion del arancel de represalia a EEUU A9 abr. 9,5 -3,0 -0,1 3,0 -4,5
EEUU: Pausa temporal de los aranceles reciprocos N 9 abr. 9,5 3,9 -0,1 3,0 0,4
superiores al 10 % (salvo para China)
China: Aumento del arancel de represalia a EEUU, hastael 84 % A 9 abr. -3,5 3,9 2,3 9,9 0,4
EEUU: Aumento del arancel reciproco a China, hasta el 125 % A9 abr. -3,5 3,9 2,3 9,9 0,4
UE: Pausa del arancel de represalia a EEUU N 10 abr. -3,5 3,9 2,3 9,9 0,4
China: Aumento del arancel de represalia a EEUU, hastael 125 % A 11 abr. 1,8 -0,3 1,4 6,5 -5,6
EEUU: Exencion de aranceles a algunos productos N 11 abr. 1,8 2,6 1,4 6,5 -0,6
electrénicos
EEUU y China: China exime de arancel adicional a algunos N 23y24 3,7 2,5 -0,3 -8,8 0,1
productos electronicos e indicios de posible negociacion abr.
EEUU y China: Se refuerzan indicios de posible negociacion N 2 may. 1,5 2,1 0,0 9,2 8,0

FUENTES: Global Trade Alert, LSEG Datastream y Banco de Espafia.

a Este cuadro recoge informacion hasta la fecha de cierre del Informe, el 5 de mayo. Nétese que con posterioridad ha tenido lugar un acuerdo comercial entre

Estados Unidos y el Reino Unido y otro entre Estados Unidos y China.

b La flecha hacia arriba (abajo) indica un endurecimiento (relajacion) de las medidas arancelarias.
¢ Las fechas se refieren al anuncio de medidas arancelarias. Para la variacion diaria en el precio de los activos se toman como referencia los cierres del mercado
inmediatamente anterior y posterior al anuncio. Las cifras no deben interpretarse necesariamente como el impacto de la medida, ya que pueden reflejar el efecto

de otros factores.

una ligera desescalada de las tensiones comerciales mientras el periodo de negociacion de
90 dias esta en curso. En todo caso, al margen de estas idas y venidas, es importante

resefar algunas de las principales medidas arancelarias que si estan en vigor, ademas del

arancel minimo del 10%. En particular, desde el 12 de marzo, Estados Unidos aplica
un arancel del 25 % a las importaciones de acero, aluminio y productos derivados, y, desde el

3 de abril, a los automdviles —con la excepcion del contenido estadounidense incorporado
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en dichas importaciones, lo que afecta al grueso de importaciones de automoviles
procedentes de México y Canada—. Adicionalmente, el 3 de mayo entrd en vigor la tarifa
del 25% a las importaciones de componentes de automoviles, con la excepcion de las
procedentes de México y Canada incluidas en el USMCA. En todos estos casos, los
aranceles afectan a los productos de la UE, incluida Espana.

En este contexto, el crecimiento econdémico de Estados Unidos se desacelerd bruscamente en
el primer trimestre de 2025, aunque en otras de las principales regiones mundiales —como
Chinay el area del euro— la actividad siguié manteniendo un elevado dinamismo, y los riesgos
sobre el crecimiento en los préoximos trimestres —en estas regiones y a escala global— estéan
orientados a la baja.

— En Estados Unidos, el dato de avance de la Contabilidad Nacional relativo al primer trimestre
de este afio mostré una considerable ralentizacion de la actividad. Asi, el PIB de este pais
paso de crecer a unatasa intertrimestral del 0,6 % en el cuarto trimestre de 2024 a contraerse
un 0,1% en los primeros tres meses de este afo. Esta desaceleracién se habria visto
propiciada, especialmente, por el notable repunte que experimentaron las importaciones,
en gran medida, en anticipacion de eventuales incrementos arancelarios, pero, también,
por la moderacién de la aportacion del consumo privado al avance del producto; este
desarrollo resulta coherente con el deterioro que se venia observando en los ultimos meses
en el sentimiento de los consumidores —medido, por ejemplo, a través del indice de
sentimiento de la Universidad de Michigan—.

— En China, sin embargo, el PIB crecié un 5,4 % interanual en el primer trimestre del afo, la
misma tasa que en el trimestre precedente, pero por encima de las expectativas del
consenso de los analistas. Este buen comportamiento relativo de la actividad habria sido
consecuencia, entre otros aspectos, del efecto de las medidas de estimulo desplegadas
por las autoridades chinas a lo largo de 2024 y del dinamismo mostrado por las
exportaciones. Este uUltimo aspecto, como ya se ha mencionado, reflejaria, al menos en
parte, un cierto efecto de acaparamiento —o de adelanto de los flujos comerciales— ante
un eventual incremento de los aranceles en Estados Unidos.

— En el area del euro, como en China, el dinamismo de la actividad econémica también
sorprendio al alza en el primer trimestre del ano. En particular, de acuerdo con los primeros
datos facilitados por Eurostat, el PIB de la UEM habria acelerado su ritmo de crecimiento
intertrimestral, pasando del 0,2 % observado a finales de 2024 a un 0,4 % en los primeros
tres meses de 2025. Por paises, después de contraerse levemente en el trimestre anterior,
las dos principales economias de la regidn retornaron a tasas de crecimiento positivas, del
0,2 % en Alemania y del 0,1 % en Francia. La actividad también se acelero en ltalia, para
avanzar un 0,3 % a comienzos del aino, 0,1 puntos porcentuales (pp) mas que en el ultimo
trimestre de 2024.

— En cualquier caso, es probable que estas dinamicas recientes de la actividad aun no estén
reflejando plenamente el impacto adverso sobre el crecimiento econdmico que se derivaria
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del marcado incremento de la incertidumbre que se ha producido en los Ultimos meses. En
efecto, la evidencia histérica sugiere que los repuntes en la incertidumbre inciden de forma
negativa, pero con un cierto retardo, sobre las decisiones de gasto e inversion de los
hogares y las empresas, y, por tanto, sobre la actividad econémica’. En este sentido,
los riesgos sobre el crecimiento econdémico global en los proximos trimestres estarian
sesgados fundamentalmente a la baja, si bien en una magnitud que es dificil de precisar
por el momento. Esta dependera, entre otros factores, de como se resuelvan las actuales
tensiones comerciales, de la evolucion de los mercados financieros internacionales, y, en
el caso de la UE, del posible impacto macroecondémico de un eventual aumento significativo
del gasto en defensa y en infraestructuras en la regién (véase seccion 4.1).

Por ellado de los precios, no se perciben, en los ultimos datos publicados, cambios significativos
en el proceso de desinflacion a escala global. No obstante, la evolucion futura de la inflacién
esta sometida a una considerable incertidumbre y podria mostrar sendas muy divergentes por
areas geograficas.

— En el tramo final de 2024 y a comienzos de 2025, se observaron algunas sefiales de
estancamiento en la tendencia descendente que las tasas de inflacion general venian
mostrando a escala global. Este fendmeno respondio, principalmente, al encarecimiento
que, durante dicho periodo, experimentaron los precios de la energia.

— Sin embargo, mas recientemente, los precios de la energia —y, singularmente, los
del petréleo— se han reducido de manera significativa, en parte como consecuencia del
aumento de la incertidumbre y del deterioro de las perspectivas de los analistas en cuanto
al ritmo de crecimiento futuro de la actividad econdmica global. Asi, por ejemplo, desde el
1 de abril —antes del anuncio de los «aranceles reciprocos» por parte de Estados Unidos—
y hasta la fecha de cierre de este Informe, el precio del petréleo brent se ha reducido un
19 %, hasta los 60 $/barril.

— En linea con estos desarrollos, los ultimos datos de inflacion publicados en las principales
regiones mundiales son coherentes, por el momento, con la continuidad del proceso de
desinflacion. Asi, por ejemplo, en Estados Unidos, la inflacidon general y la subyacente se
situaron en marzo de este afo en el 2,4 % y el 2,8 %, respectivamente, 0,5 pp y 0,4 pp por
debajo del cierre de 2024. En el mismo sentido, la primera estimacién de la inflacién de abril
en la UEM apunta a una tasa de inflacién general del 2,2 %, igual que en marzo, pero 0,2 pp
por debajo de la observada en diciembre. No obstante, cabe destacar que la inflacién
subyacente en la UEM sorprendié al alza en abril y repuntd 0,3 pp, hasta el 2,7% —la
misma tasa que en diciembre del afio pasado—. Esto se debid, fundamentalmente, a un
aumento de la inflacion de los servicios —hasta el 3,9 % —, que revierte, de este modo,
parte de los descensos que esta rubrica habia registrado en los primeros meses del afio.

7 En el caso de la economia espanola, por ejemplo, las regularidades histéricas sugieren que un aumento de la incertidumbre
sobre las politicas econdmicas globales tiene un impacto adverso maximo sobre el nivel de actividad al cabo de unos cuatro
trimestres, un impacto que es especialmente acusado en el caso de la inversion.
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— En todo caso, las perspectivas en cuanto a la evolucion futura de la inflacién son
extraordinariamente inciertas. Al igual que aquellas referidas al crecimiento econdmico
—comentadas anteriormente—, dependeran de la evolucién de las tensiones comerciales,
del comportamiento de los mercados financieros —en especial, de las cotizaciones de las
materias primas y de los tipos de cambio—, de la posible aparicién de cuellos de botella en
las cadenas globales de produccion y suministros, y del grado de confianza/certidumbre
que muestren los agentes econdmicos. Unos desarrollos que, como se discute en la
secciéon 4.1, probablemente incidiran de forma muy heterogénea sobre las presiones
inflacionistas en las distintas areas geograficas mundiales, algo que ya reconocen las
previsiones mas actualizadas del consenso de los analistas.
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2.2 Politica monetaria y condiciones financieras

2.2.1 Politica monetaria

Los bancos centrales de las principales economias desarrolladas y emergentes tendieron a
relajar el tono de sus politicas monetarias a lo largo de 2024, con algunas excepciones.

— La consolidacion del proceso gradual de desinflacion permitidé que un nimero amplio de
bancos centrales relajasen el tono restrictivo de sus politicas monetarias a lo largo de 2024.
Asi, por ejemplo, fuera de la zona del euro, la Reserva Federal estadounidense redujo su
tipo de interés oficial en 100 pb entre septiembre y diciembre de 2024 (véase gréfico 2.5)%.

— En las economias emergentes, donde el ciclo de relajacion monetaria tendié a iniciarse
antes, los bancos centrales también disminuyeron en términos generales sus tipos de
interés oficiales a lo largo del aho pasado, especialmente en América Latina. La excepcion
fue Brasil, donde, en el segundo semestre de 2024, el banco central aumenté en 175 pb su
tipo de interés oficial en respuesta al repunte observado en las tasas de inflacién.

El Banco Central Europeo (BCE) inicid, en junio de 2024, una fase de normalizacion de su
politica monetaria, y prosiguié con la reduccion del balance de manera gradual y predecible
(véase recuadro 1).

— La mejora de las perspectivas de inflacion en el area del euro, la moderacién de la inflacion
subyacente y la transmision efectiva de la politica monetaria permitieron que, en junio de
2024, el BCE comenzara a relajar el grado de restriccion monetaria. Se puso fin, de este
modo, a un periodo de nueve meses, desde septiembre de 2023, en el que el tipo de interés
de la facilidad de depdsito® se mantuvo en el 4 %.

— Entre junio y diciembre de 2024, el BCE redujo el grado de restriccion de su politica
monetaria con cuatro recortes en los tipos de interés oficiales, hasta situar el tipo de la
facilidad de depdsito en el 3 %.

— En paralelo, el BCE continu6 reduciendo el tamafno del balance del Eurosistema de forma
gradual y predecible —evitando, de este modo, que este proceso interfiera en la orientacion
de la politica monetaria—, y también introdujo algunos cambios en su marco operativo.

En la parte transcurrida de 2025, el BCE ha continuado reduciendo los tipos de interés oficiales,
mientras que un numero creciente de bancos centrales han detenido el proceso de relajacion
monetaria.

8 Laexcepcion a esta tonica fue el Banco de Japdn, que abandond su politica de tipos cero y elevo su tipo de interés de referencia
en marzo y julio de 2024 hasta el 0,25 %.
9 Este es el tipo oficial que actualmente determina el tono de la politica monetaria del BCE. Véase Martinez Martin (2023).
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Grafico 2.5
A lo largo de 2024 tuvo lugar una relajacion de las politicas monetarias en la mayoria de las principales areas
economicas globales

2.5.a Tipos de interés oficiales (a)
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— Enun contexto de elevada incertidumbre en torno al escenario macrofinanciero, geopolitico

y comercial, y sobre la senda futura de la inflacion —con aumentos en las expectativas
de inflacion a medio plazo en algunos paises—, un numero creciente de bancos centrales de
las economias avanzadas han detenido recientemente el proceso de relajacién monetaria
que habian iniciado unos meses atras. Este es el caso, por ejemplo, de la Reserva Federal
estadounidense —que pauso sus recortes en los tipos de interés oficiales en enero—, del
Banco de Inglaterra y el Banco de Suecia —que pausaron en marzo—, y del Banco de
Canada —que mantuvo inalterados sus tipos de interés en abril—. En cambio, otros bancos
centrales, como los de Suiza y Nueva Zelanda, han proseguido con las bajadas de tipos de
interés en sus ultimas reuniones.

El BCE, por su parte, ha reducido sus tipos de interés oficiales en 25 pb en cada una de las
tres reuniones de politica monetaria que ha mantenido en la parte transcurrida de 2025
—en enero, marzo y abril—, hasta situar el tipo de la facilidad de depdsito en el 2,25 %. El
recorte que se acordd el pasado 17 de abril se produjo en un contexto de avances en el
proceso de desinflacién y de mayores riesgos a la baja sobre el crecimiento econdmico en
el area del euro ante la escalada de las tensiones comerciales globales. En dicha reunion, el
Consejo de Gobierno del BCE recalcé su determinacion para asegurar que la inflacion del
area del euro se estabilice de forma sostenida en el objetivo del 2% a medio plazo, asi
como la importancia de mantener un enfoque dependiente de los datos, en el que las
decisiones se toman reunidn a reunion, y sin comprometerse de antemano con ninguna
senda concreta de tipos. Asimismo, la presidenta del BCE sefald la necesidad de estar
preparados y de ser agiles para garantizar un tono adecuado de la politica monetaria.

De cara a los préoximos meses, las cotizaciones en los mercados financieros internacionales
anticipan un cierto recorrido adicional a la baja en los tipos de interés oficiales del BCE, lo
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que podria situar el tipo de la facilidad de depdsito por debajo del 2 % antes de que termine
el ano. En el mismo sentido, en la fecha de cierre de este Informe, los mercados financieros
descuentan que la Reserva Federal estadounidense podria reducir 25 puntos basicos (pb)
sus tipos de interés oficiales en unas tres ocasiones antes de terminar 2025.

Entre las economias emergentes, en los ultimos meses, también se han observado algunas
divergencias en las decisiones de politica monetaria. Asi, mientras que algunos bancos
centrales —especialmente en América Latina— han mantenido estables sus tipos de interés
oficiales o han detenido sus ciclos de relajaciéon de politica monetaria, otros han acentuado
la relajaciéon —como México— o han intensificado el endurecimiento —como Brasil—. En
Turquia, el banco central interrumpid en abril su ciclo de relajacion monetaria y elevo sus
tipos de interés en 350 pb, hasta el 46 %, en un contexto de presiones depreciatorias
motivadas por una mayor inestabilidad politica.

Condiciones financieras en el area del euro y mercados financieros internacionales
Las condiciones financieras en el area del euro se relajaron en 2024, destacando la caida de
los tipos de interés a corto plazo, la depreciacién del euro y el aumento de los precios de los

activos con riesgo.

— Tras alcanzar niveles maximos en octubre de 2023, las rentabilidades interbancarias

comenzaron a reducirse en el area del euro a medida que fueron incorporando las
expectativas sobre las primeras bajadas de los tipos de interés oficiales del BCE vy, de
manera mas intensa, una vez iniciada la fase de bajadas de tipos. Asi, los euribor a tres y
doce meses disminuyeron 111 pb y 124 pb en 2024, y acumularon una caida de 172 pb y
202 pb entre octubre de 2023 y abril de 2025, hasta situarse en el 2,25% vy el 2,14 %, en
promedio mensual, respectivamente.

Los tipos de interés a largo plazo libres de riesgo también descendieron en el area del euro
en 2024, pero muy ligeramente. Asi, el tipo OIS a diez afos se situd en el 2,2 % a finales de
2024.

Por su parte, la rentabilidad de la deuda publica en el area del euro tuvo un comportamiento
heterogéneo por pais. La rentabilidad a diez afios de la deuda espafiola e italiana se redujo
—en unos 20 pb y 40 pb, hasta situarse en el 3,1 % y el 3,4 %, en promedio, en diciembre
de 2024, respectivamente—. En cambio, la del bono francés repuntd 40 pb, reflejando la
inestabilidad politica y la debilidad de las cuentas publicas en dicho pais. Con todo, el
diferencial soberano de la deuda espanola frente al Bund aleman se redujo en casi 30 pb
durante el afio pasado, situandose en torno a 70 pb al final del ejercicio.

El euro se deprecid ligeramente en términos efectivos nominales en 2024, condicionado
por su cruce frente al délar —cuya ponderacioén en el tipo de cambio efectivo nominal
(TCEN) es del 16 % —. La depreciacion del euro frente al délar —del 6 % en 2024 — reflejo
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diferentes perspectivas acerca de la evolucion de la actividad y de la inflacién en Estados
Unidos y la UEM, que también afectaron al diferencial del OIS a dos afos entre estas dos
regiones, que supero los 200 pb en el tramo final del afio. El euro también registré pérdidas
frente a la libra —del 4,6 %— y el yuan —del 3,4 % —, pero se aprecié de forma generalizada
frente a las divisas de América Latina y el yen japonés.

— Enlos mercados de renta variable, las valoraciones tuvieron, en general, un comportamiento
alcista en 2024. En todo caso, durante dicho ejercicio, la revalorizacion de los indices
bursatiles en Europa y en Espafia fue menor que en Estados Unidos. Asi, el indice
estadounidense S&P 500 se revalorizé un 24 % en 2024, mientras que el EURO STOXX
avanzoé un 6,6 % y el IBEX 35 un 13,8 %.

Al inicio de 2025, los mercados financieros internacionales comenzaron a corregir algunas de
estas dinamicas —con un comportamiento divergente entre Estados Unidos y el area del
euro—, condicionados por las politicas de la nueva Administracion estadounidense y la
evolucion de los conflictos comerciales y geopoliticos.

— A comienzos de 2025, antes del anuncio de los «aranceles reciprocos» por parte del
Gobierno de Estados Unidos —el 2 de abril—, las cotizaciones bursatiles y las rentabilidades
en los mercados de deuda en Estados Unidos habian empezado a corregir a la baja, ante
un posible deterioro ciclico de la actividad en este pais (véase grafico 2.6.a). Ademas, las
cotizaciones de las empresas mas relacionadas con la inteligencia artificial también se
vieron negativamente afectadas por la irrupcién en enero de la nueva competidora china
DeepSeek.

— En el area del euro, en cambio, los mercados de renta variable iniciaron el afio prolongando
la senda alcista de finales de 2024, apoyados en una eventual resolucion de los conflictos
en Ucrania y Oriente Medio, y en las expectativas de un posible impulso significativo del
gasto en defensa en la UE —permitiéndose una flexibilizacion de los nuevos marcos fiscales
europeos— y del gasto en defensa e infraestructuras en Alemania (véase seccion 4.1.4). En
concreto, el anuncio en Alemania de un preacuerdo que incluia la reforma del techo de
deuda constitucional provoco, a principios de marzo, que los tipos de interés a largo plazo
en la UEM escalaran unos 40 pb, lo que también contribuyé a la apreciacion que el euro
venia registrando frente al ddélar estadounidense desde principios de afo (véase
grafico 2.6.b).

El anuncio de los «aranceles reciprocos» por parte del Gobierno de Estados Unidos, el 2 de
abril, desencadend un episodio de fuertes turbulencias financieras a escala global, que ha ido
revirtiendo en las Ultimas semanas y que sigue dejando a los mercados financieros expuestos
a posibles perturbaciones adversas en los préximos meses.

— Como se puede observar en el cuadro 2.1, a comienzos de 2025, los mercados financieros
internacionales ya estaban siendo particularmente sensibles a cualquier anuncio que se

produjera en el ambito arancelario, ya fuera por parte de la Administracion estadounidense,
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Gréfico 2.6
La escalada del conflicto comercial a principios de abril de 2025 desencadend un episodio de turbulencias financieras
globales, con fuertes correcciones en los mercados de activos con riesgo y los cambiarios

2.6.a Rentabilidades de las deudas soberanas e indices bursatiles
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FUENTES: Bloomberg y LSEG Datastream. Ultima observacion: 5 de mayo de 2025.

odealgunos de los paises afectados por el incremento de los aranceles en sus exportaciones
hacia Estados Unidos.

No obstante, el tamafo, alcance y narrativa de los aranceles anunciados por parte de
Estados Unidos el 2 de abril sorprendié negativamente a los mercados y provocé descensos
pronunciados en los indices bursatiles y aumentos de la volatilidad y de las primas de
riesgo de crédito corporativas. Unas correcciones que fueron de una magnitud similar a las
observadas durante algunos momentos de la pandemia del COVID-19 en 2020 y de la crisis
financiera global en 2008 (véase grafico 2.7). Asi, por ejemplo, el indice S&P 500 experimentd
una caida de casi un 12% entre el 2 y el 8 de abril, descenso similar al que se produjo
durante la primera semana de la crisis del COVID-19.

— Ademas, un elemento singular de este episodio de inestabilidad financiera, en comparacion

con otros registrados en el pasado, fue que la deuda publica de Estados Unidos y el ddlar
no actuaron como activos refugio. Mas bien al contrario: durante este episodio, se produjo
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Grafico 2.7

El episodio de turbulencias financieras de abril de 2025 asociado al conflicto arancelario fue intenso, pero de una
duracion acotada; a diferencia de periodos de turbulencias pasados, en este el délar se deprecio

2.7.a Volatilidad, indices bursatiles y tipos de cambio en periodos de turbulencias en los mercados financieros (a)
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a Evolucion del VIX, S&P 500, EURO STOXX amplio, tipo de cambio efectivo nominal (TCEN) del ddlar y euro durante 35 dias habiles del episodio del COVID-19
(desde el 21.2.2020 hasta el 10.4.2020) y de la crisis financiera de 2008 (desde el 12.9.2008 hasta el 31.10.2008) y durante 24 dias habiles del episodio de los
aranceles (desde el 1.4.2025 hasta el 5.5.2025).
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un incremento apreciable de la rentabilidad de la deuda soberana estadounidense y una
depreciacion del dolar. En el area del euro, sin embargo, se registraron movimientos
opuestos debido a la busqueda de activos refugio por parte de los inversores, o que
también favorecio la revalorizacion de otros activos refugio tradicionales, como el oro.

En cualquier caso, todas estas bruscas correcciones en los mercados han sido relativamente
acotadas en el tiempo, ya que la inestabilidad comenzdé a revertir el 9 de abril, tras el
anuncio por parte de la Administracion estadounidense de que detenia la aplicacion de
algunos aranceles durante un periodo de 90 dias.

No obstante, la reversidn de las valoraciones financieras a lo largo de las ultimas semanas
no ha sido completa en algunos casos. Asi, entre el 2 de abril y la fecha de cierre de este
Informe —el 5 de mayo—, la rentabilidad del bono soberano de Estados Unidos a diez afios
ha aumentado en 19 pb, mientras que la del Bund aleman ha descendido en unos 20 pb.
Asimismo, en el mismo periodo, el euro se ha apreciado frente al dolar un 5 %, acumulando
una apreciacién de mas del 9% en lo que va de afo. En cambio, los indices EURO STOXX
y S&P 500 han recuperado su valor previo al inicio de las tensiones.

Por ultimo, es importante sefalar que, después de las fuertes correcciones observadas en
los mercados a principios de abril y de la reversion parcial de estas en las ultimas semanas,
la valoracion de algunos activos con riesgo sigue siendo elevada desde una perspectiva
historica. En particular, las primas de riesgo bursatiles se mantienen en niveles muy
inferiores a su media histérica tanto en Estados Unidos como en el area del euro, y las
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Gréfico 2.8
Persisten altas valoraciones en algunos segmentos de los mercados de renta fija y variable
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FUENTES: LSEG Datastream y Banco de Espafia.

a Diferenciales corporativos respecto a la curva swap de los indices ICE Bank of America Merrill Lynch. Datos mensuales de las series desde 1998.

b A partir de datos mensuales de las series de indices bursatiles construidas por Datastream desde 1985 para la UEM y Estados Unidos y desde 1987 para
Espafa. Muestra algo mas reducida para el CAPE de Espafia y el Fwd PER de la UEM. Ratios facilitadas por Datastream, salvo la ratio CAPE (Cyclically
Adjusted Price-to-Earnings Ratio), que se calcula como el valor del indice bursatil en términos reales (con IPC) sobre una media mévil de diez afios de los
beneficios de las empresas que cotizan en el indice en términos reales. Las ratios de Price Earnings Ratio (PER) y Forward a un afo del PER (Fwd PER)
recogen la relacion entre el precio de las acciones y los beneficios por accién (observados o esperados).

ratios de valoracion bursatiles, que relacionan los beneficios de las empresas con sus
cotizaciones en bolsa, se encuentran muy por encima de su mediana histérica en Estados
Unidos (véase grafico 2.8). Los diferenciales de riesgo de crédito corporativo en el segmento
de alto rendimiento se han aproximado a su mediana histérica tras el reciente episodio de
turbulencias, si bien aun se encuentran algo por debajo de ella.
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La economia espafnola mostré un notable dinamismo en 2024, superando las previsiones
disponibles a principios de afio y el ritmo de avance registrado en el promedio de la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM). Entre los factores que sustentaron el crecimiento del PIB en
Espafa cabe destacar el vigor del consumo publico y privado —frente a la relativa debilidad de
la inversion—, asi como la contribucion positiva de la demanda exterior neta —apoyada por el
buen comportamiento de las exportaciones de servicios, tanto turisticos como no turisticos—.

En sentido contrario, la DANA que afecto a varias provincias espafolas a finales de 2024, y que
tuvo un extraordinario coste en términos de vidas humanas, habria supuesto un lastre —si bien
relativamente limitado— para el dinamismo de la actividad en el ultimo trimestre del afo
pasado, asi como una cierta presion al alza sobre el gasto publico.

Otros factores importantes para la expansion del PIB en 2024 —y, mas en general, en los
ultimos afios— fueron el aumento de la poblacidn, resultante de unos intensos flujos migratorios
netos, y el crecimiento del empleo, que ha permitido prolongar la reduccién de la elevada tasa
de paro de la economia espafola.

En el ambito del mercado laboral, cabe sehalar que, en afos recientes, la creacién de empleo
ha estado particularmente concentrada en la poblacion inmigrante, en los trabajadores con un
mayor nivel educativo y, a nivel sectorial, en los servicios, algunos de ellos con un alto valor
afadido. Al mismo tiempo, se observan crecientes sefiales de tensionamiento en este mercado
laboral, aumenta el porcentaje de empresas que declaran que la falta de mano de obra limita
su actividad y se aprecia un notable incremento del porcentaje de personas ocupadas en
situacion de incapacidad temporal; un fendmeno, este ultimo, cuyas causas han de ser objeto
de un analisis riguroso.

El crecimiento de la productividad también habria favorecido la expansién del PIB. Asi, tanto
en 2024 como en el periodo 2019-2024, el dinamismo de la productividad fue mas acusado en
Espafia que en el resto de la UEM, especialmente en comparacion con Francia y Alemania y
en lo referente a la productividad total de los factores. A pesar de ello, la brecha negativa que
la economia espafola ha acumulado en las Ultimas décadas con respecto al resto de la UEM
en términos de productividad continta siendo significativa y reducirla sigue representando uno
de los mayores retos futuros para nuestra economia.

Mas recientemente, en los primeros meses de 2025, la economia espafola ha seguido
registrando un ritmo de crecimiento robusto, si bien algo menos intenso que el observado en
el tramo final de 2024, y, ademas, presentaria, de cara al futuro, ciertos riesgos a la baja en un
contexto internacional muy complejo. En todo caso, las dinamicas del empleo a comienzos de
este afio continuan siendo relativamente favorables.

Asimismo, el proceso de normalizacion de la politica monetaria del Banco Central Europeo
(BCE) estaria redundando en un cierto abaratamiento del crédito bancario —que habria sido
mas acusado en Espafia que en el resto de la UEM a lo largo de los ultimos trimestres—, lo que
estaria impulsando una recuperacion moderada de la demanda de crédito. Todo ello en un
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escenario en el que las ratios de endeudamiento de las familias y las empresas han seguido
disminuyendo, en el que el grado de vulnerabilidad financiera de estas se mantiene relativamente
contenido —de acuerdo con diversas métricas— y en el que la capacidad de financiacion de la
economia espafola ha aumentado hasta el nivel mas alto de la historia reciente, al tiempo que
la posicidn de inversion internacional deudora neta ha prolongado su descenso.

Respecto a la evolucion de los precios, la inflacién en Espafa continué desacelerandose en
2024, principalmente debido a la reduccion de los precios de los alimentos y, en menor medida,
de la inflacién subyacente —si bien los precios de los servicios mostraron una resistencia a la
baja algo mas acusada de lo esperado—. Por su parte, la remuneracion por asalariado aumenté
significativamente en 2024 —superando las previsiones disponibles a principios de afio y los
incrementos salariales pactados en convenio—, aunque la mejora de la productividad contribuyo
a contener el crecimiento de los costes laborales unitarios.

En los primeros meses de 2025 no se han producido grandes cambios en las dinamicas de los
precios y de los salarios respecto de las observadas en 2024, si bien cabe destacar la volatilidad
observada en los precios de la energia.

Por otra parte, la mejora de la actividad econdmica favorecio la reduccion del déficit de las
Administraciones Publicas (AAPP) en 2024 y de la ratio de deuda publica sobre PIB —aunque
esta sigue siendo alta en comparacion con el conjunto de la UEM—. Desde la pandemia, la
estructura de las finanzas publicas en Espafa ha cambiado sensiblemente, con un aumento de
los ingresos por impuestos directos y cotizaciones sociales y un incremento notable de los
gastos, especialmente en prestaciones sociales.

De cara al futuro, el nuevo Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo establece un marco para
normalizar las finanzas publicas, pero desaprovecha la oportunidad para llevar a cabo una
planificacion rigurosa de las cuentas publicas a medio plazo que se beneficie, ademas, del
patréon de crecimiento robusto que la economia espafola presenta en la actualidad. En un
contexto geopolitico cada vez mas complejo y en el que Estados Unidos parece querer limitar
su papel como principal garante de la seguridad, defensa y orden mundial, se plantean,
igualmente, nuevos retos para las cuentas publicas asociados a la necesidad de incrementar
el gasto en defensa de forma relativamente persistente.
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3.1 Crecimiento del PIB

La economia espafola exhibié un considerable vigor en 2024 —en comparacion tanto con las

previsiones disponibles a principios de afio como con el resto de la UEM—. Este crecimiento
se apoyo6, como en los dos afios anteriores, en un fuerte aumento poblacional.

— El ritmo de avance del PIB en Espafa se acelerd en 2024, hasta situarse en el 3,2% en
promedio anual, 0,5 puntos porcentuales (pp) mas que el registrado en 2023. En contraste,
como se ha mencionado anteriormente, el PIB de la UEM crecié solo un 0,8 % en 2024,
ligeramente por encima del 0,5 % registrado en el afio anterior.

— El crecimiento del PIB en Espafa en 2024 fue 1,3 pp mayor que el previsto por el Banco de
Espafia en marzo de 2024. Detras de esta sorpresa positiva, cabe destacar el dinamismo
—mayor de lo esperado— del consumo publico y privado, el vigor de las exportaciones de
servicios y la revision estadistica de los datos del PIB de 2023. Por otra parte, tras descontar
el efecto de dichas revisiones estadisticas, la inversion tuvo en 2024 un desempefio mas
débil que el proyectado inicialmente (véase recuadro 2).

— En un contexto de notable creacién de empleo (véase seccién 3.3), la economia espafola
se vio beneficiada por un significativo incremento poblacional —gracias a unos flujos de
inmigracion elevados'—. En concreto, la poblacion residente en Espafia aument6 un 1% en
2024, frente al incremento del 0,4 % en el conjunto de la UEM, por lo que el avance anual
del PIB per capita en Espafa en 2024 se situé en el 2,2 % —por el 0,4 % en la UEM—.

— Finalmente, el comportamiento de la actividad en el conjunto de 2024 se caracterizd por
una leve desaceleracion alo largo del afio. En particular, la tasa de crecimiento intertrimestral
se moder¢ ligeramente desde el 1% en el primer trimestre hasta el 0,8 % en el segundo y
el 0,7% en los dos Ultimos trimestres del afo; un ritmo de avance, este (ltimo, auln
relativamente robusto, teniendo en cuenta el impacto negativo sobre la actividad de las
inundaciones acaecidas en varias provincias espafolas —especialmente en Valéncia—
durante el cuarto trimestre de 2024 (véase recuadro 3).

Por el lado de la oferta, todas las ramas de actividad mostraron en 2024 un notable dinamismo,
mas acusado que en el conjunto de la UEM, debido a factores de diversa indole.

— La expansidn de la actividad economica en Espara en 2024 fue generalizada por sectores
de actividad (véase grafico 3.1.a). Asi, el sector primario crecio un 8,3 %, significativamente
por encima de lo observado en la UEM, donde experimentd un retroceso del 0,7 %. En el
sector industrial y en la construccion, el crecimiento en Espafia alcanzo el 2,7 % y el 2,1 %,

1 En 2024, el avance de la poblacion activa —alrededor de 200.000 personas— se debid exclusivamente al colectivo de los
residentes de nacionalidad extranjera, cuya participacion laboral mas que compensd el retroceso en el nimero de activos
—préximo a los 180.000— observado entre los residentes con nacionalidad espafola.
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Gréfico 3.1

La expansion de la actividad econémica en Espaiia en 2024 fue generalizada por sectores de actividad

3.1.a Tasa de crecimiento del VAB real en 2024 (a)
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a Entre paréntesis, peso del valor afiadido bruto (VAB) de cada sector en 2023. Las agrupaciones sectoriales presentadas en el gréfico son las
siguientes: agricultura; actividades inmobiliarias; actividades profesionales y administrativas; informacion y comunicaciones; comercio, transporte
y hosteleria; servicios no de mercado; industria; actividades de ocio y artisticas; construccion, y actividades financieras.
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respectivamente, frente a la contraccion que estos dos sectores registraron en un elevado
numero de paises de la eurozona. Finalmente, el sector servicios crecié un 3,7 %, 2,2 pp
mas que en la UEM, impulsado por el elevado dinamismo de las actividades inmobiliarias y
de las ramas mas intensivas en conocimiento, como las actividades profesionales,
cientificas y técnicas o la informaciéon y las comunicaciones, asi como por el buen
desempefio de aquellas mas ligadas al turismo.

— Varios factores ayudan a explicar el mejor comportamiento de los sectores de la economia
espafola en contraposicion a los de otros paises de la UEM.

e Por un lado, la industria de nuestro pais se ha visto favorecida por una moderacion mas
intensa de la factura energética desde los maximos registrados en el verano de 2022
(véase grafico 3.1.b)> —impulsada, en parte, por el despliegue de las energias
renovables®— y por la menor exposicion de la economia espafiola a las disrupciones
ocasionadas por la guerra de Ucrania.

¢ Por otro lado, las actividades relacionadas con el turismo se han visto beneficiadas por
una creciente diversificacion de estos flujos, tanto en términos estacionales como de
origen y destino, asi como por el incremento de las llegadas en los meses de temporada
alta (véase grafico 3.1.c).

¢ Finalmente, en el caso de los servicios no turisticos, en un escenario de aumento global
en la provisiéon de servicios online, se ha producido un incremento del empleo
particularmente elevado en ciertos sectores dotados de un mayor contenido tecnoldgico,
como la programacién y la consultoria informatica o los servicios de informacién (véase
seccion 3.3), que podria reflejar la mayor capacitacion de nuestro pais en términos de
infraestructura digital®.

Por el lado de la demanda, el consumo —tanto publico como, sobre todo, privado— constituyo
el principal soporte de la actividad en 2024, explicando el grueso de la brecha entre el
crecimiento del PIB en Espafiay en la UEM.

— El consumo de los hogares, que crecid a una tasa del 2,8 % en 2024, explico la mitad de la
expansion de la actividad en dicho ano, favorecido por el avance de la poblacion, la reduccion
de los tipos de interés y el aumento de las rentas reales. No obstante, en un contexto de
tipos de interés todavia elevados y de repunte de la incertidumbre, los hogares incrementaron
su consumo en menor medida que sus ingresos, lo que resultdé en un nuevo aumento de la
tasa de ahorro. Esta, si bien se sitla todavia por debajo de la de la zona euro, excedié en
2024 en casi 5 pp su promedio histérico previo a la pandemia (véase grafico 3.2.a)°.

2 Segun Eurostat, los precios de la electricidad para los consumidores industriales en Espafia se situaban, en el primer semestre
de 2024, un 16 % por encima de los niveles anteriores a la crisis energética, mientras que en Alemania estos precios se situaban
un 170% por encima de dicha referencia.

Quintana (2024).
Comision Europea (2022).
Martinez-Carrascal (2025) y Basso y Gémez (2025).
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Gréfico 3.2

Aunque el consumo privado explicé la mitad del crecimiento de la actividad en 2024, su avance acumulado
desde la pandemia apenas ha permitido compensar el crecimiento demografico

3.2.a Tasa de ahorro de los hogares y las instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares. Espafia y area del euro
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— Con una perspectiva temporal mas amplia, desde 2019, el avance del consumo agregado

de los hogares apenas ha compensado el crecimiento demografico de la economia
espafola. Asi, a finales de 2024, el consumo per capita se situaba todavia ligeramente por
debajo de su nivel previo a la pandemia, al contrario que en la UEM, donde dicho registro
se superaba en 1,4 pp (véase grafico 3.2.b).

El consumo publico volvioé a mostrar un elevado dinamismo en 2024 y crecié a una tasa del

4,1 %, superior a la observada en la UEM, donde también mostré un notable vigor —2,7 % —.
Desde finales de 2019, este componente de la demanda se ha consolidado como el principal

contribuyente al crecimiento acumulado del PIB, explicando en torno a la mitad del aumento

del producto en este periodo®.

6 Fernandez, Moral-Benito y Urtasun (2024).
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La formacién bruta de capital se mantiene, junto con las exportaciones de bienes, como la
rubrica de la demanda con una recuperacion mas rezagada desde la crisis sanitaria’. Por
componentes, la inversion en equipo —y, en concreto, la destinada a material de transporte— y
la orientada a construcciones distintas a la vivienda son las que presentan, en relacion con los
niveles de 2019, una mayor debilidad, si bien fueron, también, las que mostraron un incremento
mas intenso en 2024. Por su parte, la inversion residencial registré un avance modesto durante
el ejercicio pasado, del 1,7 %. Este incremento fue, nuevamente, insuficiente para atender las
mayores necesidades de vivienda que se han producido enlos ultimos afios como consecuencia,
entre otros motivos, del aumento del niumero de hogares (véase recuadro 4).

La demanda exterior neta, sustentada en el elevado dinamismo de las exportaciones de

servicios, continud aportando positivamente al crecimiento de la actividad en 2024, aunque su

contribucion se moderd tras los elevados registros del bienio anterior.

Las exportaciones de servicios mostraron en 2024 un crecimiento muy notable —del
8,7 % — y alcanzaron a finales de afio un nivel un 37 % superior al observado antes de la
pandemia (véase grafico 3.3.a). Este incremento —el mas intenso registrado en la UEM,
donde esta brecha asciende al 18 %— descanso tanto en las exportaciones de servicios
turisticos —por la mayor afluencia de turistas extranjeros y por el aumento del gasto medio
por visitante— como en las exportaciones del resto de los servicios. Estas ultimas
intensificaron la tendencia alcista de las ultimas décadas, también observada en otros
paises europeos, alcanzando en 2024 una participacién en el PIB del 7,6 % —casi 3 pp mas
que en el afno 2000—.

Por el contrario, las exportaciones de bienes se estancaron en 2024, tras descender en el
afno anterior. En comparacion con los niveles previos a la pandemia, estas exportaciones
apenas han crecido un 2,2 %, lo que supone un desempefio menos favorable que en el
conjunto de la UEM —donde el crecimiento con respecto a los niveles de finales de 2019
asciende al 5,2 % — vy, en particular, que en otros paises del sur de Europa —como Portugal,
Italia y, sobre todo, Grecia— (véase grafico 3.3.b).

Las compras de Espafia al resto del mundo aumentaron en 2024 un 2,4 %, un ritmo inferior
al de las exportaciones (3,1 %) y al de la demanda final (3 %). De este modo, la elasticidad
de las importaciones respecto de la demanda final se mantuvo en niveles histéricamente
bajos, en consonancia con el patron observado a nivel mundial. En la economia espanola,
este fendmeno podria explicarse, al menos en parte, por la recomposicion de la demanda
final hacia componentes con un contenido importador mas bajo —como el consumo
privado y el consumo publico— y por una menor dependencia energética del exterior,
resultado del incremento significativo de la capacidad de generacion eléctrica con energias
renovables observado en los Ultimos afios en nuestro pais®.

7

8

Fernandez Cerezo, Puente Diaz y Veiga Duarte (2025), Puente Diaz y Mulino Rios (2024) y Gonzalez-Simon, Jiménez-Garcia y
Martinez-Carrascal (2024).

En particular, las energias edlica y solar pasaron de representar el 26 % del total de generacion eléctrica en 2019 a mas del 40 %
en 2024. Para un andlisis del impacto de las energias renovables sobre el precio mayorista de la electricidad, véase Quintana
(2024).

Banco de Espana Informe Anual 2024 54



L BCESKS SECCION 3

Gréfico 3.3
El avance de la demanda externa se ha sustentado en el notable dinamismo de las exportaciones de servicios,
mientras que las ventas de bienes al resto del mundo han mostrado un comportamiento mucho menos dinamico
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a En términos reales.

En los primeros meses de 2025, la economia espafola ha seguido registrando un ritmo de
crecimiento robusto, si bien este fue algo menos intenso que el observado en el tramo final
de 2024 y, ademas, presentaria, de cara al futuro, ciertos riesgos a la baja en un contexto
internacional muy complejo.

— De acuerdo con las cifras de avance de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR),
publicadas el pasado 29 de abril, el ritmo de crecimiento intertrimestral del PIB fue del
0,6 % en el primer trimestre de 2025. Esta expansidn del producto fue ligeramente inferior
a la registrada en el ultimo trimestre de 2024 —0,7 % — y se situd en la parte baja del rango
previsto en el ejercicio de proyecciones del Banco de Espana de marzo —entre el 0,6 % y
el 0,7 %—.

— El crecimiento en este primer trimestre del afio se apoyd, principalmente, en el vigor de la
demanda interna —con una contribucién al avance del PIB de 0,4 pp—, que habria

presentado, no obstante, una desaceleracion significativa con respecto a los registros

Banco de Espana Informe Anual 2024 55


https://www.bde.es/wbe/es/publicaciones/analisis-economico-investigacion/proyecciones-macro-informe-trimestral/proyecciones-e-informe-trimestral-de-la-economia-espanola-marzo-2025.html
https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/24/Graficos/Fich/IA2024_Sec_3_G03.xlsx

L BCESKS SECCION 3

observados a finales de 2024. Esta desaceleracion fue especialmente acusada en el caso
de la formacidén bruta de capital y, en menor medida, del consumo privado.

— Por su parte, la contribucién de la demanda exterior neta al avance del PIB —de 0,2 pp—
experimentd una notable aceleracidn con respecto a la observada en el Ultimo trimestre de
2024, debido tanto al mayor dinamismo de las exportaciones como al menor vigor de las
importaciones.

— En todo caso, al igual que sucede a escala global y europea, las perspectivas sobre la
evolucidon futura de la actividad en Espafa estan sometidas a una extraordinaria
incertidumbre, como consecuencia de un entorno internacional muy complejo, y prevalecen
los riesgos a la baja sobre el crecimiento econdmico (véase seccioén 4.1).
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La inflacién en Espafa prosiguid su senda de desaceleracion a lo largo de 2024, debido,
principalmente, a la reduccion de los precios de los alimentos y, en menor medida, de la

inflacién subyacente.

— El crecimiento del indice armonizado de precios de consumo (IAPC) fue del 2,9 % en 2024,
0,5 pp por debajo del observado el afio anterior y 0,5 pp por encima del registrado en el
conjunto de la UEM. Durante el afo, la evolucién de la inflacién estuvo muy influida por
el comportamiento de los precios energéticos. De esta forma, se aceleré ligeramente
durante el primer semestre de 2024, mostré una marcada desaceleracion en el tercer
trimestre y repunto a partir de octubre, situandose algo por debajo del 3 % en el ultimo mes
del afo (véase grafico 3.4.a).

— La desaceleracion de la inflacidn general en 2024 vino explicada, fundamentalmente, por la
tendencia decreciente del ritmo de variacién de los precios de los alimentos, que se redujo
en 4,6 pp entre enero y diciembre, prolongando la senda de moderacién iniciada a
comienzos de 2023. Dicha tendencia reflejo la menor presidn en los costes de los insumos
—debido a la moderacién de los precios de produccion interior e importacion de los
alimentos y bebidas—, en un escenario de menor incidencia de las condiciones
climatolégicas adversas para la produccion agricola en comparacién con el afio 2023.

— Los precios de consumo energéticos, por su parte, se incrementaron un 0,9 % en promedio
durante 2024, en contraste con la intensa caida —del 16,1 % — que habian registrado en 2023.
Dicho incremento fue resultado, en gran medida, de los efectos base generados por los
descensos de los precios de la electricidad en 2023. Por su parte, los precios del gas y de
los derivados del petréleo descendieron menos que en el afio anterior, en un contexto
de ralentizacion del ritmo de moderacion del precio del crudo en los mercados internacionales.

— La evolucién de la inflacion en 2024 estuvo influida, asimismo, por la retirada progresiva de
algunas de las medidas aprobadas por el Gobierno en respuesta al repunte inflacionista
iniciado en 2021. En concreto, el incremento progresivo de los tipos del IVA y de otros
impuestos aplicados a determinados componentes de la cesta de consumo han contenido
la desaceleracion de la tasa de crecimiento de los precios en 2024°.

— Encomparacion con las previsiones disponibles al inicio del afio, la senda de desaceleracion
de la inflacién fue similar a la esperada. En particular, la tasa de inflacion prevista para 2024

9 En concreto, el tipo del IVA del gas se incrementd desde el 5% al 21 % a lo largo de los primeros trimestres de 2024, mientras
que el de la electricidad estuvo condicionado a la evolucion de los precios del mercado mayorista y fue del 21 % en los meses
de marzo a junio y del 10 % el resto de los meses del afo, tras haber permanecido en el 5% durante 2023. Ademas, se produjo
el retorno escalonado del tipo del impuesto especial de la electricidad hasta el 5,11 % (desde el 0,5 %). De igual modo, a partir
de julio comenzé también el retorno progresivo de los tipos del IVA aplicados a determinados alimentos. Por su parte, las
subvenciones al transporte han sido extendidas hasta junio de 2025 (véase el Real Decreto-ley 9/2024, de 23 de diciembre).
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Gréfico 3.4

La inflacion en Espana se redujo en 2024 debido al descenso de la inflacion de los alimentos y, en menor medida,
de la inflacion subyacente, mientras que la contribucion de los precios energéticos fue positiva

3.4.a IAPC: evolucién y contribuciones. Tasa de variacién interanual
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en el ejercicio de proyecciones del Banco de Espafia de marzo de 2024 era del 2,7 %,
0,2 pp menos que el dato finalmente observado'®. Este error se explica por dos factores de
signo contrario:

e Por un lado, se produjeron sorpresas a la baja en la inflaciéon de los alimentos, que se
explican, principalmente, por la extensiéon a partir de junio de la reduccion del IVA de
algunos alimentos y por los menores incrementos de precios observados en ciertos
alimentos no elaborados —como las frutas y hortalizas—.

e Por otro lado, y en sentido opuesto, la inflacion de los servicios ha mostrado una
persistencia mayor de la esperada, especialmente en el ambito de las partidas mas
relacionadas con la actividad turistica —paquetes turisticos, servicios de alojamiento y

restaurantes y bares— y de algunos servicios no turisticos —tales como los seguros de
salud y de medios de transporte—.

10 La mediana de las previsiones de inflacion de los analistas se situaba, en esa misma fecha, en el 2,9 %.
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— El diferencial positivo —de 0,5 pp— de la inflacion en Espafia con respecto a la del conjunto
de la UEM registrado en 2024 se debidé a los componentes energético y alimenticio. En
particular, la desaceleracion de los precios alimenticios en la primera parte del afo se
ralentizé en Espana en comparacion con la UEM —si bien se intensificd después, hasta
situar la tasa interanual de este componente en Espafna por debajo de la de la UEM en los
ultimos meses del aflo—. Por otra parte, la trayectoria al alza de los precios energéticos fue
mas acusada en Espafa que en la zona euro, como consecuencia de unos mayores efectos
base en los precios de la electricidad en nuestro pais y de la reversion de las medidas
desplegadas por el Gobierno en respuesta al repunte inflacionista.

La inflacion subyacente continu6é en 2024 la senda de desaceleracion gradual que habia
iniciado a principios de 2023, si bien la de las rubricas relacionadas con los servicios mantuvo
una mayor persistencia.

— La inflacién subyacente —esto es, la del IAPC excluyendo la energia y los alimentos—
prolongd en 2024 la senda descendente que comenzé en marzo de 2023, registrando un
crecimiento medio del 2,8 %, igual que el del conjunto de la UEM y 1,3 pp menos que en el
afno anterior.

— La evolucién de la inflacién de los bienes industriales no energéticos (BINE) mostré una
cierta volatilidad a lo largo del afio, si bien su promedio anual alcanzé el 0,9 %, 2,6 pp por
debajo de la registrada en 2023. Ello fue resultado, principalmente, de la contencion de los
precios en los estadios iniciales de la produccidn y de las importaciones de estos bienes.

— Lainflacién de los servicios, por el contrario, mostré una mayor persistencia. En particular,
tras mantenerse alrededor del 4 % en la primera mitad de 2024, se redujo hasta el entorno
del 3,6 % en la segunda mitad del afio. Esta ligera desaceleracion de los precios de los
servicios —menor que la esperada— recayo, principalmente, en las partidas relacionadas
con la restauracion y el turismo, mientras que la inflacién del resto de los servicios mostrd
una mayor resistencia a la baja (véase grafico 3.4.b). La mayor dependencia relativa de los
servicios del factor trabajo, que muestra incrementos de costes aun elevados, habria
contribuido, al menos en parte, a explicar esta mayor resistencia a la baja en los precios de
los servicios. En todo caso, cabe senalar que la inflacion de los servicios durante 2024 fue
menor en Espafa que en la UEM, donde la tasa de avance de esta rubrica oscild en torno
al 4% a lo largo de todo el afo.

La remuneracion por asalariado volvié a aumentar de forma significativa en 2024 —por encima
de lo inicialmente previsto y de los salarios pactados en convenio—, aunque la mejora de la
productividad contribuyo a contener el avance de los costes laborales unitarios (CLU).

— La remuneracion por asalariado de la economia de mercado registré un crecimiento del
5,4 % en el promedio de 2024, frente al avance del 6,6 % observado en 2023. Este aumento
se situd significativamente por encima de los incrementos pactados en convenio —que
cerraron 2024 con una tasa del 3,3 %—, dando lugar, por tanto, a una deriva salarial de
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Gréfico 3.5
El aumento de la productividad moderé la evolucion de los CLU, a pesar del fuerte incremento de la remuneracion
por asalariado
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cerca de 2 pp, que podria ser reflejo de un cierto tensionamiento en el mercado laboral
(véase seccion 3.3).

A pesar del significativo incremento de la remuneracién por asalariado, la mejora de la
productividad en 2024 contribuyd a que la tasa de crecimiento de los CLU siguiese una
trayectoria descendente a lo largo del afio. Esto contribuyé a reducir levemente la brecha
positiva en el crecimiento de los CLU desde 2019 que Espaifia mantiene con respecto a la
UEM. En particular, entre el cuarto trimestre de 2019 y el cuarto trimestre de 2024, los CLU
se incrementaron un 23,1 % en Espafa y un 20,5% en la UEM™.

El excedente bruto de explotacion (EBE) unitario, por su parte, se desacelerd en 2024 hasta
una tasa de crecimiento medio anual inferior a la de los CLU. Como resultado de todo ello,
el deflactor del VAB redujo en algo mas de 4 pp su tasa de crecimiento medio anual en
2024, hasta el 2,4 % (véase grafico 3.5).

El margen empresarial, medido como la ratio del EBE y el VAB de la Contabilidad Nacional,
descendio ligeramente a lo largo de 2024 —un 1,7 % —. Dicho descenso vino explicado,
fundamentalmente, por las ramas de la construccién y la industria, mientras que en los
servicios de mercado y en la agricultura el margen se mantuvo relativamente estable. Por
su parte, el margen de explotacion, aproximado como la ratio del resultado econémico
bruto (REB) y las ventas totales, continud su perfil de recuperacién iniciado en 2023 vy
crecié un 8,7 %.

11

En el mismo periodo, el incremento acumulado del IAPC en Espafia fue 2,2 pp inferior al observado en la UEM —18,3 % frente
a 20,5 % —, mientras que, en el caso del indice de precios industriales (IPRI), la brecha se situé en 8,3 pp —39 % en Espafa
frente a 30,7 % en la UEM—.
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En los primeros meses de 2025 no se han producido grandes cambios en las dindmicas de los
precios y de los salarios respecto de las observadas en 2024, si bien cabe destacar la volatilidad

observada en los precios de la energia.

— De acuerdo con la ultima informacion disponible', la tasa de inflacién general se mantuvo

estable en el 2,2% en marzo y abril de 2025, desacelerandose con respecto a los niveles
cercanos al 3 % registrados entre diciembre de 2024 y febrero de 2025.

Los precios energéticos se moderaron en marzo, tras el repunte observado entre octubre
de 2024 y febrero de 2025. En particular, la tasa de crecimiento interanual de estos precios
se situo en el 1,7% en marzo, 6,9 pp por debajo de la registrada en febrero. Esta
desaceleracion respondid, principalmente, al abaratamiento de la electricidad y de los
derivados del petréleo.

Por su parte, la inflacion subyacente descendid levemente en el inicio de 2025, hasta
situarse en el 2,2 % en marzo —desde el 2,6 % en diciembre de 2024—. Esta moderacién
se debio, en cierta medida, a la desaceleracion de la inflacion de los servicios, que alcanzé
una tasa interanual del 3,1 % en marzo, 0,6 pp menos que en diciembre. Los precios de la
restauracion y el turismo contribuyeron con 0,5 pp a esta desaceleracion, tras la resistencia
a la baja que mostraron en los ultimos meses de 2024. Ademas, la extensidn hasta junio de
2025 de las medidas de rebaja de los precios del transporte publico también contribuyo a
la contencion de los precios de los servicios en el inicio del afio.

Finalmente, los incrementos salariales pactados para 2025 se situan en el 3,3 %, con
informacion hasta el mes de marzo, en linea con lo pactado para el afio anterior y con las
directrices acordadas en el V Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva (AENC)
(3% para 2025)". Asimismo, de acuerdo con la informacion de la CNTR publicada por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) el pasado 29 de abril, la remuneracién por asalariado
en la economia de mercado avanzo, en el primer trimestre de 2025, a un ritmo del 4,9 %
interanual. Este ritmo se encuentra ligeramente por debajo del 5,5 % observado en el cuarto
trimestre de 2024; una moderacioén que seria coherente con una leve desaceleracion de la
deriva salarial.

12

13

Los ultimos datos disponibles se refieren a marzo y abril de 2025, para la informacion detallada del IAPC y del indicador
adelantado del IAPC general, respectivamente.

Por ramas de actividad, los incrementos pactados en construccion y, fundamentalmente, en servicios superan a los firmados
para 2024, mientras que en industria y, sobre todo, en agricultura se situan por debajo.
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3.3 Mercado de trabajo

El empleo ha seguido avanzando a un ritmo robusto en 2024 y en los primeros meses de 2025.

— El empleo, medido en términos de personas, segun la CNTR, moderd su ritmo de avance
en 2024 hasta el 2,1 %, un incremento que superd al registrado en el conjunto del area del
euro (véase grafico 3.6.a)'*. Segun esta misma fuente, en el ltimo trimestre de 2024, la cifra
de ocupados en nuestro pais alcanzé los 22 millones, un maximo histérico que se sitia 6 pp
por encima del nivel contabilizado a finales de 2019.

— En términos de horas trabajadas, el crecimiento del empleo a lo largo de 2024 fue algo
inferior, del 1,2 % (véase gréfico 3.6.a)'°. En este sentido, segun la Contabilidad Nacional, el
numero de horas trabajadas por ocupado disminuyé en 2024 por segundo afio consecutivo,
prolongando la trayectoria descendente que esta variable mantiene desde la crisis
financiera. Mas alla de factores de indole estructural —vinculados, por ejemplo, al
incremento del peso del sector servicios y de la renta per capita—, este descenso reflejaria
en parte el impacto de otros elementos de naturaleza mas coyuntural —asociados, por
ejemplo, a la elevada incidencia que se sigue observando en las bajas por incapacidad
temporal (véase recuadro 5)—.

— De acuerdo con los datos mas recientes, el vigor de la creacion de empleo se habria
mantenido a comienzos de 2025. Asi, segun la EPA, durante el primer trimestre de 2025 el
empleo crecié un 0,7 % en términos desestacionalizados; un aumento ligeramente inferior
al 0,8 % observado durante el ultimo trimestre de 2024, pero superior al 0,5 % previsto en
Banco de Espafia (2025).

En los ultimos afos, la creacién de empleo ha estado particularmente concentrada en la
poblacion inmigrante, en los trabajadores con un mayor nivel educativo y, por sector de
actividad, en los servicios.

— Los flujos netos de inmigrantes hacia nuestro pais han sido particularmente intensos en
los ultimos afios (véase recuadro 6); unos flujos que se han revelado fundamentales a la
hora de atender las crecientes demandas de empleo en nuestra economia. Asi, entre
finales de 2019 y finales de 2024, en torno a un 76 % de todos los puestos de trabajo
creados en Espafa han sido ocupados por nacidos fuera de nuestro pais. Unos puestos

14 Para un andlisis detallado de la evolucion del empleo en el Eurosistema, véase Berson et al. (2024).

15 Para facilitar la comparacion internacional, el grafico 3.6.a muestra las horas trabajadas recogidas en la Contabilidad Nacional.
En Espafia, el Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones tiene una medida de horas efectivas trabajadas que,
desde el cuarto trimestre de 2019 (también durante 2024), muestra un comportamiento mas dinamico que las horas trabajadas
segun la Contabilidad Nacional. La estadistica del Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones combina informacion
de las horas reportadas a la Seguridad Social y de la Estadistica de Convenios Colectivos, y descuenta las horas no trabajadas
por expediente de regulacion temporal de empleo (ERTE), incapacidad temporal y otras prestaciones. Por su lado, la
Contabilidad Nacional combina informacion de la Estadistica Estructural de Empresas, de la Encuesta de Poblacion Activa
(EPA) y de los registros de la Seguridad Social, si bien la evolucién de su medida de horas sigue de manera préxima la de las
horas en la EPA.
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Gréfico 3.6

El empleo ha seguido avanzando a un ritmo robusto en 2024, superior al registrado en el conjunto del area del euro

3.6.a Empleo en personas y horas trabajadas. Espafa y area del euro
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3.6.b Relacién entre el avance de la afiliacion extranjera y la percepcion de escasez de mano de obra (a)
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FUENTES: Banco de Espafa (a partir de datos de la CNTR), Eurostat y Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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horizontal se representa el porcentaje de empresas participantes en la EBAE que indican dificultades de disponibilidad de mano de obra en el
cuarto trimestre de 2023.
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de trabajo que se han concentrado, con especial intensidad, en aquellos sectores donde,
segun la Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE), las
empresas han tenido unas mayores dificultades para encontrar mano de obra (véase
gréfico 3.6.b).

Entre el cuarto trimestre de 2019 y el cuarto de 2024, el crecimiento medio anual de la
ocupacion ha sido mayor en los sectores de servicios que en los de manufacturas. En
particular, la ocupacién ha mostrado un elevado dinamismo en el sector de informacién y
comunicaciones Yy, desde finales de 2021, en la hosteleria, uno de los sectores mas
afectados durante la pandemia (véase grafico 3.7.a).

Por niveles educativos, el crecimiento del empleo desde el cuarto trimestre de 2019 ha
sido mas elevado entre las personas con titulacién universitaria o técnica, e inferior a la
media entre las personas con estudios primarios —entre quienes el empleo no ha
aumentado en este periodo—. Este fendmeno es coherente con la evolucién del empleo
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Gréfico 3.7
El crecimiento del empleo desde el final de la pandemia ha sido mayor en informacion y comunicaciones y en transporte,
y menor en agricultura y en actividades financieras

3.7.a Tasa media de crecimiento anual del empleo, por ramas de actividad
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Poblacién Activa 2024).

por tipo de ocupacién, en la que se observa, por ejemplo, un crecimiento medio anual
mayor que la media entre los trabajadores cualificados y otros técnicos y cientificos (véase
grafico 3.7.b).

— Con una perspectiva temporal mas amplia, el patréon de creacion de empleo en Espafa en
los ultimos afios (2019-2024) muestra algunas diferencias notables con el observado entre
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Gréafico 3.8
Desde la pandemia, el patron de creacion de empleo ha cambiado con respecto al observado en 2013-2019

3.8.a Contribuciones por ramas al crecimiento del empleo total (a)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Poblacién Activa).

a Linea continua: 45 grados. Los puntos representan el porcentaje en el que contribuye cada rama de actividad al crecimiento de los ocupados totales.
En el eje vertical se recogen las contribuciones para el periodo Il TR 2013-IV TR 2019; en el eje horizontal, para el periodo IV TR 2019-IV TR 2024.
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2013 y 2019. En particular, en este proceso de creacién de empleo se aprecia un peso
significativamente mayor de las ramas de informacién y comunicaciones, actividades
profesionales, cientificas y técnicas, educacidn y construccion. En conjunto, estas ramas
han supuesto cerca de un 45 % de todo el crecimiento acumulado de la ocupacion entre
finales de 2019 y finales de 2024 (véase grafico 3.8).

Por otra parte, segun la EPA, el empleo publico se incrementd desde los 3,2 millones de
personas en 2019 —en promedio anual— hasta los 3,5 millones en 2024. Esto supone un
18 % de todo el crecimiento de la ocupacién durante este periodo —1,87 millones—. Con
todo, el peso del empleo publico en el total del empleo en nuestro pais ha aumentado muy
levemente en los Ultimos anos, desde el 16,3 % en 2019 hasta el 16,4 % en 2024.

Ha continuado la reduccion de la tasa de paro, si bien esta sigue mostrando una elevada

heterogeneidad a nivel regional y se mantiene sensiblemente por encima de la tasa de paro
promedio en la Unién Europea (UE).

— En promedio anual, la tasa de paro se redujo en Espafia desde el 12,2 % en 2023 hasta el

11,3% en 2024, un descenso que coincidié con la pujanza de la poblacién activa, que
aumento un 1,3 % a lo largo de 2024 impulsada por el notable incremento experimentado
por la poblacion extranjera en edad de trabajar —del 5,9 % —.

En el cuarto trimestre de 2024, la tasa de paro se situé en el 10,6 % para el conjunto del
pais, pero mostrd una considerable variabilidad regional y oscild entre el 6,6 % registrado
en Navarra y el 15,8 % observado en Andalucia (véase grafico 3.9). Todo ello a pesar de
que, desde el estallido de la pandemia, la caida de la tasa de paro en nuestro pais ha sido
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Gréfico 3.9

La tasa de paro se ha reducido mas en aquellas comunidades autonomas donde era relativamente mas elevada
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mas acusada precisamente en aquellas regiones que tradicionalmente han tenido unas
tasas de paro mas altas'®.

Mas recientemente, en el primer trimestre de 2025, |la tasa de paro se elevo hasta el 11,4 %
de la poblacién activa, si bien en términos desestacionalizados dicha ratio se situé en el
10,8 %, como en el trimestre precedente.

A pesar de estas dinamicas relativamente positivas, la tasa de paro en la economia espafola
continda siendo unos 5 pp superior a la del promedio de la UE (véase grafico 3.10.a). Esta
brecha es especialmente acusada en el caso de los jévenes, un colectivo cuyas tasas de
paro mantienen una diferencia con las de la UE que alcanzé los 14 pp en 2021 y se ha
reducido hasta los 9 pp en 2024 (véase grafico 3.10.b).

Se observa una reduccién de la temporalidad y de la tasa agregada de rotacién laboral, si bien
la rotacion laboral y las transiciones del empleo al desempleo son elevadas comparadas con

las de otros paises de nuestro entorno.

La ratio de temporalidad prosiguié su descenso iniciado en 2022, aunque a un menor ritmo
que en los afos previos, y se situd en el 15,9 % en el promedio de 2024; una ratio que es
notablemente mayor en el sector publico (28,8 %) que en el sector privado (12,6 %). Esta
reduccion ha podido contribuir al sostenimiento del gasto de los hogares'”.

16

17

La dispersion regional de las tasas de desempleo en Espafia es relativamente elevada cuando se compara con la de otros
paises de nuestro entorno. Asi, la desviacion tipica de la tasa de paro entre las NUTS-2 (unidad geografica que se corresponde
con la comunidad auténoma en Espafia) alcanzé en 2024 un 5,9 % en Espanfa, en torno a un 3,5 % en ltaliay Franciay un 0,8 %
en Alemania.

Anghel, Barceld y Villanueva (2023) y Martinez-Carrascal (2023).
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Gréfico 3.10

La tasa de paro se ha reducido, si bien contintia por encima de la de la UE. Esta diferencia es mas acusada entre

los jévenes

3.10.a Tasa de paro
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3.10.b Tasa de paro por grupos de edad. Media de 2024
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Poblacion Activa 2024).
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No obstante, alin se observa en la economia espafiola una elevada rotacion laboral™. Asi,
utilizando como medida de rotacién la ratio entre la suma de altas y bajas totales mensuales
registradas por la Seguridad Social y el stock de trabajadores asalariados afiliados, se
observa una media del 1,1 % en el periodo 2022-2024, solo ligeramente por debajo de la
media del 1,3 % registrada en el periodo 2015-2019 (véase grafico 3.11.a). En este sentido,
cabe sefalar que, aunque las tasas de rotacién hayan aumentado tanto entre los trabajadores
indefinidos (del 0,3 % al 0,6 %) como entre los trabajadores con un contrato temporal (del
3,9 % al 4 %), el notable incremento del porcentaje de trabajadores con contrato indefinido
—que tienen una menor rotacion— ha resultado en la disminucién de la tasa agregada de

rotacion laboral™.

18

19

El Real Decreto-ley 32/2021 introdujo medidas de flexibilidad interna tales como el Mecanismo RED, destinado a fomentar las
relaciones laborales estables y evitar transiciones al desempleo en caso de crisis ciclicas o sectoriales.

Otras medidas apuntan también a una reduccion de la rotacion, como el nimero de contratos firmados. Asi, segun el Servicio
Publico de Empleo, en diciembre de 2021 se firmaron 1.681.500 contratos iniciales, mientras que en diciembre de 2024 se
firmaron un 30% menos, 1.182.706. En el Informe Anual 2023 del Banco de Espafa (recuadro 3.1, grafico 5) se muestra,
ademas, que los contratos iniciados en marzo de 2022 tuvieron una mayor probabilidad de supervivencia en su primer ano de
vigencia que los iniciados en marzo de 2017 o de 2018.
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Grafico 3.11
La rotacion en el mercado laboral ha disminuido en su conjunto desde 2022 por el aumento del peso de los
contratos indefinidos, si bien se ha incrementado dentro de cada tipo de contrato

3.11.a Tasa de rotacién agregada por tipo de contrato. Media mensual de altas y bajas sobre el conjunto de los afiliados
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— La mayor rotacion en los contratos permanentes desde la entrada en vigor de la reforma

laboral es resultado de mayores flujos de entrada y de salida del empleo, especialmente
de los trabajadores indefinidos con contratos fijos-discontinuos. En particular, las tasas de
baja de estos contratos han repuntado notablemente en relacién con el periodo 2015-2019.
Asi, los contratos fijos-discontinuos presentaban con anterioridad a la reforma una tasa de
baja que se situaba practicamente a medio camino entre la del resto de los contratos
indefinidos y la de los contratos temporales. Sin embargo, desde 2022, esta tasa se ha
duplicado, hasta exceder la que se observa para los contratos temporales (véase
grafico 3.11.b). Por lo que se refiere a los contratos indefinidos en su conjunto, el aumento
de las bajas de la Seguridad Social esta asociado a despidos —disciplinarios en su
mayoria— y al final del periodo de prueba.

Por otra parte, las encuestas de empleo armonizadas en la Labour Force Survey
permiten una comparacion internacional de la magnitud de los flujos entre empleo y
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Grafico 3.12
Las pérdidas de empleo, como porcentaje del empleo total, en Espana son menores en 2024 que en 2021,
si bien aun estan por encima de las de los paises de nuestro entorno

3.12.a Transiciones trimestrales del empleo al desempleo
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desempleo?. De acuerdo con estas fuentes, en Espafia, las transiciones del empleo al
desempleo a lo largo de 2024 alcanzaron al 2,8 % de los empleados. Esta tasa excede
en un 1 pp la observada en Francia y en torno a 2 pp las de Alemania o ltalia (véase
grafico 3.12.a)?'. Por su parte, las transiciones trimestrales desde el desempleo al
empleo afectaron en 2024 a un 3,5 % de los ocupados en Espafia, un porcentaje 1,3 pp
superior al observado en Francia y 2,5 pp superior al de Alemania o ltalia (véase
grafico 3.12.b). Cuando se combinan los flujos entre empleo y desempleo, se observa
que la tasa de rotacion trimestral en Espafa alcanzé un 6,3 % en 2024, 2,3 pp superior
a la de Francia y 4,4 pp mayor que las de Alemania e ltalia.

21

Los resultados obtenidos con estas encuestas no son directamente comparables con los que se obtienen con los datos de la
Seguridad Social. En primer lugar, porque estas encuestas miden transiciones trimestrales y no mensuales, como es el caso de
la Seguridad Social. En segundo lugar, porque la poblacion de referencia es toda la poblacion empleada, y no solo los afiliados
por cuenta ajena a la Seguridad Social.

Parte de estas diferencias pueden estar asociadas a las distintas composiciones sectoriales de las economias consideradas.
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Gréfico 3.13

Aumenta el nuimero de empresas cuya actividad se ve condicionada por la falta de mano de obra

3.13.a Empresas cuya actividad se ve condicionada por la falta de mano de obra (a)
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3.13.b Curva de Beveridge (b)
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FUENTES: Banco de Espafia (EBAE) y Eurostat.

a Porcentaje de empresas que declaran un impacto negativo o muy negativo de la disponibilidad de mano de obra sobre su actividad.
b Latasa de vacantes se mide como el cociente del nimero de puestos vacantes y la suma del nimero de puestos ocupados y nimero de puestos N
vacantes. La tasa de desempleo es el cociente de la poblacién desempleada sobre el total de la poblacion activa (de entre 15y 74 afios). Los datos

de 2024 son estimaciones a partir de informacion parcial disponible.

DESCARGAR

Aumenta el porcentaje de empresas que declaran que la falta de mano de obra limita su

actividad. Se precisan mas analisis para determinar si esta evolucion refleja la situacion ciclica

de la economia o un desacople entre las habilidades requeridas y las disponibles.

— Desde finales de 2022, tanto las encuestas regulares de la Comisién Europea como la

EBAE han mostrado un crecimiento significativo del porcentaje de empresas que declaran
falta de disponibilidad de mano de obra. Asi, segun la EBAE, entre 2021 y 2024 el porcentaje
de empresas que manifestaban que la falta de mano de obra limitaba su actividad aumento

del 10% al 43% (véase grafico 3.13.a). La escasez de trabajadores es especialmente

marcada en hosteleria y en construccidon, donde el 64% y el 56 % de las empresas,

respectivamente, declaran verse afectadas por la falta de mano de obra.
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— Las necesidades de mano de obra también se pueden medir mediante el nimero de

vacantes que una empresa no logra cubrir?2, Segun la Job Vacancies Statistics de Eurostat,
la tasa de vacantes sobre la poblacion ocupada en Espafa fue del 0,9 % en el cuarto
trimestre de 2024, un porcentaje similar al de 2023 y 0,2 pp superior al observado entre
2018 y 2019. Por sectores, los problemas fueron especialmente marcados en AAPP,
informacion y comunicaciones, y actividades profesionales, cientificas y técnicas.

Del mismo modo, segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral, a lo largo de 2023 el 50 %
de las empresas que no pudieron cubrir una vacante activa en el trimestre precedente
mencionaban la falta de personal apropiado como un factor limitador. Este fendmeno ha
sido muy acusado en sectores que requieren cualificaciones relativamente especializadas
(como informacién y comunicaciones, y actividades profesionales, cientificas y técnicas),
en los que mas del 75 % de las empresas declaran falta de personal cualificado.

El aumento de las vacantes puede deberse a que las habilidades de las personas que
buscan empleo no siempre coinciden con las demandadas por las empresas, o que genera
un desajuste en el mercado laboral. También puede deberse a elementos ciclicos: en una
fase expansiva, aumenta el nimero de empresas que demandan nuevos puestos de trabajo,
pero, al mismo tiempo, también se eleva el salario minimo que las personas desempleadas
estan dispuestas a aceptar, lo que lleva a una relacién inversa entre la tasa de desempleo
y la de vacantes (véase gréfico 3.13.b)%.

Un diagndstico de la contribucion relativa de los factores ciclicos y estructurales a la
dinamica del desempleo y de las vacantes requiere nueva informacién, como la proveniente
de los portales de busquedas de empleo. En particular, estos portales disponen de
informacion acerca de las caracteristicas tanto de las personas que buscan empleo —por
ejemplo, de su nivel educativo y especializacion profesional— como de los puestos de
trabajo ofertados —por ejemplo, de las habilidades necesarias para el puesto, de la duracion
de la vacante o del salario ofrecido—, lo que permitiria identificar qué parte de las dinamicas
observadas se debe a unas mayores fricciones entre las habilidades requeridas y las
disponibles, o bien a distintos elementos ciclicos.

Un factor adicional de tensionamiento del mercado laboral espafnol es el aumento del porcentaje

de personas ocupadas en situaciéon de incapacidad temporal, que ha pasado de un 2,7 % en
2019 aun 4,4 % en 2024.

Como se detalla en el recuadro 5 de este Informe, el aumento del porcentaje de personas
ocupadas en situacion de incapacidad temporal entre 2019 y 2024 ha sido relativamente

22

23

La medicion estadistica de las vacantes presenta retos considerables, por lo que las medidas disponibles deben interpretarse
con cautela. Asi, por ejemplo, para considerarse como tal, una vacante requiere que la empresa haya implementado medidas
activas para encontrar a una persona iddnea para el puesto ajena a la empresa; unas actuaciones que pueden ser mas faciles
de identificar en unos sectores —como el de las AAPP— que en otros. En cualquier caso, existen iniciativas experimentales
para complementar la informacion disponible sobre vacantes con la proveniente de portales de empleo. En este sentido, véase,
por ejemplo, Eurostat (2024).

Koenig, Manning y Petrongolo (2024).
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acusado en Espafia en comparacién con el observado en otros paises de nuestro entorno.
Por otra parte, este aumento se observa en todos los grupos de edad y ha sido muy
generalizado por comunidad auténoma y sector de actividad.

— En cuanto a las posibles causas que subyacen a este notable incremento de las bajas por
incapacidad temporal —que tienen un coste econdmico apreciable, tanto para las empresas
como para las AAPP—, el andlisis presentado en el recuadro 5 sugiere que una parte
importante de este fendmeno podria explicarse como consecuencia del deterioro en el
estado de salud percibido por los trabajadores y del propio tensionamiento del mercado
laboral —en la medida en que histéricamente se observa una correlacidon positiva entre el
dinamismo de la actividad econdmica y el porcentaje de trabajadores en situacién de
incapacidad temporal—.
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3.4 Productividad

Medir la productividad es complejo y se enfrenta, entre otras dificultades, a las relacionadas

con la cuantificacion en términos reales de la produccién y de los insumos, asi como con la
eleccion del indicador mas adecuado en funcidn de la cuestion objeto de analisis.

— Tanto en lo que se refiere a un pais como a un sector de actividad o a una empresa, la
medicién de la productividad requiere de informacidon muy precisa, por ejemplo, sobre las
cantidades de los productos y servicios producidos y sobre la cantidad, calidad e intensidad
de uso de los factores de produccién empleados. En este sentido, si bien se han producido
avances notables en los Ultimos afos relacionados con la metodologia y la informacion
disponible para llevar a cabo estas cuantificaciones, aun persisten importantes lagunas en
lo que respecta, por ejemplo, a la medicion de la produccién real —especialmente en las
ramas de servicios— y a la disponibilidad de deflactores de precios a nivel empresarial.

— Por otra parte, existen multiples indicadores de productividad, que tienen una mayor o
menor utilidad segun la cuestién objeto de estudio. Asi, por ejemplo, el indicador de
productividad mas utilizado y el que guarda una relaciéon mas estrecha con la renta per
capita es el PIB por trabajador. De manera complementaria, otros indicadores de
productividad sirven para identificar sus fuentes de crecimiento. Asi, la productividad por
hora trabajada es otra medida que tiene en cuenta la intensidad de uso del factor trabajo.
Los aumentos de la calidad de la fuerza de trabajo o las mejoras en los bienes de capital
con los que operan los trabajadores son otras dos fuentes de crecimiento econdémico.
Finalmente, la productividad total de los factores (PTF) mide cuanto estd aumentando la
eficiencia productiva de todos los inputs conjuntamente (véase recuadro 7).

De acuerdo con las diferentes métricas disponibles, las ganancias de productividad han
sido mas intensas en Espafa que en el conjunto de la UEM en 2024 y a lo largo del periodo
2019-2024, especialmente en términos de PTF y en comparacion con paises como Francia y
Alemania.

— En 2024, la productividad aumenté en la economia espafola mas que en la UEM, en
Alemania y en Francia, tanto si esta se mide por trabajador como por hora trabajada®,
en términos de capital o en términos de PTF2° (véase cuadro 3.1).

— Tomando como periodo dereferenciafinalesde 2019, también se observaun comportamiento
mas dinamico de todas las medidas de productividad en nuestro pais que en el conjunto de
la UEM o en sus dos principales economias (véase cuadro 3.1)%.

24 Véase Manera, Navinés, Franconetti, Quetglas y Pérez-Montiel (2025) para un andlisis de la heterogeneidad regional y sectorial
que se aprecia en el comportamiento de la productividad por hora trabajada en Espana.

25 A fecha de publicacion de este Informe, el Ultimo dato disponible para la PTF se refiere al tercer trimestre de 2024.
26 Cabe resefar que, en este mismo periodo, el dinamismo de la productividad por trabajador y por hora trabajada ha sido mayor
en Grecia y en Portugal que en nuestro pais.
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Cuadro 3.1
Medidas de productividad de la economia espanola y europea (a)

%

Productividad Productividad Productividad Productividad total
por trabajador por hora trabajada del capital de los factores (PTF)
Espafia 1998-2019 0,0 0,4 -0,9 -0,3
2020-2024 -0,3 1,2 0,9 0,8
2024 1,4 2,1 2,5 2,2
UEM (b) 1998-2019 0,4 0,7 0,0 0,3
2020-2024 -0,2 0,1 -0,4 -0,4
2024 -0,7 0,1 -0,5 0,9
Alemania 1998-2019 0,5 1,1 0,4 0,8
2020-2024 -0,6 0,1 -1,1 0,0
2024 -1,3 -0,3 -1,7 1,6
Francia 1998-2019 0,8 0,9 0,1 0,6
2020-2024 -0,1 -0,2 -1,0 -1,4
2024 0,2 21 0,0 1,6

FUENTE: Comin, Quintana, Schmitz y Trigari (2025).

a Medias de valor afladido por trabajador, por horas trabajadas y por stock de capital. PTF calculada segun Comin, Quintana, Schmitz y Trigari (2025). Tasas
anualizadas de crecimiento por subperiodos.

b Como medidas de la UEM se muestran los promedios de las cuatro mayores economias europeas, las cuales representan aproximadamente el 80 % del PIB
de la unién monetaria.

— En todo caso, este mejor desempefio de la productividad en la economia espafiola desde
el estallido de la pandemia habria permitido cerrar solo una parte relativamente pequena de
la brecha negativa que Espafia ha acumulado, frente a la UEM, Alemania y Francia, desde
1998 en términos de productividad (véase grafico 3.14).

El repunte de la productividad y la reduccion de la brecha negativa respecto a otros paises
europeos que se han registrado en Espafa desde finales de 2019 pueden deberse a factores
coyunturales y/o estructurales.

— Entrelosfactores coyunturales, cabe destacar todos aquellos que afectan al comportamiento
ciclico de la productividad y los derivados de las caracteristicas especiales del proceso de
recuperacion actual, muy influido por la naturaleza e intensidad de la crisis sanitaria.

e Por un lado, en la medida en que las empresas, apoyadas por actuaciones como los
ERTE y los avales publicos, pudieron preservar tanto sus relaciones laborales como su
capacidad instalada durante la fase mas aguda de la pandemia, la recuperacioén posterior
podria haber producido un uso mas intensivo de ambos factores productivos, lo que
habria redundado en un mayor dinamismo de los indicadores de productividad.

e Por otro lado, la reasignacion de trabajadores hacia sectores, ocupaciones y empresas

mas productivas, que presumiblemente se ha acelerado tras la pandemia, deberia haber
contribuido al crecimiento de la productividad, si bien aun resulta dificil cuantificar con
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Gréfico 3.14

La PTF de la economia espaiola ha registrado un crecimiento apreciable tras la pandemia, a diferencia
de lo observado en el resto de las grandes economias europeas

3.14.a PTF
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FUENTE: Comin, Quintana, Schmitz y Trigari (2025). Para mas detalles, véase recuadro 7.

N
a Como medidas de la UEM se muestran los promedios de las cuatro mayores economias europeas, las cuales representan aproximadamente el
80 % del PIB de la unién monetaria.

DESCARGAR

precision esta aportacion. En este sentido, como ya se ha mencionado, la creacion de
empleo desde 2019 habria sido mas intensa en las ramas de servicios de informacién y
comunicacién, favorecida por la aceleracion que experimentd el proceso de digitalizacion
de la actividad econémica tras la pandemia?’.

¢ Finalmente, la salida de empresas menos productivas y la entrada de nuevas empresas
con niveles de productividad mas elevados, que deberian haber sido mas intensas en
la etapa posterior a la pandemia, podrian haber supuesto también un impulso a la
productividad, tal y como se ha documentado en otras economias avanzadas®?®.

En todo caso, la medicién de la contribucion de estos factores coyunturales al crecimiento
de la productividad queda pendiente de la disponibilidad de bases datos que permitan una
mejor observacion de la dinamica empresarial y de los flujos laborales entre empresas.

Entre los factores estructurales que habitualmente se sefialan como determinantes de la
productividad a largo plazo, destacan, principalmente, el capital humano, la inversion en
capital —especialmente en activos intangibles, como la I+D y la innovacién—2° y la calidad
de las instituciones. Si bien la medicién de los efectos sobre la productividad de estos

27
28
29

Véase Banco de Espafna (2024a).

Amundsen, Lafrance-Cooke y Leung (2025).

Si bien la medida de PTF presentada en este Informe tiene en cuenta los efectos del cambio de composicion laboral y del stock
de capital, cabe destacar que las mejoras en la capacitacion de los trabajadores y la inversion en activos intangibles pueden
tener efectos positivos adicionales sobre la PTF asociados a mejoras en la eficacia con la que las empresas combinan sus
factores productivos; por ejemplo, vinculadas a complementariedades entre capital humano y capital tecnoldgico. Véase, por
ejemplo, Cuadrado, Moral-Benito y Solera (2020).
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factores, asi como de su interaccidn con las tendencias estructurales relacionadas con el
envejecimiento de la poblacién y el desarrollo de la inteligencia artificial, requiere de mas y
mejores datos, se presentan a continuacion algunos desarrollos recientes al respecto.

La innovacion constituye el principal determinante de la evolucion de la productividad a largo

plazo®® y Espafia presenta una posicion alejada de los paises de nuestro entorno en este ambito.

En lo que respecta a la inversién en I+D, uno de los principales determinantes de la
innovacion, Espafia se encuentrarezagada respecto a nuestros principales socios europeos.
Segun la informacién de Eurostat, en 2023 el gasto en I+D representé un 1,5% del PIB
espanol, por debajo del 2,3 % de la UEM. Este déficit se debe, sobre todo, al sector privado
empresarial, cuya aportacion se situé en el 0,8 % del PIB en Espafia, frente al 1,5% en la
UEM3'. Por su parte, en el conjunto del sector publico y las universidades el déficit era algo
menor, inferior a 0,1 pp (véase grafico 3.15.a).

En cuanto a otros indicadores de innovacion, de acuerdo con la informacién mas actualizada
del European Innovation Scoreboard®, elaborado y publicado por la Comisién Europea, en
2024% Espafa se situaba en el grupo de innovadores moderados de la UE. En particular,
la economia espafola presenta un déficit innovador, respecto al conjunto de la UE,
especialmente significativo en cinco dimensiones (véase grafico 3.15.b): i) un reducido
grado de introduccion de innovaciones en productos por parte de las empresas; ii) una baja
colaboracién entre las pymes en proyectos con contenido innovador; iii) un menor peso
relativo del empleo en empresas innovadoras®*; iv) una posicion rezagada en términos de
produccion de patentes, y v) un menor peso de las exportaciones de servicios intensivos
en conocimiento®.

Sin embargo, el déficit relativo registrado en la economia espafiola en términos de inversion

en |+D e innovacion se habria reducido tras la pandemia, de acuerdo con los indicadores
disponibles.

El porcentaje de inversion en 1+D sobre PIB aumenté en Espafia desde el 1,2% en 2019
hasta el 1,5 % en 2023, frente a la estabilidad en el 2,3 % en el conjunto de la UEM. En este

30
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Romer (1986), Lucas (1988) y Aghion y Howitt (1992).

En este sentido, cabe destacar que los incentivos fiscales a la innovacion mas relevantes en Espana se articulan en forma de
deducciones en el impuesto sobre sociedades. Si bien el subsidio implicito de estos incentivos se situa a nivel tedrico entre los
mas elevados de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE), la aplicacion efectiva de estos es
sensiblemente inferior por la existencia de distintos requisitos administrativos y la mecanica de la imposicion societaria. Véase
Banco de Espafia (2023).

Este indice agrega datos en varias dimensiones relativas a la innovacion: actividad investigadora, formacion, digitalizacion,
gasto y financiacion de la I+D, flujos de conocimiento, propiedad intelectual y actividad en sectores de alta tecnologia.

Notese que 2024 se refiere al ano de publicacion del European Innovation Scoreboard, si bien algunas de las variables
subyacentes pueden referirse a afios previos en funcion de su disponibilidad.

Se considera empresa innovadora aquella que ha introducido o mejorado los bienes o servicios que provee o sus procesos de
produccion. Estos ultimos incluyen materias tan diversas como mejoras en la logistica, en el uso de las tecnologias de la
informacion y de la comunicacion (TIC) o en las practicas organizativas.

Los denominados servicios intensivos en conocimiento se refieren a servicios de seguros y pensiones, servicios financieros,
cargos por el uso de propiedad intelectual, telecomunicaciones, informatica, otros servicios empresariales, servicios
audiovisuales y servicios relacionados con el transporte maritimo, aéreo y espacial.
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Gréfico 3.15
El déficit relativo registrado en la economia espaiola en términos de inversion en I+D e innovacion se ha reducido
ligeramente tras la pandemia, de acuerdo con los indicadores disponibles

3.15.a Inversién en |+D del sector publico y privado en Espafia y el area del euro en 2019 y 2023
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3.15.b Mejora relativa de Espafa en algunos componentes del European Innovation Scoreboard (b)
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FUENTES: Eurostat y European Innovation Scoreboard.

a El gasto publico en I+D incluye el realizado por el Gobierno y las universidades.

b En cada dimension, el indice sintético fija en 100 puntos la media de la UE. En el gréfico se representa la diferencia de Espafia con respecto a esta
referencia. Aunque los indices se presentan para 2024, el Ultimo dato disponible puede ser anterior. Véase Comision Europea (2024a) para mas
detalles sobre su metodologia.

=
DESCARGAR

periodo, el gasto en 1+D sobre PIB en Espafia aumento tanto en el sector privado como en
el sector publico —si bien ligeramente mas en el primero—, frente a la estabilidad registrada
en ambos casos en el conjunto de la UEM (véase grafico 3.15.a).

— En lo referente a las actividades innovadoras reflejadas en el European Innovation
Scoreboard, algunos de los déficits que presenta la economia espafnola respecto al conjunto
de la UE se han reducido ligeramente entre 2017 y 2024 (véase grafico 3.15.b). Asi, por
ejemplo, la brecha negativa entre Espafia y la UE concerniente al porcentaje de pymes que
innovan en sus productos se ha reducido de forma apreciable. En concreto, el porcentaje
de pymes espafolas que han introducido innovaciones en sus productos se ha incrementado
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desde el 14 % en 2018 hasta el 17 % en 2022, mientras que en la UE se ha reducido del
28 % al 24 %, de acuerdo con los resultados mas recientes de la Community Innovation
Survey.

También se ha reducido la brecha negativa referida a la colaboracion entre empresas en
actividades innovadoras. Asi, el porcentaje de pymes que colaboran con otras empresas
en proyectos innovadores ha crecido en Espafa desde el 7% en 2018 hasta un 9% en
2022, aun por debajo de la UE, en la que aumenté en menor medida a lo largo del mismo
periodo, desde el 12,1 % hasta el 12,4 %.

— Asimismo, el porcentaje de empleo en pymes innovadoras se ha incrementado en Espafia

desde un 39 % en 2018 a un 43 % en 2022, mientras que en el conjunto de la UE lo ha hecho
de forma menos acusada, desde un 57 % en 2018 hasta un 58 % en 2022.

Respecto a la generacién de patentes, Espafia también habria reducido la brecha negativa
enrelacion con la UE a lo largo de los ultimos afios, si bien esta continda siendo significativa.
En particular, segun los ultimos datos disponibles de la OCDE, en Espafa se realizaron
1.415 aplicaciones de patentes por cada millén de euros®® de PIB en 2021, frente a la cifra
de 1.336 registrada en 2017. Este incremento contrasta con lo observado en el conjunto de
la UE, donde se ha producido un cierto empeoramiento, al pasar de 4.328 aplicaciones de
patentes por cada millén de euros de PIB en 2017 a 3.838 en 2021.

Otroindicador en el que se ha producido una cierta convergencia entre Espafay el conjunto
de la UE es el referido a las exportaciones de servicios intensivos en conocimiento. Asi,
segun datos de Eurostat, el peso de este tipo de exportaciones sobre el total de exportaciones
de servicios de Espafa ha pasado del 38,1 % en 2017 al 45,5 % en 2023, mientras que en
el caso de la UE experimentd una cierta estabilidad en niveles mas elevados, pasando de
un 66 % en 2017 a un 68,8 % en 2023.

Las dificultades en el acceso a la financiacion representan una barrera significativa para las

empresas a la hora de desarrollar actividades innovadoras, dimension en la que Espafa ha
mejorado ligeramente tras la pandemia en comparacion con el conjunto de la UE.

— Las asimetrias de informacién dificultan el acceso a la financiacion de las empresas

innovadoras de menor tamafio® y a las de nueva creacion que no disponen de colateral o
de historia crediticia previa. Ademas, la naturaleza de las actividades innovadoras y los
activos intangibles dificulta su uso como colateral, lo que limita el acceso a la financiacion
bancaria respecto al capital tangible®®. De este modo, tales obstéaculos pueden restringir la

36
37

38

Ajustado a paridad de poder adquisitivo (PPA).

En este sentido, el mayor peso relativo de las empresas pequefias en el tejido empresarial espafiol explicaria, al menos en parte,
su déficit en innovacion, por cuanto las empresas de mayor tamafo tienden a presentar unas menores dificultades en el acceso
a la financiacion y una mayor intensidad innovadora. En efecto, segun la Community Innovation Survey, un 76 % de las empresas
espafiolas de mas de 250 empleados realizan actividades de innovacion, frente al 30 % en el caso de las empresas de entre 10
y 49 empleados.

Dejuan, Menéndez y Mulino (2018) y Demmou y Guido (2021).
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inversidon empresarial en actividades innovadoras que podrian generar efectos
desbordamiento positivos sobre la productividad del conjunto de la economia.

Conforme a la evidencia disponible, las ganancias de productividad y bienestar asociadas
a la correccion de estos fallos de mercado justificarian la adopcion de diversas iniciativas
de politica econdmica para facilitar el acceso a la financiacion de las actividades
innovadoras®®. En particular, el apoyo publico y el acceso a formas de financiaciéon no
bancarias —como el capital riesgo— pueden jugar un papel fundamental a la hora de
financiar la actividad innovadora.

En este contexto, Espafia ha mejorado su posicion relativa en términos de acceso a la
financiacion para actividades innovadoras durante el periodo posterior a la pandemia,
especialmente en el ambito del apoyo publico, de acuerdo con los indicadores del European
Innovation Scoreboard (véase grafico 3.15.b).

e Por un lado, el apoyo publico a las actividades innovadoras en forma de ayudas fiscales
y transferencias aumentd en Espafa entre 2017 y 2023 hasta niveles algo superiores al
0,2% del PIB, frente a la estabilidad registrada en el conjunto de la UEM —en torno
al 0,2 % en el mismo periodo, segun datos de la OCDE—.

e Por otro lado, el peso de la financiacidon de capital riesgo en Espafia aumenté de forma
similar a como lo hizo en el conjunto de la UEM en el periodo posterior a la pandemia,
para situarse, en ambos casos, en niveles ligeramente por debajo del 0,1 % del PIB.

En términos de capital humano —que contribuye a las ganancias de productividad a través de

su complementariedad con la inversion en |1+D e innovacién—, también se ha producido una

cierta mejora en el periodo mas reciente respecto a otros paises de nuestro entorno,

especialmente en el caso de los grupos de poblacion con menor nivel educativo.

— La base de datos PIAAC (Programme for the International Assessment of Adult

Competencies), elaborada por la OCDE, recopila informacion detallada sobre las
competencias clave de la poblacidon adulta en areas como la lectura, las matematicas y la
resolucion adaptativa de problemas. De acuerdo con los ultimos resultados disponibles,
la brecha negativa registrada en Espanfa para el conjunto de la poblacién adulta se habria
reducido desde los 18 puntos en 2011-2012 hasta los 9 puntos en 2022-2023C. Esta
reduccién ha sido mas acusada en el caso de los grupos de menor nivel educativo, donde
incluso se ha tornado ligeramente positiva (véase grafico 3.16.a). La reduccion de la tasa de
abandono temprano registrada en las décadas anteriores seria un factor importante a la
hora de explicar esta mejora*'.

39
40

41

Bloom, Van Reenen y Williams (2019), Akcigit, Hanley y Stantcheva (2022) y Akcigit, Grigsby, Nicholas y Stantcheva (2022).
Notese que el segundo ciclo de la prueba PIAAC se realizd entre 2022 y 2023 y se publicod en diciembre de 2024. Asimismo,
el nivel de rendimiento en PIAAC en los tres dominios evaluados se expresa en una escala de 0 a 500 puntos (OCDE, 2024).
Anghel, Cuadrado y Tagliati (2021).
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Grafico 3.16

La mejora reciente en competencias respecto a otros paises de nuestro entorno se circunscribe a la poblacion con
menor nivel educativo. Ello puede contribuir a la baja rentabilidad de los estudios de educacion terciaria en Espana
respecto a Francia o Alemania

3.16.a Brecha en competencias matematicas entre Espafia y la UE (a)

Puntos PIAAC
St 2 B 20112012
B 2022-2023
Total Bajo Medio Alto
Nivel educativo
3.16.b Tasa interna de rentabilidad de la educacién, por grupos de educacion terciaria
%
30 Il FP superior frente a secundaria
obligatoria

25
B Educacion terciaria en humanidades

frente a secundaria obligatoria

Educacion terciaria STEM frente
a secundaria obligatoria

2011-2012 | 2022-2023 | 2011-2012 | 2022-2023 | 2011-2012 | 2022-2023 | 2011-2012 | 2022-2023

Espafia Italia (b) Francia Alemania (c)

FUENTE: Banco de Espafia, a partir de microdatos de la OCDE (PIAAC 2013 y PIAAC 2023).
NOTA: PIAAC 2013 se refiere a los afios 2011-2012 y PIAAC 2023 se refiere a los afos 2022-2023.

a En UE se incluyen los paises de la UE-27 que han participado en la prueba PIAAC. PIAAC 2013: Alemania, Austria, Bélgica, Chipre, Dinamarca,
Eslovaquia, Estonia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Paises Bajos, Polonia, Republica Checa y Suecia. PIAAC 2023: Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Eslovaquia, Estonia, Finlandia, Francia, Hungrfa, Irlanda, Italia, Polonia, Portugal, Republica Checa y Suecia.

b Para ltalia no se dispone de observaciones suficientes como para estimar de forma precisa los ingresos laborales de los individuos con el nivel N
educativo de FP superior en PIAAC 2013.

¢ Para Alemania no se dispone de informacion sobre los salarios de los individuos en PIAAC 2023.

DESCARGAR

— En este contexto, la tasa de abandono escolar en Espafia se ha reducido desde el 21,9 % en
2014 hasta el 13 % en 2024, si bien se situaba aun 3,5 pp por encima del promedio de la UE
en 2023 (ultimo dato disponible) y afectaba, sobre todo, a estudiantes de entornos
desfavorecidos. En particular, la probabilidad de que un joven abandone sus estudios es 15
veces mas elevada si su madre solo ha completado la educacién primaria (34 %), frente a los
jovenes cuya madre ha completado estudios superiores (2,3 %). Asimismo, el porcentaje de
abandono escolar entre la poblacidn joven sin nacionalidad espariola (29,6 %) casi triplica el
correspondiente a la poblacion joven de nacionalidad espafiola (10,4 %)%

42 Para mas informacion, véase Ministerio de Educacién, Formacion Profesional y Deportes (2025).
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— Por otro lado, los datos del PIAAC muestran que la brecha de competencias para los grupos

con un alto nivel educativo solo ha mejorado muy ligeramente respecto a los niveles
observados hace diez afos (véase grafico 3.16.a), lo que podria reflejar, al menos en parte,
carencias en nuestro sistema de formacion superior.

Una forma alternativa de analizar las competencias de nuestros estudiantes de educacion
superior es comprobar la forma en que el mercado laboral remunera estos conocimientos.
En este sentido, un trabajo reciente del Banco de Espafa estima la tasa interna de
rentabilidad (TIR) privada de los estudios de educacion terciaria respecto a la educacion
secundaria obligatoria en Espafa y otros paises de nuestro entorno*®. De acuerdo con los
resultados obtenidos, existe un cierto margen de mejora para que las rentabilidades
estimadas en Espafna e ltalia en todas las especializaciones de educacion terciaria converjan
hacia las mayores tasas estimadas en Alemania y Francia (véase gréafico 3.16.b)*.

Finalmente, otro determinante estructural de la productividad es la calidad de las instituciones,
entendidas como el conjunto de leyes y normas que regulan las relaciones socioeconémicas,
y, en particular, la eficiencia de las AAPP. A este respecto, los indicadores disponibles muestran

una disminucién de la calidad institucional en Espafa desde principios de este siglo.

— Estas instituciones afectan a la productividad a través de diversos canales, pero,

fundamentalmente, mediante su impacto en los incentivos a invertir. Asi, por ejemplo,
instituciones inestables que generen incertidumbre y sean poco protectoras de los
rendimientos de dichas inversiones tenderan a reducir la acumulacién de capital fisico y a
limitar eventuales mejoras de la productividad. Lo mismo ocurre, en lo que respecta a la
acumulacion de capital humano, con instituciones —por ejemplo, relacionadas con el
mercado de trabajo y con el sistema educativo— que no sean favorables a la generacion
de rendimientos por parte de dicho capital, ya sea por desincentivar la oferta de trabajo o
por dificultar la remuneracion adecuada de las cualificaciones profesionales.

Aunque la medicién de la calidad institucional esta sujeta a dificultades de distinta naturaleza
—que recomiendan una interpretacion cautelosa de tales medidas—, los indicadores
disponibles muestran que Espafa no ocupa un lugar preferente en los rankings
internacionales en esta dimension. Ademas, se habria producido un empeoramiento de
dicha calidad institucional desde mediados de la década de los 2000 que podria condicionar
la capacidad de crecimiento de nuestra economia en el futuro (véase recuadro 8).

43

44

La TIR asociada a un cierto nivel educativo se calcula como la tasa de descuento que iguala el valor presente del flujo de
ingresos laborales de un individuo con el valor presente de los costes de educacion y los costes de oportunidad. Para mas
detalles, véase Anghel y Lacuesta (2025).

En este sentido, seria deseable fomentar la cooperacion de las empresas con las universidades y centros de investigacion al
objeto de facilitar la integracion de los egresados universitarios en el mercado laboral, especialmente en el caso de los graduados
en areas STEM (acronimo de science, technology, engineering and mathematics). Estos Ultimos tienen un peso relativo mas
reducido en Espafa que en la UEM —Banco de Espana (2023)— vy, ademas, para ellos se observa una mayor diferencia entre
Espafia y la UEM en lo que se refiere a las rentabilidades estimadas de sus estudios.
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3.5 Condiciones financieras

Alo largo de los ultimos trimestres, la politica monetaria menos restrictiva del BCE ha abaratado

el crédito bancario, de manera algo mas intensa en Espafna que en el area del euro.

— El coste de los nuevos préstamos bancarios a los hogares para adquisicién de vivienda se
ha reducido en 111 puntos basicos (pb) desde finales de 2023, hasta ubicarse en el 2,8 %
en marzo de 2025 —ultimos datos disponibles—. En el mismo periodo, el coste de los
nuevos préstamos al consumo ha disminuido en 91 pb, hasta el 7,1 %, mientras que, en el
caso de las empresas, la reduccién ha sido de 152 pb, hasta el 3,6 % (véase grafico 3.17.a).

— En el crédito para adquisicion de vivienda y para empresas, los tipos de interés actuales
son superiores —en 0,5 pp y 1,1 pp, respectivamente— a los que se observaron en el
promedio del periodo de crecimiento econdmico que tuvo lugar antes del estallido de la
pandemia de COVID-19 (2013-2019). En cambio, en el crédito al consumo, el coste actual
de los nuevos préstamos es casi 0,9 pp inferior a dicha referencia. En cualquier caso,
ajustados por la inflacién esperada®, los tipos de interés de los nuevos créditos no son
superiores en la actualidad a los observados durante el periodo 2013-2019.

— En términos comparados, la caida acumulada del coste de la financiacion en esta fase de
normalizacion de la politica monetaria ha sido, en general, algo mas intensa en Espafa que
en la UEM. De este modo, los tipos de interés de los nuevos créditos bancarios en Espafa
han tendido a situarse por debajo de los del area del euro en el segmento de los préstamos
para vivienda, consumo y empresas no financieras.

— Por otra parte, los tipos de interés aplicados a las nuevas operaciones de depdsito a plazo
también han descendido recientemente. En particular, la caida acumulada entre diciembre
de 2023 y marzo de 2025 ha sido de 137 pb —hasta el 2,2 % — en los depdsitos a plazo de
las empresas y de 57 pb —hasta el 2% — en los depdsitos a plazo de los hogares. En el
mismo periodo, la remuneracion de los depdsitos a plazo de los hogares en el area del euro
ha descendido con mayor intensidad —119 pb, hasta el 2,1 % —, mientras que, en el caso
de los de las empresas, la disminucion de esta remuneracion ha sido bastante similar a la
observada en Espafia —139 pb, hasta el 2,3 %— (véase grafico 3.17.a).

El acceso a la financiacién de los hogares y las empresas habria mejorado.

— De acuerdo con la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB), los criterios de concesién de
préstamos dejaron de endurecerse en 2024, excepto en el segmento de consumo y otros
fines, donde registraron un ligero endurecimiento. En el primer trimestre de 2025, dichos
criterios se mantuvieron sin variaciones en todos los segmentos y las entidades bancarias

45 Para ajustar por la inflacion esperada, se han tomado los datos de expectativas de inflacion de Consensus Forecast al plazo
medio de cada segmento de crédito, calculado como una media ponderada por el volumen de las operaciones.

Banco de Espana Informe Anual 2024 82



[ NERGES)

SECCION 3

Grafico 3.17

La reduccion de los tipos de interés bancarios impulsé la demanda de préstamos, mientras que los criterios
de concesion no experimentaron cambios significativos, salvo en el crédito al consumo

3.17.a Tipo de interés de las nuevas operaciones bancarias (a)
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3.17.b Variacion de los criterios de aprobacion y de la demanda de préstamos en Espafa. EPB (b)

%

80 B Adquisicion de vivienda
60 )

T Endurecimiento Aumento T B Consumo y otros fines
40 +

0 "M+

l‘

Empresas

Adquisicién de vivienda.
Expectativas

20 - N Consumo y otros fines.
-40 + Expectativas
-60 l Relajacion T l Empresas. Expectativas
Disminucion

-80 +
-100

rorrrorooooooooocococococlocococococococococx

FFFFFFFFEFRFRFFFFFFRFFRFFRFFRFRFRFRFFRFRRFRRFRF

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
Criterios de concesion Demanda

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espaia.

a Son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas por seguros de amortizacion y las
comisiones. Estan ajustados por componente estacional e irregular.

b Encuesta de Préstamos Bancarios. Porcentaje de entidades que sefialan un endurecimiento (aumento, en el caso de la demanda) menos el de las

que sefialan una relajacion (disminucién, en el caso de la demanda).

DESCARGAR

Banco de Espana

encuestadas esperan que estos también continden sin cambios durante el segundo
trimestre del afo (véase grafico 3.17.b, panel izquierdo).

Por su parte, la Encuesta sobre el Acceso de las Empresas a la Financiacién (SAFE, por
sus siglas en inglés) revela que la percepcion de las empresas espanolas —tanto pymes
como grandes— sobre su acceso a la financiacidén bancaria mejoré a lo largo del pasado
afio, gracias a la evolucion positiva de su situacion financiera y a la mayor disposicion de

los bancos a conceder crédito. Esta tendencia continué en los primeros tres meses
de 2025.
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El abaratamiento de la financiacion ha impulsado la demanda y los saldos de crédito.

— La reduccidn de los tipos de interés, en un contexto de elevado dinamismo econdmico, ha

impulsado la demanda de préstamos de forma generalizada en los Ultimos trimestres (véase
grafico 3.17.b, panel derecho).

En este contexto, el saldo vivo de hipotecas de las familias comenzé a aumentar a mediados
de 2024, tras dos afos de descensos, alcanzando un crecimiento interanual del 1,5% en
marzo de 2025. Este incremento se debidé tanto al aumento de las nuevas operaciones, que
fueron casi un 20 % mayores en 2024 que en el afo anterior, como a la reduccién de las
amortizaciones de hipotecas, que se redujeron un 12 % durante ese mismo periodo*®.

El crédito al consumo, por su parte, se aceleré —en este segmento, el crecimiento interanual
del saldo vivo aumentd hasta el 8,6 % en marzo de 2025, frente al 4,3 % en diciembre de
2023 —, apoyado en la financiacién de la compra de bienes duraderos y, de forma creciente,
de bienes corrientes.

Por ultimo, el saldo de la financiacion bancaria concedida a las empresas interrumpio su
caida en términos interanuales en octubre de 2024, para registrar un crecimiento del 1,7 %
en marzo de 2025. El total de la financiacion de las empresas —que incluye las emisiones
netas de renta fija y los préstamos del exterior— mostré un comportamiento algo menos
dinamico, con un crecimiento del 1,3 % interanual en marzo de 2025, destacando el vigor
de las emisiones netas de renta fija.

En todo caso, las ratios de endeudamiento de las familias y empresas espafiolas han seguido

reduciéndose —hasta situarse en valores cercanos al minimo de las Ultimas décadas—, al

tiempo que los indicadores disponibles que buscan aproximar el grado de vulnerabilidad

financiera de estos agentes sugieren que dicha vulnerabilidad seria, en la actualidad,

relativamente contenida.

— Laratio de endeudamiento de las empresas se contrajo en 2,5 pp en 2024, hasta el 63,5 %

del PIB, el nivel mas reducido desde 2001 y 4 pp por debajo del nivel de esta misma ratio
en el area del euro. La ligera moderacion del EBE de las empresas en 2024 y el aumento de
la deuda hicieron, no obstante, que la ratio de deuda sobre EBE repuntara levemente, hasta
el 331 %, frente al 316 % observado a finales de 2023.

Laratio de endeudamiento de los hogares, por su parte, se redujo 2,4 pp en 2024, situandose
en niveles inferiores al 44 % del PIB, muy cerca del minimo registrado a principios de este
siglo y unos 8 pp por debajo del nivel actual de esta ratio en la UEM.

46

Cifras corregidas de renegociaciones de préstamos concedidos con anterioridad. No obstante, si se incluyen otras operaciones
como refinanciaciones, reestructuraciones o subrogaciones.
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— En este contexto, los distintos indicadores que aproximan el grado de vulnerabilidad

financiera de las familias y las empresas se han mantenido en los Ultimos trimestres en
niveles reducidos desde un punto de vista histérico. Asi, por ejemplo, el porcentaje de
hogares que destinarian mas del 70 % de su renta a gastos esenciales*’ habria disminuido
hasta el 15,2 % en 2024, frente a una media del 17 % desde 2014. Al mismo tiempo, el
porcentaje de empresas con presion financiera elevada se situo en el 14 % en 2024, frente
a una media de casi el 17 % entre 2008 y 2023.

La rentabilidad del sistema bancario espafol*® ha continuado mejorando y la solvencia ha

aumentado ligeramente.

El resultado consolidado del sector bancario espafiol en 2024 fue un 21 % superior al de
2023. Este incremento se debid, principalmente, al crecimiento del 9% del margen
de intereses, si bien tanto las comisiones —con un aumento interanual de casi el 11 % —
como los resultados de las operaciones financieras —con un aumento interanual del
31 %— también contribuyeron positivamente y compensaron el aumento del 2,5% de los
gastos de explotacion (véase grafico 3.18.a). Aunque el margen unitario —esto es, el diferencial
entre los tipos de interés medios del activo y del pasivo financieros— impulso el margen de
intereses en 2024, es previsible que las bajadas de los tipos oficiales reduzcan la contribucién
de este factor en el afio en curso. No obstante, dichas bajadas también podrian afectar
positivamente al margen de intereses a través de un aumento del volumen de crédito.

Por su parte, en 2024, las pérdidas por deterioro del balance apenas crecieron a nivel
consolidado (2 %) y se redujeron (12,5%) en los negocios en Espafia, disminuyendo en
ambos casos su peso sobre el margen de explotacion. En esta linea, la calidad del crédito
en Espafa mejor6 en 2024, de modo que la ratio de dudosos se redujo 0,2 pp, hasta el
3,2 %, en diciembre de 2024 y la ratio de vigilancia especial lo hizo 1,2 pp, hasta el 6,4 %.

En este contexto, la solvencia del sector bancario espafol registré un aumento. Asi, la ratio de
CET1 se situd en el 13,5 % en diciembre de 2024, lo que supone un incremento interanual
de 30 pb, debido a un ascenso del capital ordinario de nivel 1 (véase grafico 3.18.b). Los
resultados de las ultimas pruebas de estrés disponibles muestran que estos niveles de
solvencia proporcionan una notable capacidad de resistencia agregada al sector bancario
espariol*®. No obstante, el actual entorno de incertidumbre recomienda un analisis proactivo
—por parte tanto de las entidades como de los organismos supervisores— de la evolucion
de los riesgos macrofinancieros y una planificacion cauta frente a posibles pérdidas
inesperadas.

47

48
49

Los gastos esenciales incluyen los destinados al servicio de la deuda, la alimentacion, los suministros de la vivienda y el alquiler
de la vivienda principal.

Para mayor detalle, véase el Informe de Estabilidad Financiera. Primavera 2025, de préxima publicacion.

Véanse los resultados del ejercicio de pruebas de resistencia de la Autoridad Bancaria Europea de 2023 (ABE, 2023), del
ejercicio FLESB del Banco de Espana de 2024 (Banco de Espafa, 2024e) y del gjercicio de estrés llevado a cabo por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) durante el programa de evaluacion del sistema financiero (FSAP, por sus siglas en inglés) de
Espana en 2024 (FMI, 2024).
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Gréfico 3.18

En 2024, la rentabilidad del sistema bancario espaiiol continué mejorando y la ratio de CET1 aumenté en 30 pb

3.18.a Descomposicion de la variacién del resultado. Porcentaje sobre ATM del resultado neto consolidado (a)
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3.18.b Descomposicion de la variacion de la ratio de CET1 entre 2021 y 2024 (c). Datos consolidados
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FUENTE: Banco de Espafia.

Var. Var. CET1
TA Dens. dic-24

a El color rojo (verde) de las barras indica una contribucién negativa (positiva) de la partida correspondiente a la variacion del resultado consolidado
de diciembre de 2024 respecto a diciembre de 2023. Los puntos negros muestran el ROA, excluido el impacto del gravamen temporal a la banca.

ElI ROA es la rentabilidad sobre activos, los ATM son los activos totales medios y el ROF es el resultado de operaciones financieras.

b Incluye, entre otras partidas, el gravamen temporal a la banca referido en la nota anterior.

¢ Laratio de CET1 se descompone en su variacion de CET1, total activos (TA) y densidad (Dens.), donde la densidad se calcula como la ratio de
activos ponderados por riesgo (APR) sobre el total de activos. Por tanto, la ratio de CET1 se calcula como CET1 sobre TA x Dens. Las barras

de color verde (rojo) representan contribuciones positivas (negativas) de los componentes.
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3.6 Cuentas publicas

3.6.1 Las cuentas publicas en 2024

En 2024, los ingresos y los gastos publicos crecieron de forma notable.

— Los ingresos publicos se elevaron un 7,1 % en 2024, con un avance de la recaudacion por
impuestos y cotizaciones sociales del 7,3 %. Los ingresos tributarios se vieron impulsados

por el aumento de las bases tributarias —que fue incluso superior al del PIB nominal®

—, por
el efecto de la progresividad en frio del IRPF®" y por la retirada paulatina de las rebajas de
impuestos a la energia, que se completé a comienzos de 2025. De este modo, en 2024, la
recaudacion por impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio aument6 un 8,5 %,
mientras que la del IVA y la de otros impuestos sobre los productos, la produccién y las
importaciones se elevaron un 6,9 % y un 7,1 %, respectivamente. Por su parte, los ingresos

por cotizaciones sociales se incrementaron un 6,7 %.

— El avance de los gastos fue del 6,2 %, ritmo ligeramente inferior al de los ingresos (véase
grafico 3.19.a). Crecieron con especial intensidad los pagos por intereses (9,2 %), las
prestaciones sociales (6,8 %) —principalmente las pensiones y las prestaciones por
incapacidad laboral transitoria— y el consumo publico (4,8 %) —partida que, como se
destacaenlaseccion 3.1 yenelrecuadro 2, presentd una contribucion notable al crecimiento
agregado del PIB en 2024°2—. En cambio, la inversion publica tuvo una evolucién mucho
menos dinamica y retrocedié un 4,5 %.

— Es importante destacar que la evolucién del gasto publico en 2024 se vio afectada por
algunos elementos de caracter extraordinario. Por un lado, diversas sentencias judiciales
han supuesto desembolsos significativos de las AAPP a los hogares y las empresas®. Por
otro, las medidas adoptadas en respuesta a la DANA que afectd a varias regiones de
nuestro pais a finales del pasado mes de octubre tuvieron un coste de 0,35 pp del PIB en
2024. Excluyendo estos elementos, el gasto publico habria crecido en torno a 2 pp menos
durante el afo pasado.

Como resultado de estos desarrollos, el déficit de las AAPP espafolas se redujo desde el
3,5 % del PIB en 2023 hasta el 3,2 % del PIB en 2024 —2,8 % del PIB, si se excluyen los gastos
asociados a la DANA—.

50 En conjunto, dichas bases crecieron un 7,1 % (0,9 pp mas que el PIB nominal), con un avance destacado de la remuneracion
de los asalariados (7,7 %), de las rentas del capital y del gasto en turismo.

51 Véanse el recuadro 2.1 del Informe Anual 2023 del Banco de Espafa y Balladares y Garcia Miralles (2024).

52 Desde el estallido de la pandemia de COVID-19, el consumo publico en porcentaje del PIB se ha elevado 2,1 pp en términos
reales, hasta situarse en el 20,3 %, 0,9 pp por debajo del maximo alcanzado en 2020 pero 0,1 pp por encima del maximo
anterior, registrado en 2011 tras la crisis financiera global y de la economia espafola.

53 En 2024, el impacto de las sentencias judiciales en la Contabilidad Nacional ha sido particularmente elevado (0,7 pp del PIB
segun la Intervencion General de la Administracion del Estado), afectando tanto a los gastos (0,5 pp) como a los ingresos
(0.2 pp).
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Gréfico 3.19
En 2024, los ingresos y los gastos publicos crecieron de forma notable, aunque a menor ritmo que en el aio
anterior, y el saldo de las AAPP continué mejorando, si bien atin permanece en niveles claramente negativos

3.19.a Evolucién de las finanzas publicas. Tasa de variacién anual
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FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Estimacién del Banco de Espafia.
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3.6.2

— La reduccién del déficit en 2024, de 0,3 pp del PIB, fue el resultado de diferentes factores
que operaron en sentidos contrapuestos.

¢ Por un lado, el efecto del ciclo econémico sobre las cuentas publicas (vinculado, por ejemplo,
a la reduccién de los gastos por desempleo), el aumento de la recaudacion (asociado a
elementos como la expansion de las bases fiscales y la denominada progresividad en frio) y
la retirada de las medidas temporales de apoyo frente a la crisis energética supusieron una
mejora del déficit cercana a 1,3 pp del PIB (véase grafico 3.19.b).

¢ Por otro lado, el volumen de gastos extraordinarios comentados anteriormente (asociados
alas medidas adoptadas en respuesta a la DANA y a determinadas sentencias judiciales),
junto con el crecimiento del gasto en intereses, implicaron un aumento del déficit de 1 pp
del PIB.

— Este desequilibrio presupuestario es ligeramente superior al 3,1 % del PIB observado en
2024 en el conjunto de la UEM, donde destacaron los saldos deficitarios de Francia, Austria
y Bélgica, del 5,8 %, el 4,7 % vy el 4,5 % del PIB, respectivamente.

— En cuanto al déficit estructural, variable cuya estimacion esta rodeada de una cierta
incertidumbre, este continuaria situandose en el entorno del 3% del PIB (véase
grafico 3.19.c). Teniendo en cuenta que los pagos por intereses de la deuda alcanzaron en
2024 un 2,4 % del PIB, el déficit estructural primario de las AAPP espafolas estaria alrededor
del 0,2 % del PIB.

En este contexto, la deuda publica espafiola se redujo desde el 105,1 % del PIB en 2023 hasta
el 101,8 % en 2024, si bien sigue situandose entre las mas elevadas de la UEM.

— Lareduccién de la ratio de deuda publica en 2024 se debid, principalmente, al aumento del
PIB nominal (véase grafico 3.20). No obstante, esta ratio es aun 4,1 pp superior a la que
presentaba la economia espanola a finales de 2019, antes del comienzo de la pandemia.

— Asimismo, la ratio de deuda publica espafnola en 2024 superaba en algo mas de 14 pp a la
observada en el conjunto de la UEM. Por paises, solo Bélgica (105 %), Francia (113 %), Italia
(135 %) y Grecia (154 %) presentan ratios de endeudamiento superiores a la de Espafa.

Los ingresos y gastos publicos tras la pandemia

La estructura de las finanzas publicas espafolas ha sufrido algunos cambios significativos
desde el inicio de la pandemia®*. Por el lado de los ingresos, que han aumentado sensiblemente,
han ganado peso sobre el PIB los impuestos directos y las cotizaciones sociales.

54 El déficit del conjunto de las AAPP ha aumentado ligeramente, en 0,1 pp, durante el periodo 2019-2024, hasta situarse en el
3,2 % del PIB. Este incremento refleja, por un lado, el aumento del déficit de la administracion central (en 1,4 pp, hasta el 2,9 %
del PIB) y, por otro, la mejora del saldo de las comunidades autonomas (que han reducido su déficit en 0,5 pp, hasta el 0,1 % del
PIB), de las corporaciones locales (que han elevado su superavit en 0,1 pp, hasta el 0,4 % del PIB) y de la Administracion de la
Seguridad Social (que ha reducido su déficit en 0,7 pp, hasta el 0,5 %).
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Grafico 3.20
La deuda publica experimenté un descenso en 2024, principalmente debido al efecto positivo del crecimiento econémico

3.20.a Variacion de la deuda en 2024
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— Entre 2019 y 2024, los ingresos publicos en Espafia —excluyendo aquellos vinculados al
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR)*°— han aumentado su peso en el PIB en
2,5 pp, hasta un 41,5%. En cambio, en el promedio de la UEM, el peso de los ingresos
publicos en el PIB se ha mantenido practicamente constante en el 46,5 %. Por tanto, la
brecha negativa en términos de ingresos publicos que nuestro pais mantenia con el
promedio de la UEM se ha cerrado en 2,5 pp desde el estallido de la pandemia.

— ElI crecimiento de los ingresos publicos en este periodo ha venido acompanado de un
incremento de las bases fiscales, si bien esta relacién se habria debilitado en el ano 2021,
para compensarse en los ejercicios siguientes. Asi, en el conjunto del periodo 2019-2023,
practicamente todo el aumento de la ratio de ingresos publicos sobre PIB se deberia a la
evolucién de las bases macroeconémicas y a las medidas fiscales adoptadas®®. De esta
forma, los denominados residuos fiscales —la parte de la recaudacion no explicada por la
evolucioén de las bases y de las medidas fiscales— serian practicamente nulos en términos
acumulados. En 2024, esta tendencia se habria mantenido, observandose residuos fiscales
marginalmente negativos en las principales figuras tributarias.

— El fuerte incremento de los ingresos publicos en Espafia halla su principal explicacion en el
crecimiento de los impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio, que han elevado su
peso en el PIB en algo mas de 2 pp desde 2019 (véase grafico 3.21.a). En particular, el
incremento de los impuestos corrientes sobre la renta se ha concentrado en el IRPF, que ha
aumentado su peso en el PIB en 1,3 pp entre 2019 y 2024. De este incremento, se estima
que aproximadamente un 23 % se debe a un crecimiento del empleo y de los salarios por
encima del PIB, mientras que el restante 77 % se deberia al aumento de los tipos medios
efectivos como consecuencia de la no actualizacién plena de los parametros de dicho

55 En 2024, los ingresos derivados del MRR se habrian situado en torno al 0,8 % del PIB.
56 Fernandez, Moral-Benito y Urtasun (2024).
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Gréfico 3.21

Tanto los ingresos como los gastos publicos han experimentado un marcado crecimiento desde la pandemia (a)

3.21.a Evolucion de los ingresos publicos. 2019-2024
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% del PIB
Total B UEM

B Espana (sin MRR)

y las importaciones Espafia (MRR)
Impuestos corrientes sobre
la renta y el patrimonio

Cotizaciones sociales

Impuestos sobre el capital

Resto

3.21.b Evolucién del gasto publico. 2019-2024
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FUENTES: Eurostat y Banco de Esparia.

a La categoria «Resto» en ingresos incluye recursos por ayudas a la inversion y transferencias de capital, asi como otros ingresos y transferencias N
corrientes. En gastos, la categoria «Resto» incluye subvenciones, intereses efectivos pagados y otras transferencias y pagos corrientes. Ademas,
se incluye en esta categoria el ajuste correspondiente por conceptos de consumo publico no computables como gastos.
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impuesto, un efecto conocido como progresividad en frio (Balladares y Garcia-Miralles,
2024)%". Este efecto ha sido especialmente pronunciado en Espafia en comparacién con
otros paises del area del euro (Garcia-Miralles et al., 2025).

Ademas, el peso de las cotizaciones sociales en el PIB también ha repuntado desde el
12,8 % en 2019 hasta el 13,2 % en 2024; un incremento que contrasta con la ligera caida,
de 0,1 pp, que se ha observado, en el mismo periodo, en el agregado de la UEM. De este
modo, las cotizaciones sociales en Espafa se situarian, como porcentaje del PIB, 0,3 pp
por encima de la media aritmética de la UEM.

57

La capacidad explicativa de la no actualizacion plena de los parametros del IRPF se ha visto incrementada respecto a las
estimaciones reportadas en el recuadro 2.1 del Informe Anual 2023 del Banco de Espafa y en Balladares y Garcia-Miralles
(2024), que estimaban un peso de aproximadamente el 50 %. Esto se debe, principalmente, a la revision del PIB de 2023, que
ha dado lugar a un menor incremento de la ratio del IRPF sobre PIB durante este periodo.
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— Encambio, tanto el IVA como el resto de los impuestos indirectos —entre los que se incluyen

los impuestos especiales— se han mostrado mas contenidos en los ultimos afos. En
particular, su peso en el PIB ha pasado del 11,4 % en 2019 al 11,1 % en 2024.

Asi, el peso de la imposicién indirecta —aquella que la literatura econdmica considera
habitualmente menos distorsionadora para la actividad®®— en el total de la recaudacién en
nuestro pais se ha reducido en 2,5 pp, desde un 29,3 % en 2019 hasta un 26,8 % en 2024.
En este mismo periodo, el peso de la imposicion indirecta sobre la recaudacion total
también se ha reducido para la media de la UEM. No obstante, esta reduccién ha sido de
menor magnitud que la observada en la economia espafnola —de 2 pp, hasta un 26,7 % —.

Los gastos publicos también han aumentado de manera apreciable desde finales de 2019,

especialmente en prestaciones sociales.

— La ratio de gasto publico sobre PIB se ha incrementado en nuestro pais en 2,6 pp entre

2019y 2024 (en 3,4 pp si se incluye el gasto asociado al MRR; véase grafico 3.21.b). De este
incremento, alrededor de 1,2 pp se explican por el aumento de las prestaciones sociales no
€en especie.

Como ya se ha mencionado, otra partida con un comportamiento destacado desde el inicio
de la pandemia es el consumo publico, cuyo aumento estaria asociado, en gran parte, al
incremento de los gastos en sanidad y educacién. Asi, de acuerdo con la clasificacién
funcional del gasto publico, entre 2019 y 2023, el peso sobre el PIB del total de gasto en
estos conceptos se ha elevado en 0,5 pp y 0,2 pp, respectivamente, hasta el 6,6 % v el
4,2%. En la UEM, el gasto publico en sanidad y educacion supone, en promedio, el 7,4 %
y el 4,6 % del PIB, respectivamente.

También destaca el aumento de la inversion publica en los Ultimos afos, una partida que la
literatura econdmica considera una palanca fundamental para impulsar el crecimiento a
medio y largo plazo. En particular, la inversion publica en Espafa habria aumentado su
peso en el PIB en 0,4 pp entre 2019 y 2024, para situarse en el 2,6 % —en la UEM, la
inversion publica también ha incrementado su peso en el PIB en 0,4 pp durante este mismo
periodo, hasta el 3,4 % —. De cualquier forma, es importante resefiar que, en el caso de
Espafa, la mayor parte del aumento de la inversion publica se sustenta en iniciativas
financiadas por fondos europeos, que tienen un caracter temporal. Superado el marco
temporal de esos fondos, sera, por lo tanto, fundamental encontrar la manera de mantener
los niveles de inversion actuales, dado que los retos asociados, por ejemplo, a la transicion
ecologica y digital seguiran siendo muy significativos.

58

La imposicion indirecta genera menores efectos negativos en la medida en que, a diferencia de la imposicion directa al trabajo
o al capital, no afecta directamente a las decisiones de trabajo de los agentes y tiene un efecto menos negativo sobre las
decisiones de ahorro. Esto es especialmente visible cuando los cambios en la imposicion indirecta son acomodados con
transferencias a los colectivos mas vulnerables. Para andlisis mas detallados sobre las potenciales ganancias derivadas de
reformas fiscales que aumenten el peso de la imposicién indirecta, véanse Correia (2010), Fuster (2022), Guner, Lopez-Daneri
y Ventura (2023) y Macnhamara, Pidkuyko y Rossi (2023).
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3.6.3

El Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo

El nuevo Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo (PFEMP) fija un marco para la normalizacion
de las finanzas publicas.

El pasado 21 de enero, el Consejo de la Unidn Europea aprobdé el PFEMP que el Gobierno
de Espana habia presentado a mediados de septiembre de 2024.

Este documento es el elemento fundamental del nuevo marco de reglas fiscales europeas.
En él se fija la orientacion de la politica fiscal para los préximos afos, que se vincula con
una senda de gasto neto maximo compatible con el objetivo de asegurar que la deuda
publica sigue una trayectoria descendente en un horizonte de medio plazo®°.

Esta senda sustituye a los objetivos referentes a la magnitud del ajuste fiscal «estructural»
que predominaban en el anterior marco de reglas, para asi mitigar el sesgo prociclico
observado en el pasado, mejorar la transparencia y el seguimiento de los objetivos fiscales
y facilitar la mejora del saldo publico en épocas de expansién de la actividad.

El nuevo marco fija un compromiso fiscal para los proximos cuatro afios, aunque el plazo
para conseguir los objetivos puede ampliarse hasta siete afos si se realizan reformas e
inversiones que mejoren las perspectivas de crecimiento y estén alineadas con los objetivos
comunes de la UE.

En el caso de Espafia, el Gobierno ha solicitado esta extension, sobre la base de la ejecucion
de una serie de reformas e inversiones que, en su mayor parte, estan vinculadas al MRR®.
En este sentido, a juicio de la Comision Europea, las principales medidas adicionales se
refieren a la promocion de la Formacion Profesional Dual, a la homologacion de titulos
extranjeros y a la mejora de la gestion de la incapacidad temporal.

Con todo, el PFEMP espafiol establece un crecimiento anual promedio del gasto neto, o
gasto computable, del 3% durante un periodo extendido de ajuste de siete afos (de 2025
a 2031); un compromiso que es compatible, de acuerdo con las proyecciones y los
supuestos establecidos en el plan, con una tasa de crecimiento del gasto computable que
se reduciria paulatinamente desde el 3,7 % en 2025 al 3% en 2028 y al 2,4 % en 2031
(véanse, mas adelante, en esta misma seccién, algunas modificaciones recientemente
introducidas en esta senda).

En cualquier caso, es importante destacar que el nuevo marco europeo de gobernanza
econdmica incluye un elemento de flexibilidad, la llamada cuenta de control, que permite

59

60

La definicién de la senda de gasto neto maximo parte del crecimiento del total del gasto publico nominal excluyendo los
intereses pagados, la parte ciclica del gasto por desempleo y los gastos atipicos. Ademas, se excluye el gasto financiado con
recursos procedentes de la UE y el gasto nacional que cofinancia proyectos financiados con fondos europeos. Por Ultimo, al
crecimiento del gasto asi ajustado se le resta el aumento de los ingresos por medidas discrecionales del Gobierno. De esta
forma, dado un crecimiento maximo del gasto neto, el Gobierno podra gastar mas (menos) de lo acordado si introduce medidas
adicionales de aumento (reduccion) de ingresos.

Véase el anexo 6.3 del PFEMP.
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una desviacion sobre los objetivos de gasto establecidos en los planes fiscales. Esta cuenta
de control recogera las desviaciones con respecto al PFEMP que se vayan produciendo a
lo largo del tiempo. La desviacién maxima permitida, antes de tomar potenciales medidas
correctoras o penalizadoras, es de 0,3 pp del PIB por afio y de 0,6 pp en el acumulado
desde el inicio del plan.

El PFEMP desaprovecha la oportunidad para realizar una planificacién rigurosa, con un

horizonte de medio plazo, de las cuentas publicas que se beneficie, ademas, del patrén de

crecimiento robusto que la economia espafola presenta en la actualidad.

— EI PFEMP no incluye un detalle suficiente de las medidas presupuestarias que se han de

adoptar para conseguir los objetivos establecidos, ni es posible deducir del mismo una
previsidon granular de ingresos y gastos con un horizonte de medio plazo. Estas carencias
en el disefio de los PFEMP reducen su utilidad como instrumento de planificacion fiscal a
medio plazo, un aspecto que también ha destacado la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF) en su valoracion del plan®'.

Por otro lado, el hecho de que una parte significativa del ajuste fiscal contenido en el
PFEMP tenga lugar en los ultimos afios del plan implica desaprovechar las oportunidades
que brinda el actual patrén de crecimiento robusto que muestra la economia espafola para
mitigar los posibles efectos negativos derivados de dicho proceso de consolidacion.
Ademas, la posibilidad de llevar a cabo un ajuste fiscal mas intenso que el contemplado en
los primeros afos del plan, en los que se prevé un considerable dinamismo de la actividad
econdmica, reduciria la incertidumbre asociada al riesgo de tener que implementar
eventualmente un ajuste fiscal de caracter prociclico mas adelante.

En cualquier caso, desde la publicacion del PFEMP, se han producido, en las ultimas semanas,

algunas actuaciones relevantes en el ambito fiscal en respuesta a un escenario geopolitico

extraordinariamente complejo y cambiante.

— En primer lugar, el pasado 8 de abril, en respuesta a las decisiones en materia arancelaria

anunciadas por la Administracion estadounidense el dia 2 de abril (véase seccion 2.1), el
Gobierno espafiol puso en marcha el Plan de Respuesta y Relanzamiento Comercial. Un
plan con unvolumen de fondos cercano al 0,9 % del PIB y disefiado para proveer financiacion
a las empresas con mayor exposicion y vulnerabilidad al aumento de los aranceles en
Estados Unidos. En particular, este plan establece una linea de avales a través del Instituto
de Crédito Oficial para favorecer la actividad de las empresas afectadas por los aranceles
y amplia el limite de las operaciones de la Compania Espafiola de Seguros de Crédito a la
Exportacion (Cesce), destinadas a proveer cobertura frente a los riesgos asociados a la
actividad exportadora. El plan también incluye la reubicacion de algunos instrumentos ya
existentes, principalmente préstamos asociados al MRR, con el objetivo de dar apoyo
financiero a las empresas.

61

AIReF (2024).
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— En segundo lugar, el pasado 22 de abril, el Gobierno espafol presenté el Plan Industrial y
Tecnoldgico para la Seguridad y la Defensa, con un volumen de recursos cercano al 0,6 %
del PIB. El objetivo de dicho plan es alcanzar, ya en 2025, una ratio de gasto en defensa
sobre el PIB del 2 %, segun los criterios establecidos por la OTAN. Para ello, el plan se
articula a través de distintas figuras, como la dotacién presupuestaria de los Programas
Especiales de Modernizacion de las Fuerzas Armadas, la disponibilidad de instrumentos
financieros para promover la industria de la defensa o el gasto en la mejora de la respuesta
ante emergencias climaticas. La financiacion de este plan se sustentaria, en gran parte, en
la modificacion de créditos presupuestados no utilizados de los Presupuestos Generales
del Estado de 2023 y en la reubicacion de fondos asociados al MRR.

Teniendo en cuenta estos desarrollos, el pasado 30 de abril, el Gobierno espanol publicé el
Informe de Progreso Anual 2025 del PFEMP, del que cabe resefar los siguientes aspectos:

— Segun dicho informe, el gasto computable habria crecido un 4,1 % en 2024, un ritmo inferior
al establecido originariamente en el PFEMP (5,3 %). Esta desviacion a la baja en 2024, con
respecto a lo establecido en el PFEMP, supone un margen de flexibilidad adicional, de
cerca del 0,5 % del PIB, que podria ser utilizado para compensar un crecimiento del gasto
superior al consignado en el plan en los proximos afos, al utilizar la cuenta de control
descrita anteriormente.

— Para 2025, el Informe de Progreso Anual anticipa una desviacion al alza en el crecimiento
del gasto neto de en torno a 0,4 pp en relacidn con el objetivo establecido en el PFEMP
(8,7 %); una desviacion que el informe justifica por el esfuerzo que se prevé realizar para
elevar el gasto en defensa.

— En todo caso, por cuanto esta desviacion se encuentra dentro de los limites establecidos
por la cuenta de control, el cumplimiento del PFEMP en 2025 no requeriria necesariamente
la activacion de la clausula de escape ofrecida por la Comision Europea. En este sentido, y
a diferencia de otros paises que ya han solicitado formalmente la activacion de dicha
clausula —por ejemplo, Alemania, Bélgica, Portugal y Grecia—, el Gobierno espafiol aun no
ha adoptado una decision al respecto.

— Finalmente, cabe destacar que el Informe de Progreso Anual ha actualizado el objetivo de
déficit de las AAPP para 2025, hasta el 2,8 % (en funcion de los gastos extraordinarios
derivados de la DANA). Por su parte, la prevision de deuda publica para 2025 se situaria en
el 101,7 % del PIB, una décima inferior a la registrada en 2024.

En marzo de 2025, la AIReF realizd su primera evaluacion de la regla de gasto de pensiones®,
introducida en 2023.

62 La regla de gasto estipula que, a partir de 2025 y cada tres afios, la AIReF comprobara si la proyeccion del gasto medio en
pensiones en el periodo 2022-2050 publicada en el Informe sobre Envejecimiento, corregido por las medidas de ingresos
adoptadas a partir de 2020, se desvia del 13,3 % del PIB. En caso de que tal desviacion se produjera, el Gobierno deberia
identificar un conjunto de medidas para corregir la brecha, que tendrian que entrar en vigor en el afio siguiente al de la
evaluacion de la AIReF. Si no se acordase ninguna medida, se produciria un incremento de las cotizaciones sociales.
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— La AIReF ha constatado que la proyeccion de gasto en pensiones neta de las medidas de

ingresos aprobadas no excede el umbral establecido en dicha regla, lo que exime al
Gobierno de llevar al Parlamento medidas para reforzar la sostenibilidad financiera del
sistema de pensiones. En particular, la proyeccion de gasto en pensiones en el periodo
2022-2050 del Informe sobre Envejecimiento, corregida por los ultimos datos observados,
asciende al 14,6 % del PIB. Por otro lado, la AIReF cuantifica el impacto de las medidas de
ingresos aprobadas desde 2020 en el 1,4 % del PIB en el mismo periodo®. Por tanto, el
gasto neto de medidas se sitla en el 13,2 % del PIB, 0,1 pp de PIB por debajo del umbral
de incumplimiento de la regla de gasto.

En todo caso, junto con el Informe sobre la regla de gasto de pensiones, la AlReF ha
publicado también su Segunda Opinion sobre la sostenibilidad de las Administraciones
publicas a largo plazo. En este informe, la AIReF sefala que la sostenibilidad del sistema de
pensiones —medida no en términos de la regla de gasto, como estipula la ultima reforma
del sistema de pensiones, sino en términos del gasto que el sistema debera afrontar en las
proximas décadas— no habria mejorado con respecto a la primera opinién publicada dos
anos atras (AlReF, 2025).

Ello a pesar de que, en 2024, el gasto en pensiones se situd en el 12,9 % del PIB. Un nivel
que, gracias principalmente al vigor de la actividad econdmica, se encuentra cerca de 1 pp
por debajo del que el Informe sobre Envejecimiento, la AIReF o el Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones estimaban hace unos trimestres que alcanzaria el gasto en
pensiones sobre PIB en 2024. Otro factor que también estaria contribuyendo, al menos en
parte, a una cierta contencién del gasto seria el aumento de la proporcion de jubilaciones
mas alla de la edad ordinaria. En particular, dicha proporcién casi se ha duplicado desde la
entrada en vigor de los nuevos incentivos para demorar la jubilacion —en 2022—, hasta
representar en 2024 el 9,3 % del total de altas de jubilacion —en torno a 34.000 personas—°%*.

63

64

Desglosadas de la siguiente forma: Mecanismo de Equidad Intergeneracional, 0,4 pp de PIB; evolucion de la base maxima de
cotizacion, 0,3 pp de PIB; cotizacion adicional de solidaridad, 0,1 pp de PIB; reforma del sistema de cotizacion de los
trabajadores auténomos, 0,2 pp de PIB; transferencias del Estado a la Seguridad Social para fortalecer el sistema publico de
pensiones, 0,3 pp de PIB, e incremento del salario minimo interprofesional, 0,1 pp de PIB.

En el acumulado de 2025, hasta febrero, la edad efectiva de jubilacion se situd en 65 afos, y el porcentaje de jubilaciones
demoradas sobre el total, en el 11,3 %.
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3.7 Saldo exterior

La capacidad de financiacion de la economia espafnola aumenté nuevamente en 2024 hasta el
4,2 % del PIB, alcanzando el maximo histérico desde 1995.

— Elincremento de la capacidad de financiacion de la nacién entre 2023 y 2024, de 0,4 pp del
PIB, reflejo, principalmente, la ampliacion del superavit por cuenta corriente®®. Este, a su
vez, estuvo impulsado por varios factores.

e Por un lado, se incremento ligeramente el superavit del saldo de bienes no energéticos
(hasta el 0,2 % del PIB), prosiguiendo con la tendencia observada desde 2012 —aunque
parcialmente interrumpida en 2022—. Un superavit que se habria visto favorecido por
las ganancias de competitividad y la diversificacién de los mercados de exportacién
espafoles®, que habrian permitido reducir el impacto adverso en nuestras ventas al
exterior derivado de la atonia observada en nuestros principales socios comerciales
europeos.

e Por otro lado, la notable expansion de las exportaciones de servicios turisticos
—favorecidas, entre otros factores, por el proceso de diversificacion de los flujos
turisticos ya observado en 20235’ — y de servicios no turisticos habria incrementado el
superavit de la balanza de servicios en 0,1 pp.

e Por ultimo, la menor dependencia energética de Espana frente al resto del mundo y la
disminucion de los precios de la energia también permitieron reducir ligeramente el
déficit energético de nuestro pais (véase grafico 3.22.a).

El aumento reciente de la capacidad de financiacién de nuestra economia puede explicarse
como resultado de un desequilibrio creciente entre ahorro e inversion.

— En la economia espanfiola, el ahorro generado por los hogares y las empresas es suficiente
para financiar sus niveles de inversién, lo que se traduce, en 2024, en una capacidad de
financiacion del 4,7 % del PIB en el caso de los hogares y del 1,8 % y el 0,9 % del PIB en el
caso de las empresas financieras y no financieras, respectivamente. En cambio, el sector
publico presenta una necesidad de financiacién del 3,2 % del PIB.

— Con una perspectiva temporal mas amplia, resulta especialmente resefiable el incremento
de la capacidad de financiacioén de los hogares. Una capacidad que aumenté desde el 3%

65 No obstante, el saldo de la cuenta de capital, en el que se engloban gran parte de los fondos recibidos de la UE — principalmente
los vinculados al programa Next Generation EU (NGEU)—, también mejord, aunque de forma menos marcada. Para una
explicacion de como se contabilizan estos fondos europeos en la Balanza de Pagos y en la Posicion de Inversion Internacional,
véase Banco de Espana (2022).

66 Para mas detalles sobre la evolucion reciente de las exportaciones espafnolas de bienes, véase Garcia Esteban y Jiménez
Garcia (2024).

67 Jiménez-Garcia y Garcia Esteban (2024).
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Gréfico 3.22
En 2024, la capacidad de financiacion de la nacion aumentd, mientras que el saldo deudor de la posicion
de inversion internacional se redujo (aunque siguié siendo relativamente elevado)

3.22.a Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion de la nacién
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FUENTES: Banco de Espafa, Banco Central Europeo y Eurostat.
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del PIB en 2023 hasta el 4,7% del PIB en 2024, y que se sitia muy por encima de su
promedio anterior a la pandemia, del 1,2 % del PIB entre 2014 y 2019. Este notable aumento
de la capacidad de financiacién con respecto al periodo anterior a la pandemia se explica
por el fuerte incremento del ahorro de las familias, de 4,8 pp, mientras que la inversion
aumento en 1,3 pp.

En consonancia con estos desarrollos, la tasa de ahorro de los hogares, como porcentaje
de su renta bruta disponible, paso del 12 % en 2023 al 13,6 % en 2024, tasas ambas muy
por encima de las observadas —del 7,3 % — en el promedio del periodo 2014-2019.

En 2024 se mantuvo la senda descendente de la posicidon de inversion internacional (Pll) neta,

mientras que la ratio de la deuda externa bruta sobre el PIB permanecio estable.

— El superavit por cuenta corriente y el avance del producto contribuyeron a que, en 2024, el

saldo deudor de la Pll neta de la economia espafola descendiese, en relacion con el PIB,
en 7,3 pp hasta el 44 %, su nivel mas bajo desde 2004. A pesar de esta caida, el saldo
deudor de la Pll neta de la economia espafola es todavia elevado en comparacién con el
de otros paises de nuestro entorno (véase grafico 3.22.b).

Por rubricas, en la composicién de este saldo destaca la posicion deudora neta en términos
de inversién en cartera —equivalente a un 22,7 % del PIB— y de inversidn extranjera directa
(IED) —equivalente a un 14,6 % del PIB—. Por sectores institucionales, en 2024, los otros
sectores residentes®® distintos de instituciones financieras monetarias pasaron a tener una
posicion acreedora neta frente al resto del mundo —equivalente a un 2,5% del PIB— por
primera vez desde la entrada en el euro; esto se debid, en parte, al aumento de la posicién
acreedora, de 2 pp, de las empresas no financieras y los hogares. En cambio, las AAPP y
el Banco de Espafia mantuvieron saldos deudores netos equivalentes al 40,2 % y al 10,7 %
del PIB, respectivamente.

Por su parte, la deuda externa bruta®® de Espafia en relacién con el PIB se mantuvo
practicamente estable en 2024, registrando una leve reduccion de 0,6 pp, hasta el
163,1 % (véase grafico 3.22.c). En todo caso, la vulnerabilidad que supone el elevado
endeudamiento externo de la economia espafiola se ve parcialmente mitigada por la
composiciéon de estos pasivos, entre los que predominan aquellos correspondientes al
sector publico y al Banco de Espafna (un 27,5 % y un 22,8 % del total, respectivamente)
—cuyo riesgo de refinanciaciéon es comparativamente mas reducido que el de los pasivos
del sector privado— y los emitidos a largo plazo, a un tipo de interés fijo y en euros
—factores que aminoran el riesgo de refinanciacion, de tipo de interés y de tipo de
cambio, respectivamente—.

68
69

Los otros sectores residentes se componen de empresas financieras, de empresas no financieras y de hogares.

La deuda externa bruta comprende todos los pasivos de la nacion frente al resto del mundo que suponen una obligacion futura
de pago. Por lo tanto, excluye la renta variable —las acciones y otras participaciones en el capital y las participaciones en
fondos de inversién—, los derivados financieros y el oro monetario en lingotes.
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Gréfico 3.23
Las filiales en Espaia de multinacionales extranjeras representan una fraccion relevante del empleo
y de la cifra de negocios de las empresas que operan en nuestro pais

3.23.a Peso relativo de las filiales de empresas extranjeras en el personal ocupado y en la cifra de negocios de las empresas
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Los flujos y el stock de IED en Espafa son relativamente elevados como porcentaje del PIB.

— Los flujos de IED® hacia la economia espafiola supusieron, en el promedio del periodo
2014-2023, un 2,1 % de nuestro PIB, una cifra mayor que la observada a escala global, del
1,9 %, o en Alemania, Francia e ltalia, paises en los que esta ratio oscilé durante el mismo
periodo en torno al 1 %.

— Como resultado de estos flujos, el stock de IED del exterior en Espafa representd en 2023
cerca del 60 % de nuestro PIB, un porcentaje muy superior al que se observa en Alemania
(27 %), Francia (33%) e lItalia (21 %). De manera coherente con este fenémeno, las
multinacionales extranjeras alcanzan un peso apreciable en nuestro tejido productivo
(véase grafico 3.23).

— La composicién geografica del stock de IED del exterior en Espafa tiene una exposicion a
los riesgos geopoliticos relativamente reducida, ya que, al igual que en las principales
economias de la zona del euro, el grueso de estas inversiones (casi la mitad) procede de
otros paises de la UE.

— En todo caso, cabe destacar que Estados Unidos es el segundo inversor mas importante
en Espafia, con una cuota cercana al 15% de nuestro stock de IED (véase grafico 3.24),
porcentaje similar al que tiene en Francia, pero inferior al que alcanza en Alemania, donde
supera el 20 % del stock total.

70 Los datos de inversion directa desde y hacia el exterior se corresponden con la IED segun el principio direccional, cuyo ultimo
dato publicado se refiere a 2023. Para mas detalles sobre la evolucion de los flujos y del stock de IED en Espana, véase Andrino
Lépez, Lépez Espinosa, Martin Machuca y Matos Celemin (2025).
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Grafico 3.24
Stock de IED de la UE y Espaia
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N
a Los datos de IED desde el exterior de la UE estan desagregados por primera contrapartida, puesto que los datos por pais Ultimo no se publican.
Los datos para Espafa estan desagregados por Ultimo pais inversor.

— De bastante menor entidad son las inversiones directas realizadas por China, que oscilan
alrededor del 1 % del total, mientras que las de Latinoamérica suponen en torno al 8 % del
stock de IED del exterior en Espafa, mucho mas que en ltalia (4 %) y que en Alemaniay en
Francia (menos del 1 %).

En todo caso, a pesar de este conjunto de desarrollos relativamente favorables, la evolucion
futura del saldo exterior de la economia espafola —en sus diferentes dimensiones— esta
sometida a una considerable incertidumbre, en un escenario geopolitico y comercial a nivel
internacional extraordinariamente complejo (véase seccién 4.1).

— Asi, por ejemplo, aunque las medidas arancelarias anunciadas recientemente por la
Administracion estadounidense —en suspenso en su mayor parte por el momento— afectan
fundamentalmente al comercio de bienes no energéticos —en los que Espafa mantiene un
saldo equilibrado—, el comercio de servicios —en el que Espafa presenta un superavit
frente a Estados Unidos— también podria llegar a verse afectado; en particular, entre otros
posibles canales de transmision, si se produjera una eventual reconfiguracion de los flujos
turisticos internacionales, para los que tanto Espafia como Estados Unidos constituyen
mercados especialmente relevantes a escala global (véase seccion 4.1.2).
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A principios de 2025, las previsiones de consenso planteaban un escenario central relativamente
benigno para el desempefio de la actividad econdmica global, europea y espafola, si bien se
destacaban algunos riesgos a la baja en términos de crecimiento.

Los desarrollos econémicos, comerciales y geopoliticos mas recientes han supuesto la
materializacion de algunos de dichos riesgos, de tal forma que las perspectivas para la actividad
econdémica mundial de cara a los proximos trimestres estan sometidas ahora, incluso en su
escenario central, a una extraordinaria incertidumbre que emana de un conjunto de factores
particularmente inciertos.

En concreto, estas perspectivas futuras dependen, fundamentalmente, de cémo se resuelvan
las actuales tensiones comerciales y de como afecte esto al comportamiento de los mercados
financieros internacionales y al grado de confianza con el que los agentes econdmicos toman
sus decisiones de gasto e inversion.

En esta coyuntura, resulta fundamental entender cual es el grado de exposiciéon comercial de
la economia espafola a Estados Unidos, pais que esta liderando los cambios en materia
arancelaria a nivel internacional. En este sentido, se observa que la exposicion comercial
directa de Espafia a Estados Unidos es relativamente reducida y menor que la que presentan
otros paises de nuestro entorno. Sin embargo, esta exposicion seria algo mayor si se tienen en
cuenta los canales de exposicion indirecta que resultan de la integracion de la economia
espafnola en las cadenas globales de produccion.

Ademas, en un entorno tan complejo y con tantos elementos inciertos, es imprescindible
contemplar la posible materializacion de distintos escenarios hipotéticos alternativos. Las
simulaciones realizadas por el Banco de Espafa sugieren que un eventual incremento de los
aranceles tendria un impacto adverso sobre el nivel de actividad mundial; un impacto que seria
particularmente elevado en Estados Unidos, pero mas contenido en la Unién Econdmica y
Monetaria (UEM) y, especialmente, en Espafa. No obstante, si estas tensiones comerciales se
vieran amplificadas a través de un deterioro de las condiciones financieras globales o de los
niveles de incertidumbre, el impacto negativo sobre el PIB de la economia espafiola y europea
seria mas elevado.

Estos riesgos a la baja sobre la actividad econdmica espafola y europea podrian verse
mitigados, en cierta medida, si en los proximos trimestres se llevara a cabo —como apuntan
algunas iniciativas recientes— un incremento del gasto en defensa y en infraestructuras en la
Union Europea (UE). No obstante, en estos momentos, es dificil precisar la magnitud de dicho
impacto positivo. Esta vendra determinada, ademas de por el gasto adicional efectivamente
realizado, por una serie de factores sobre los que aun existe una considerable incertidumbre.
Por ejemplo, dependera de la composicion y del contenido importador del gasto efectuado.

En todo caso, con una perspectiva temporal mas amplia, es importante entender que algunos
de los riesgos actuales pueden enmarcarse en un proceso mas profundo y estructural de

cuestionamiento del multilateralismo en las relaciones internacionales y del proceso
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de globalizacién, y valorar las posibles implicaciones que estos desarrollos podrian tener a
largo plazo. En particular, si algunas de las dudas que han surgido recientemente en cuanto al
papel central que el ddlar estadounidense desempefia en el sistema monetario y financiero
internacional se intensificaran, esto podria generar riesgos significativos para la estabilidad
financiera global.

En este entorno tan complejo, las politicas europeas deben responder de forma decidida
—tanto en el ambito externo como en el interno— en una direccion clara: reforzar la unidad del
proyecto europeo, su marco institucional y la competitividad y resiliencia de la economia. En
este sentido, la nueva Comision Europea ha planteado una agenda de trabajo multidisciplinar
para abordar muchos de los retos estructurales que enfrenta la UE. Resulta fundamental que
todos los actores implicados en hacer avanzar esta agenda muestren ambicion, altura de miras
y un enfoque pragmatico para poder conseguir mejoras apreciables en el actual marco
econémico y de gobernanza europeo.

Ademas de las iniciativas europeas en curso, aun existe margen de mejora en algunas
dimensiones muy relevantes. En especial, seria importante introducir en la UE un instrumento
de financiacién comun permanente, aplicando las lecciones extraidas del programa temporal
Next Generation EU (NGEU). Dicho instrumento permitiria financiar proyectos de gran
envergadura que proporcionarian bienes publicos a escala europea y evitarian, al mismo
tiempo, un impacto excesivo o desigual de estos sobre las finanzas publicas y los costes de
financiacion nacionales y un deterioro del mercado unico.

En cuanto a la economia espafiola, es imprescindible analizar, en primer lugar, qué parte de las
dinamicas recientes de la actividad econdmica de nuestro pais —que estan siendo relativamente
vigorosas— se debe a factores puramente coyunturales —y que, por tanto, podrian revertirse
en el futuro— y qué parte se debe a cambios verdaderamente estructurales —que hayan
incrementado de forma sostenible la resiliencia y la capacidad de crecimiento de nuestra
economia—.

En segundo lugar, es preciso tener en cuenta que, a pesar de algunos notables avances
recientes, la economia espafnola aun se enfrenta a numerosos retos estructurales de una
extraordinaria envergadura. Algunos de estos retos han sido bien conocidos durante décadas,
como los relacionados con la productividad y el mercado de trabajo, mientras que otros estan
adquiriendo una creciente relevancia en los Ultimos afios, como los vinculados al mercado de
la vivienda, a los flujos migratorios y al cambio climatico y la transicion ecoldgica.

Ademas, en un contexto de crecientes presiones por el lado del gasto, cumplir con el nuevo
marco fiscal europeo exigira un riguroso ejercicio de planificacion, con una perspectiva de
medio plazo, para reforzar la sostenibilidad de las cuentas publicas y, al mismo tiempo, mejorar
en su composicion, de forma que los ingresos y los gastos publicos tengan una contribucion
mas favorable al crecimiento econdmico.
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4.1

411

Un entorno internacional muy complejo e incierto

Principales fuentes de riesgo a escala global

A principios de 2025, las previsiones de consenso planteaban un escenario central relativamente

benigno para el desempefio de la actividad econdmica global, europea y espafola, si bien se

destacaban algunos riesgos a la baja en términos de crecimiento.

— A escala global, este escenario central contemplaba, fundamentalmente, que el ritmo de

avance del PIB mundial seria relativamente robusto en los préximos afos, en linea con el
observado en 2024 y por encima del 3%'. Al mismo tiempo, se esperaba que el proceso
de reduccion paulatina de las presiones inflacionistas continuara a lo largo del horizonte de
proyeccion, con una convergencia algo mas rapida hacia las tasas de inflacion objetivo en
las economias avanzadas —en algunas de las cuales dicha referencia ya se alcanzaria
en 2025/2026— que en las emergentes.

En lo que respecta a la UEM, las previsiones publicadas por el Banco Central Europeo
(BCE) a comienzos del pasado mes de marzo, si bien revisaban a la baja el perfil de
crecimiento del PIB para el area del euro a lo largo de los proximos afios y ligeramente al
alzalainflacion, seguian siendo compatibles con la expectativa de una modesta aceleracion
de la actividad econémica en la regién —cuyo PIB pasaria de crecer un 0,8 % en 2024 a
expandirse hasta cerca de un 1,2 % en 2026 — y de una convergencia gradual de la inflacion
hacia el objetivo del 2 % —tasa que se alcanzaria en 2026 —.

En cuanto a la economia espafiola, el ejercicio de proyecciones macroecondmicas del
Banco de Espafa de marzo reviso al alza tanto el ritmo de avance previsto para el PIB en
2025 —hasta el 2,7 % — como la tasa de inflacion general promedio para este afio —hasta
el 2,5 % —. Se proyectaba, por tanto, una tasa de expansién del producto algo menor que
la registrada en 2024 —del 3,2 % —, pero aun por encima del crecimiento potencial de
nuestra economia y del que se esperaba en la mayoria de las economias avanzadas.
Asimismo, estas previsiones eran compatibles con la prolongacion de la moderacion de las
presiones inflacionistas que ha tenido lugar en Espafa en los ultimos afios —desde el 3,4 %
en 2023 y el 2,9% en 2024— y con la convergencia de estas hacia tasas mas cercanas al
2 %, que se alcanzarian en 2026.

Los desarrollos econdémicos, comerciales y geopoliticos mas recientes han supuesto la

materializacién de algunos de dichos riesgos, de tal forma que las perspectivas para la actividad

econdmica mundial de cara a los proximos trimestres estan sometidas ahora, incluso en su

escenario central, a una extraordinaria incertidumbre que emana de un conjunto de factores

particularmente inciertos.

1

Véase, por ejemplo, el World Economic Outlook del Fondo Monetario Internacional (FMI) de enero de 2025.
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— Como se avanzé en la seccidn 2, estas perspectivas futuras dependen, fundamentalmente:

¢ decomoseresuelvanlas actualestensiones comerciales —conlos «aranceles reciprocos»
establecidos por Estados Unidos el 2 de abril en suspenso y a la espera del resultado de
las negociaciones bilaterales con los paises afectados tras el periodo de 90 dias fijado,
todavia en curso—;

e de cémotodo ello afecte a/interactue con el comportamiento de los mercados financieros
internacionales —que, después de las correcciones en ambas direcciones que han
experimentado en las Ultimas semanas, aun muestran valoraciones en algunos activos
con riesgo relativamente elevadas (véase grafico 2.8)—, y

¢ del grado de confianza con el que los agentes econémicos toman sus decisiones de
gasto e inversion —en un contexto de muy elevada incertidumbre sobre el devenir de las
politicas econdmicas en muchos paises sistémicos (véase grafico 2.4.a)—.

— Desde la perspectiva europea y espafola, otro factor relevante que puede condicionar el
dinamismo de la actividad y de los precios futuros es la posibilidad de que se produzca, en
los préoximos trimestres, un impulso significativo del gasto en defensa en la UE y del gasto
en defensa e infraestructuras en Alemania, aspectos ambos sobre los que aun no existe
suficiente grado de detalle.

Estimar el posible impacto macroecondmico de este conjunto de factores resulta especialmente
complejo no solo porque se desconocen algunos detalles fundamentales sobre estos, sino
también porque no es evidente a través de qué canales afectaran a la actividad econdmica. Por
ejemplo, en el ambito comercial, se desconocen los siguientes aspectos clave:

— En primer lugar, dado que el periodo de negociacioén de 90 dias establecido tras el anuncio
de los aranceles reciprocos por parte de Estados Unidos aun no ha terminado, se
desconocen la magnitud, el alcance y la duracion de los aranceles que Estados Unidos
podria acabar fijando a sus importaciones del resto del mundo. Del mismo modo, tampoco
se puede precisar en este momento qué medidas de respuesta terminaran desplegando
los paises eventualmente afectados por estos aranceles.

— En segundo lugar, aunque el conflicto arancelario ha estado concentrado hasta el momento
en los bienes, no puede descartarse una escalada de este que acabe afectando también al
comercio internacional de servicios. Por otra parte, hasta la fecha, el conflicto arancelario
se ha centrado en el nivel de los aranceles bilaterales entre Estados Unidos y otras
economias mundiales. En este sentido, no se han producido recientemente cambios
significativos en la politica comercial bilateral entre otros terceros paises. Sin embargo,
estos cambios podrian llegar a producirse, lo que alteraria de forma apreciable los actuales
patrones de comercio internacional. Esto podria suceder, por ejemplo, si se reforzaran
algunas alianzas comerciales regionales o, en sentido contrario, si algunos paises elevaran
sus aranceles frente a terceros para evitar que estos reorienten hacia su economia los
flujos comerciales que ya no dirigen a Estados Unidos.
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— Entercerlugar, no es evidente a través de qué canal acabara teniendo el conflicto comercial
una mayor incidencia sobre la actividad y los precios. En principio, un incremento de los
aranceles constituye una perturbacion de oferta negativa para el pais que los establece
—que ve encarecidas sus importaciones— y una perturbacion de demanda negativa para
aquellos paises que los soportan. Como consecuencia de ello, la literatura académica
sugiere que el nivel de actividad econdmica global podria verse afectado negativamente,
mientras que el impacto sobre la inflacidén seria mas ambiguo y heterogéneo por paises
dependiendo, entre otros factores, del comportamiento de los tipos de cambio y de los
margenes empresariales. Pero este solo es uno de los canales a través de los que
los aranceles pueden afectar a la actividad. Como se pudo observar en las primeras
semanas de abiril, esta perturbacion también puede transmitirse, de forma particularmente
intensa, a través de un deterioro en la confianza de los agentes o de la evolucion de los
mercados y de las condiciones financieras (véase seccion 2.2.2). Si este fuera el caso, el
descenso de los niveles de actividad podria ser mayor y aumentarian las presiones
deflacionistas asociadas a esta perturbacién. En sentido contrario, no puede descartarse
que el incremento arancelario llegue a causar disrupciones en las cadenas globales de
produccion y suministros, en cuyo caso, como sucedio en algunas fases de la pandemia
de COVID-19, las presiones inflacionistas podrian ser mayores.

Con el propésito de arrojar algo de luz sobre estos posibles impactos macroecondémicos, en
las proximas subsecciones se procede de la siguiente manera:

— La seccion 4.1.2 describe la exposicion comercial de la economia espafiola a Estados
Unidos, pais que esta liderando los cambios en materia arancelaria a nivel internacional.

— En un entorno tan complejo y con tantos elementos inciertos, la seccién 4.1.3 simula,
empleando varios modelos de equilibrio general, la posible reaccion de la economia
mundial, europea y espanola ante distintos escenarios hipotéticos en cuanto a la evolucion
de los aranceles, de los mercados financieros internacionales y del nivel de incertidumbre.

— Por su parte, la seccion 4.1.4 plantea la posibilidad de un mayor gasto en defesa y en
infraestructuras en la UE y los principales factores que podrian condicionar su eventual
impacto macroecondémico.

— Por ultimo, con una perspectiva temporal mas amplia, la seccion 4.1.5 aborda en qué
medida algunos de los riesgos actuales pueden enmarcarse en un proceso mas profundo
y estructural de cuestionamiento del multilateralismo en las relaciones internacionales y del
proceso de globalizacidn, y las posibles implicaciones que estos desarrollos podrian tener
a largo plazo.

4.1.2 Grado de exposiciéon de la economia espanola a los aranceles de Estados Unidos

Espafia mantiene una balanza comercial equilibrada con Estados Unidos y una exposicion
directa limitada, aunque esta es algo mas elevada en algunos sectores concretos.
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Grafico 4.1
En la dltima década, la balanza comercial de Espana con Estados Unidos ha estado cerca del equilibrio,
con un déficit en el comercio de bienes y un superavit en el de servicios

4.1.a Evolucion reciente de la balanza comercial de Espafia con Estados Unidos
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FUENTES: Banco de Espafa, Banco Central Europeo y Eurostat-FIGARO.

a Se muestran solo aquellas ramas cuya exposicion directa e indirecta supera el 8 %. La exposicion directa muestra el porcentaje de las exportaciones

directas a Estados Unidos sobre la produccién total de cada sector. La suma de la exposicién directa y la indirecta muestra el porcentaje del valor
afadido bruto de cada sector involucrado en las exportaciones directas del propio sector, asi como en el suministro de insumos intermedios a otros
exportadores a Estados Unidos.

(<)
DESCARGAR

— En la dltima década, la balanza comercial de Espana con Estados Unidos ha estado cerca

del equilibrio (véase grafico 4.1.a). Esto se debe a un superavit creciente en el comercio de
servicios —de mas de 10.000 millones de euros en 2024—, que es contrarrestado por un
déficit en el comercio de bienes que, desde 2022, ha aumentado de forma apreciable como
consecuencia del incremento de las importaciones energéticas.

En todo caso, el volumen del comercio exterior espafiol con Estados Unidos —medido
como la ratio de importaciones mas exportaciones sobre el PIB— es ligeramente superior
al 4 % del PIB. Una cifra que es sensiblemente inferior a la que se observa en otras de las
grandes economias de la UEM, como Alemania —superior al 7% — o ltalia —mayor del
5 % —. Estos paises registran, ademas, un importante superavit comercial con la economia
estadounidense, en particular en el comercio de bienes.
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— De acuerdo con los datos sobre comercio exterior de Aduanas, en 2024 los productos mas
exportados desde Espana hasta Estados Unidos fueron los siguientes: i) la maquinaria y el
equipo de transporte —27 % del total de las exportaciones a Estados Unidos, sobre todo
aparatos y artefactos eléctricos—; ii) otros bienes manufacturados —26 % —, vy iii) los
productos quimicos —19 %, sobre todo los farmacéuticos y los aceites esenciales—.
Ademas, algunos productos alimenticios también tuvieron un peso relativamente importante,
como el aceite de oliva, que supuso algo mas del 5% de las exportaciones totales, y el
vino, cerca del 2 %.

— Por otra parte, en términos del peso de las exportaciones a Estados Unidos en el total de
las exportaciones de cada sector, los sectores mas expuestos son los siguientes: i) los
minerales no metalicos —con algo mas del 12 % de sus exportaciones orientadas hacia
Estados Unidos—; ii) la maquinaria y el equipo —10 % —; iii) el material y el equipo eléctrico
—8,5%—, y iv) otro material de transporte —con casi el 8 % —.

— En cuanto a los bienes importados de Estados Unidos, destacaron: i) los productos
energéticos —que representaron el 33 % del total de las importaciones de Estados Unidos
en 2024, en especial el petroleo y el gas natural—; ii) los productos quimicos —29 %,
fundamentalmente farmacéuticos—, y iii) la maquinaria y el equipo de transporte —19 %, en
particular aviones y otras aeronaves, partes y piezas, y maquinaria y motores no eléctricos—.

No obstante, la exposicion indirecta de Espafa a Estados Unidos es mayor debido a la
integracion de nuestra economia en las cadenas globales de valor.

— La economia espafola, por su integracién en las cadenas globales de valor, se encuentra
también expuesta de forma indirecta a la demanda de la economia estadounidense a través
de las exportaciones espafolas de bienes intermedios —como componentes de
automoviles, por ejemplo— a otros paises, que luego forman parte de productos finales
que dichos paises exportan a Estados Unidos.

— Este canal indirecto eleva la exposicion de la economia espafola a Estados Unidos de
forma particularmente relevante para algunos sectores industriales. En especial, las
industrias espafolas cuyo valor afiadido esta mas expuesto a la demanda de Estados
Unidos son las vinculadas a los sectores farmacéutico y quimico, el petréleo y los metales
(véase grafico 4.1.b). En todo caso, estas exposiciones son sensiblemente inferiores a las
que presentan otros grandes paises de la UEM y la economia europea en su conjunto.

En 2023, antes de los ultimos giros de la politica comercial estadounidense, el arancel efectivo
medio que la economia espafiola soportaba en sus exportaciones hacia dicho pais era del 3 %.

— El arancel efectivo medio que soporta un pais cuando exporta a Estados Unidos depende,
por un lado, de los aranceles vigentes para cada producto especifico y, por otro, del
volumen de exportaciones que este pais realice a Estados Unidos de cada uno de dichos
productos. En otras palabras, es el resultado de multiplicar el arancel de cada producto por
el peso relativo de dicho producto en las exportaciones totales del pais a Estados Unidos.
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Grafico 4.2

Aranceles medios efectivos

4.2.a Aranceles aplicados al area del euro y a otras economias
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FUENTES: CEPII-BACI, Organizacién Mundial del Comercio, US Trade Census y Banco de Espafia.

a Nivel del arancel efectivo vigente en 2023.

b Nivel del arancel actual, calculado suponiendo: i) un arancel universal del 10 % aplicado a la mayorfa de los productos —con excepciones para
algunos productos publicados en el anexo Il de la orden ejecutiva que regula los aranceles reciprocos, como los farmaceéuticos y los electronicos—;
ii) aranceles del 25 % sobre el aluminio y el acero, asi como sobre los coches y sus componentes, v iii) diversas salvedades que afectan a Canada y
Meéxico (exenciones para los flujos comerciales que califican para la aplicaciéon del tratado comercial USMCA, con la excepcion del acero y el aluminio;

aranceles del 10 % para la energia y la potasa de Canada y la potasa de México; exenciones sobre productos del anexo Il de la orden ejecutiva que 3
regula los aranceles reciprocos, como los farmacéuticos y los electrénicos; los demas productos estan sujetos al 25 %).
¢ Nivel del arancel en caso de activacion de los «aranceles reciprocos» anunciados el 2 de abril.

DESCARGAR

— De este modo, aunque la Administracién estadounidense imponga un arancel Unico —por

producto— a todas las exportaciones europeas, el arancel efectivo medio que soporta
cada pais de la UE sera diferente en funcién de la composicion sectorial de sus exportaciones
a Estados Unidos.

Pues bien, en 2023 el arancel efectivo medio que la economia espanola soportaba en sus
exportaciones hacia Estados Unidos era del 3 % (véase grafico 4.2.a), por encima del que
soportaban las principales economias europeas. Esto se debia al hecho de que, entre los
sectores mas relevantes para las exportaciones espafnolas a Estados Unidos, estaban
algunos, como el de vehiculos, el de productos ceramicos y el de productos quimicos?,

2 Estas categorias sumaban el 15 % de las exportaciones de Espafa a Estados Unidos en 2023.
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gravados por aranceles particularmente elevados —del 12,5%, el 8,2% vy el 51 %,
respectivamente—. En cambio, las exportaciones de Alemania estaban dominadas
principalmente por cuatro sectores® cuyos aranceles se situaban entre el 0% y el 2%.
Cabe destacar, ademas, que en el caso del sector de vehiculos el arancel efectivo aplicado
a Espafna —del 12,5 % — era muy superior al aplicado a Alemania —del 2,2 % —, pues la
mayoria de las exportaciones espanolas hacia Estados Unidos estan relacionadas con una
categoria particular de vehiculos pequenos para el transporte de bienes, gravada por un
arancel del 25 %, muy superior al arancel del 2,5 % aplicado en 2023 a los vehiculos para
el transporte de personas.

Sin embargo, en el escenario arancelario actual, el arancel efectivo medio que la economia
espafola soporta en sus exportaciones hacia Estados Unidos ha aumentado hasta el 12 %.

— A efectos de calcular el arancel efectivo medio actual para las principales economias
mundiales frente a Estados Unidos, se considera lo siguiente: i) un arancel universal del
10 % aplicado a la mayoria de los productos —con excepciones para algunos productos,
como los farmacéuticos y los electronicos, contempladas en el anexo Il de la orden ejecutiva
que regula los aranceles reciprocos—; ii) aranceles del 25 % sobre el aluminio y el acero,
asi como sobre los coches y sus componentes, y iii) diversas salvedades que afectan a
Canada y México*.

— En este caso, el arancel efectivo medio que la economia espafola soporta en sus
exportaciones hacia Estados Unidos es del 12 % (véase grafico 4.2.a). Las categorias de
productos que mas contribuyen a esta subida arancelaria son la maquinaria, los aparatos
mecanicos, el equipamiento eléctrico y los vehiculos (véase grafico 4.3).

— En este escenario, entre los principales paises de la UEM, el pais mas afectado es Alemania,
para el cual el 29 % de las exportaciones hacia Estados Unidos estan sujetas a una subida
arancelaria superior a 10 puntos porcentuales (pp) (véase grafico 4.2.b). Esto se debe a la
prominencia de los vehiculos y la maquinaria en sus exportaciones hacia Estados Unidos®.
Por otra parte, paises como Irlanda, cuyas exportaciones hacia Estados Unidos incluyen
muchos productos farmacéuticos, que quedan exentos de los aranceles actuales, estan
sujetos, de momento, a una menor subida en el arancel efectivo.

Si finalmente llegaran a implementarse los aranceles reciprocos que la Administracion
estadounidense anuncié el pasado 2 de abril, el arancel efectivo medio que la economia
espafola soportaria en sus exportaciones a este pais aumentaria aiun mas, hasta el 18 %.

3 Estas categorias sumaban el 70 % de las exportaciones de Alemania a Estados Unidos en 2023.

4 Estan exentos los flujos comerciales que califican para la aplicacion del tratado comercial USMCA, con la excepcion del acero y
el aluminio. Estan sujetos a un arancel reducido las exportaciones de energia y potasa de Canada y las de potasa de México.
Estan exentos los productos publicados en el anexo Il de la orden ejecutiva que regula los aranceles reciprocos, como algunos
productos farmaceéuticos y electronicos. Todos los demas productos suportan un arancel del 25 %.

5 Estos sectores constituyen, respectivamente, el 23 % y el 21 % de las exportaciones alemanas a Estados Unidos y estan sujetos
en la actualidad a subidas arancelarias de 21 pp y 12 pp.
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Grafico 4.3

Productos que mas contribuyen al cambio de aranceles
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FUENTES: CEPII-BACI, Organizacién Mundial del Comercio, US Trade Census y Banco de Espafia.

a Nivel del arancel en caso de activacion de los «aranceles reciprocos» anunciados el 2 de abril.

Caucho y sus manuf.

Calzado y partes

Prod. quimicos

Muebles y art. de iluminacién

B Peso en las exportaciones

[l Arancel efectivo tras los anuncios
del 2 de abril (a)

M Arancel efectivo actual (b)

Arancel efectivo en 2023 (c)

B Peso en las exportaciones

[l Arancel efectivo tras los anuncios
del 2 de abril (a)

B Arancel efectivo actual (b)

Arancel efectivo en 2023 (c)

b Nivel del arancel actual, calculado suponiendo: i) un arancel universal del 10 % aplicado a la mayoria de los productos —con excepciones para
algunos productos publicados en el anexo Il de la orden ejecutiva que regula los aranceles reciprocos, como los farmacéuticos y los electrénicos—;
ii) aranceles del 25 % sobre el aluminio y el acero, asi como sobre los coches y sus componentes, vy iii) diversas salvedades que afectan a Canada y
Meéxico (exenciones para los flujos comerciales que califican para la aplicacion del tratado comercial USMCA, con la excepcion del acero y el aluminio;

aranceles del 10 % para la energia y la potasa de Canada y la potasa de México; exenciones sobre productos del anexo Il de la orden ejecutiva que
regula los aranceles reciprocos, como los farmacéuticos y los electrénicos; los demas productos estan sujetos al 25 %).

¢ Nivel del arancel efectivo vigente en 2023.
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— Como se expuso en la seccién 2.1, en dicho escenario todos los paises de la UE
afrontarian un arancel especifico del 20 %, 10 pp superior al considerado en el escenario
anterior.

— Como consecuencia de ello, el arancel efectivo medio de la economia espafnola aumentaria
hasta el 18 % (véase grafico 4.2.a). De entre las cuatro principales economias de la UEM
que estarian sometidas a un arancel efectivo medio mayor que el del promedio de la regidn,
Alemania seria la que experimentaria un menor incremento arancelario en este escenario.
Esto es asi debido a que sus exportaciones se concentran, en mayor medida, en las
categorias de vehiculos y componentes, que ya estan afectadas en la actualidad por
aranceles del 25 %.

— Aunqgue no se muestra en el grafico 4.2.a, es importante resefiar que, en todos los casos
contemplados anteriormente, China es la economia mundial que enfrenta un mayor
arancel efectivo medio en sus exportaciones hacia Estados Unidos. Asi, en 2023
dicho arancel ascendia al 10 %, mientras que, tras los Ultimos anuncios de la Administracion
estadounidense, este se situaria por encima del 120 %.

En cualquier caso, el impacto final de un incremento de los aranceles sobre el volumen de
exportaciones de las empresas espafnolas dependera, entre otros factores, de la sensibilidad
de lademanda de bienes estadounidense al precio, de la capacidad de las empresas espafolas
(y de las del resto el mundo) para ajustar sus margenes y de la posibilidad de que estas
encuentren mercados de exportacion alternativos a Estados Unidos o puedan recomponer su
oferta de productos.

— En cuanto a la elasticidad de la demanda al precio, la literatura académica sugiere que esta
es relativamente reducida cuando se trata de productos con un mayor valor afiadido o mas
diferenciados, que, por tanto, son mas dificiles de sustituir®. En este sentido, Rauch (1999)
categoriza los productos en el comercio internacional segun su grado de diferenciacion. De
acuerdo con esta categorizacidn, entre los productos mas exportados por Espafa a
Estados Unidos se encuentran algunos productos diferenciados, como los farmacéuticos
y los aparatos eléctricos, pero también otros con mayor sustituibilidad, como el vino y el
aceite de oliva. No obstante, hay diferencias dentro de cada producto. Por ejemplo, en
el caso del aceite de oliva, la elasticidad es mas elevada para aquellos exportadores cuya
estrategia competitiva se basa en los precios.

— La capacidad de las empresas para ajustar sus margenes también presentara,
previsiblemente, una considerable heterogeneidad por tipo de empresa, sector y producto.
En todo caso, un trabajo del Banco de Espana (Gutiérrez y Martin Machuca, 2021) que
analiza la elasticidad de las exportaciones nominales esparnolas a cambios en los aranceles
durante el periodo 1995-2019 pone de manifiesto que, en promedio, el impacto negativo de

6 Veéanse, por efemplo, Fontagné, Guimbard y Orefice (2022) y Soderbery (2018).
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un aumento arancelario sobre las ventas nominales se concentra fundamentalmente en la
cantidad exportada y no en el precio’.

— Por otra parte, algunos estudios sugieren que las empresas exportadoras tienen, en
general, una notable capacidad de adaptacion a los incrementos arancelarios. Asi, por
ejemplo, Gutiérrez, Lacuesta y Martin-Machuca (2024) estudian el impacto del brexit en los
flujos comerciales de las empresas espafolas y encuentran que aquellas mas expuestas al
mercado britanico consiguieron una sustitucién de mercados casi completa, principalmente
hacia otros paises europeos. En el mismo sentido, Minondo (2023) y Gutiérrez (2023)
también observan una elevada capacidad de adaptacién de las empresas espafolas en
respuesta a los aranceles que Estados Unidos impuso a la UE entre octubre de 2019 y
marzo de 2021, mediante reajustes en los productos ofertados.

Por ultimo, es importante destacar que, si bien el conflicto arancelario actual esta centrado,
por el momento, en los bienes, esto no implica que la actividad de los servicios no vaya a verse
afectada.

— En efecto, aun cuando no se apliquen aranceles al comercio internacional de servicios, un
incremento de los aranceles a los bienes también afectara, probablemente, al nivel de
actividad en las ramas de los servicios (véase seccion 4.1.3). Esto es asi porque el contenido
de servicios en las exportaciones de manufacturas es significativo. En particular, de acuerdo
con la ultima informacion disponible de la base de datos Trade in Value Added (TiVA), de la
Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, el contenido de servicios
nacionales en las exportaciones de manufacturas espafiolas ascendié a algo mas del 20 %
en 2020 —cifra que compara con algo mas del 25 % en las exportaciones de manufacturas
de la UEM—, mientras que el contenido de servicios extranjeros supuso casi el 15% —5 pp
mas que en la UEM—.

— Por otra parte, los acontecimientos recientes también podrian afectar al sector turistico,
ambito en el que la economia espafola registra un amplio superavit tanto con respecto al
resto del mundo como en relacién con Estados Unidos® —del 4,2% y el 0,3 %° del PIB,
respectivamente, en 2024 —.

7 En esta linea, diversos estudios muestran que, en respuesta a los aranceles, los precios de los exportadores no suelen
experimentar variaciones significativas. Véanse, por ejemplo, Amiti, Redding y Weinstein (2019) y Fajgelbaum, Goldberg, Kennedy
y Khandelwal (2020). No obstante, los resultados obtenidos por Cavallo, Gopinath, Neiman y Tang (2021), al analizar el impacto
de los aranceles impuestos por China en 2018, revelan que los exportadores estadounidenses si respondieron ajustando sus
precios. Este ajuste se atribuye a que los aranceles se dirigieron a productos no diferenciados.

8 De acuerdo con Frontur y Egatur, en 2024 llegaron a Espafa mas de cuatro millones de turistas estadounidenses —la cifra mas
alta registrada desde 1999 y que convierte a Estados Unidos en el principal pais no europeo emisor de turistas hacia Espafia—;
unos turistas para los que el gasto medio por personay la estancia media en Espafia son mayores que los que se observan para
el turista promedio en nuestro pais.

9 El superavit de Espana frente a Estados Unidos en términos de la balanza comercial de servicios no turisticos es incluso mayor
—del 0,4 % (véase grafico 4.1.a)—. Asi, de acuerdo con los datos de Balanza de Pagos, del total de servicios exportados a
Estados Unidos en 2024, un 68 % correspondieron a servicios no turisticos. Los servicios empresariales supusieron casi el 40 %
de las exportaciones de servicios no turisticos a Estados Unidos, seguidos de los servicios de telecomunicaciones e informatica
—28% del total— y de los servicios de transporte —10 % del total—.
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Grafico 4.4

Los flujos turisticos hacia Espaina se ven influidos por las dinamicas del tipo de cambio

4.4.a Respuesta de las pernoctaciones hoteleras de viajeros extranjeros en Espafa a una apreciacion del tipo de cambio (a)

Elasticidad

FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Apreciacion del tipo de cambio del 1% frente al ddlar, en impacto. Metodologia de local projections con bandas de confianza al 90 %.

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Trimestres

(<)
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¢ En primer lugar, en la medida en que dichos acontecimientos pueden acabar teniendo un

impacto adverso sobre la actividad econdomica mundial (véase seccion 4.1.3) y, por ende,
sobre la demanda global de los servicios turisticos.

En segundo lugar, ya que, como consecuencia principalmente del actual conflicto
arancelario, se ha producido recientemente una notable apreciacion del euro frente al
dolar —del 7,5% en lo que va de aio—, pero también en términos efectivos nominales
—del 2% el mismo periodo—. Esto podria suponer una cierta pérdida de competitividad
para el sector turistico espanol, que afectaria negativamente a las llegadas de turistas
extranjeros a nuestro pais o a su nivel de gasto durante su estancia. En efecto, la evidencia
empirica apunta a que una apreciacion del euro suele incidir negativamente, si bien con
un retardo de aproximadamente un afio y medio, sobre el volumen de pernoctaciones
hoteleras de los turistas extranjeros en nuestro pais, un efecto que es particularmente
acusado en el caso de los turistas estadounidenses (véase grafico 4.4).

4.1.3 Impacto macroecondmico de distintos escenarios comerciales hipotéticos

En esta seccidn se ilustra, de forma tentativa, el potencial impacto que distintos escenarios

comerciales hipotéticos podrian tener sobre el PIB y la inflacion de Estados Unidos, el area del

euro, Espafa y China.

— Para ello se emplean dos modelos multipais de equilibrio general:

¢ el modelo NiGEM, que incluye a la mayoria de las economias del planeta, pero que no

tiene desglose sectorial, y
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¢ el modelo multisectorial del Banco de Espafia'®, que considera un nimero mas reducido
de paises o bloques —concretamente, ocho paises/regiones en los ejercicios que se
muestran a continuacion—, pero que dispone de un detallado desglose sectorial, que
permite incorporar en el analisis el papel que desempefan los consumos intermedios y
las cadenas de produccion.

Se consideran cuatro escenarios comerciales alternativos'™:

e Escenario 1 (0 «10 % universal»): se fija un arancel del 10 % a todas las importaciones de
bienes que hace Estados Unidos del resto del mundo, excepto a las relacionadas con
productos energéticos. Este es un escenario que no difiere significativamente del que
esta vigente en la fecha de cierre de este Informe —salvo por los aranceles que afectan
a las exportaciones chinas a Estados Unidos, que se sitian en el 145 % —, durante el
periodo de 90 dias en el que los aranceles reciprocos que se anunciaron el pasado 2 de
abril estan en suspenso.

e Escenario 2 (0 «2-abril»): se consideran los aranceles reciprocos que la Administracion
estadounidense anuncio el dia 2 de abril. Asi, por ejemplo, el arancel se fija en el 54 %
para las importaciones procedentes de China, en el 20 % para las de la UE y en cerca del
50 % para las del resto del sudeste asiatico. Nétese que, bajo este escenario, si bien las
exportaciones europeas/espafnolas perderian una considerable competitividad en el
mercado estadounidense frente a los productores nacionales, la ganarian, en cambio, en
dicho mercado frente a los exportadores de China y del sudeste asiatico, cuyos aranceles
reciprocos son mayores.

e Escenario 3 (0 «con represalias»): a partir del escenario 2, se asume que, en respuesta a
los aranceles establecidos por Estados Unidos, el resto de las economias mundiales
elevan de forma simétrica sus aranceles frente a las exportaciones estadounidenses.

e Escenario 4 (o «guerra comercial EEUU-China»): a partir del escenario 3, se afade una
escalada en el conflicto arancelario entre Estados Unidos y China, de forma que, solo
entre estas dos economias, se fija un arancel reciproco del 145 %.

Ademas, por separado, se simulan con el NiGEM dos escenarios alternativos en los que,
como sucedié en las primeras semanas de abiril, se produce un acusado incremento de la
incertidumbre y un marcado deterioro de las condiciones financieras a escala global'.
Fenomenos, ambos, que pueden amplificar el impacto adverso del conflicto comercial
sobre la actividad.

10
11

12

Aguilar, Dominguez-Diaz, Gallegos y Quintana (2025).

Estos escenarios alternativos se construyen a partir de un escenario base en el que se asume lo siguiente: i) los aranceles se
mantienen en su nivel anterior a marzo de 2025; i) no se produce un endurecimiento de las condiciones financieras, v iii) los
agentes econémicos no modifican sus decisiones de consumo € inversion en respuesta a la creciente incertidumbre.

Estos escenarios de amplificacion se formulan de manera independiente. No obstante, en realidad, es frecuente que el canal
financiero y el de confianza/incertidumbre estén interrelacionados. Asi, un aumento de la incertidumbre no solo afecta a las
decisiones de consumo e inversion de los agentes econdmicos, sino que también suele provocar una reaccion en los mercados
financieros. De manera similar, una perturbacion financiera negativa en los mercados de capitales puede influir de forma adversa
en los niveles de confianza de los agentes econdmicos y en sus decisiones de consumo e inversion.
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e Escenario «canal de amplificacion financiera»: se calibra a partir del aumento
observado entre los dias 2 y 8 de abril en las rentabilidades de las deudas soberanas
y en los diferenciales corporativos, y de las caidas que registraron los principales
indices bursatiles durante el mismo periodo. Como se menciona en la seccién 2.2.2,
en este episodio de turbulencias, el endurecimiento de las condiciones financieras
fue mas pronunciado en Estados Unidos que en otras economias avanzadas y
emergentes.

e Escenario «canal de amplificacion via incertidumbre»: se calibra a partir del aumento
observado en el indice de incertidumbre sobre las politicas econémicas en Estados
Unidos y en Europa durante el mes de abril.

Los resultados de estas simulaciones permiten extraer las siguientes conclusiones:

— En los cuatro escenarios comerciales contemplados, el aumento de los aranceles ejerce

una presién a la baja sobre el dinamismo de la actividad econdmica global (véase
gréafico 4.5.a)'%; un impacto adverso que, en general, crece con el nivel de los aranceles y
que, por tanto, es mas negativo —todo lo demas constante— cuando los paises afectados
por los aranceles estadounidenses despliegan represalias.

El impacto negativo sobre la actividad del conflicto comercial es significativamente mayor
en Estados Unidos que en el resto de las economias consideradas, excepto en el caso
de una guerra comercial entre Estados Unidos y China, en el que China también
experimentaria una sensible contraccion del PIB. En cambio, el impacto sobre el PIB de la
UEM y de la economia espafola seria relativamente acotado en los escenarios 1-4.

La imposicion de aranceles por parte de Estados Unidos genera un retroceso tanto de sus
importaciones como, dado su tamafo, del comercio global. En particular, en el escenario
«2-abril», este factor explicaria en torno a la mitad del empeoramiento de la balanza
comercial de la UEM y un tercio del registrado en la de Espana. Por otro lado, los modelos
prevén un desplazamiento del comercio entre paises fuera de Estados Unidos. Asi, se
moderarian las exportaciones de Espafia y de la UEM a China, mientras que aumentarian
las importaciones europeas de este pais, en parte por la depreciacion del renminbi frente
al euro.

En todo caso, para Espanay la UEM, el impacto negativo sobre el PIB de un endurecimiento
de las condiciones financieras o de un incremento de la incertidumbre, que fueran
provocados —como a principios de abril— por la escalada del conflicto comercial, seria
cuantitativamente mas importante que el deterioro de la actividad que causaria el aumento
de los aranceles si esta perturbacion solo se transmitiera a través del canal comercial
(véanse graficos 4.5.ay 4.6.a). Este resultado pone de relieve la importancia de los canales

13

Los graficos muestran el impacto promedio de los dos modelos considerados y durante los tres primeros afos tras la aprobacién
de los aranceles.
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Gréfico 4.5
El aumento de aranceles reduce de forma significativa el crecimiento e incrementa la inflacion de Estados Unidos y,
aunque en menor medida, de China. El efecto sobre Espana y la UEM es mucho menor (a)

4.5.a Impacto sobre el PIB (desviacion porcentual respecto al escenario base)

1) 10 % universal 2) 2-abril 3) Con represalias 4) Guerra comercial EEUU-China
0,0 r-—v———v—-—v——\ r T T T 1 0,0
-0,2 - -0,2
-0,4 - -0,4
-0,6 1 -0,6
-0,8 - -0,8
1,0 -1,0
-1,2 -1,2
1,4 -1,4
EEUU UEM  CHI ES EEUU UEM  CHI ES EEUU UEM  CHI ES EEUU UEM CHI ES
4.5.b Impacto sobre la tasa de inflacion (desviacion porcentual respecto al escenario base)
18 1) 10 % universal 2) 2-abril 3) Con represalias 4) Guerra comercial EEUU-China 18
1,5 1,5
1,2 1,2
0,9 . 0,9
0,6 . 0,6
0,3 . 0,3

0,0

EEUU UEM  CHI ES EEUU UEM  CHI ES EEUU UEM  CHI ES EEUU UEM CHI ES

FUENTE: Banco de Espafia usando los modelos NIGEM y multisectorial [Aguilar, Dominguez-Diaz, Gallegos y Quintana (2025)].

N
a Elimpacto sobre el PIBy la inflacién es el promedio del impacto de los dos modelos considerados durante los tres afios posteriores al aumento
de los aranceles.

DESCARGAR

de amplificacién de una perturbacién por la via de los mercados financieros o de la
confianza/certidumbre de los agentes econdmicos.

En relacién con la inflaciéon, de nuevo, en los cuatro escenarios comerciales planteados,
Estados Unidos experimentaria un impacto mas adverso, en forma de mayores presiones
inflacionistas (véase grafico 4.5.b). En el area del euro y en Espafa, en cambio, dichas
presiones al alza —que vendrian motivadas, principalmente, por la depreciacion que
experimentaria el euro—" serian relativamente limitadas. Esto es asi, fundamentalmente,

14

Si bien la depreciacion del euro es un resultado comun a todas las simulaciones realizadas del canal comercial y a las
regularidades histéricas observadas en otros episodios de turbulencias financieras, es importante tener en cuenta que uno de
los aspectos mas inusuales en el reciente episodio de turbulencias en los mercados financieros internacionales —tras el
anuncio de los aranceles reciprocos por parte de Estados Unidos— ha sido la depreciacion del dolar frente a las principales
divisas mundiales. Esto responderia, fundamentalmente, al funcionamiento de los canales de amplificacion financiera / confianza
que también se discuten en esta seccion.
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Grafico 4.6
Los canales financiero y de incertidumbre reducen de forma significativa el PIB y la inflacién en todos los paises (a)

4.6.a Impacto sobre el PIB (desviacion porcentual respecto al escenario base)

Financiero Incertidumbre
0,0 0,0
-0,2 -0,2
-0,4 -0,4
-0,6 -0,6
-0,8 -0,8
EEUU UEM CHI ES EEUU UEM CHI ES

4.6.b Impacto sobre la tasa de inflacién (desviacion porcentual respecto al escenario base)

Financiero Incertidumbre
0,0 0,0
-0,1 0,1
-0,2 -0,2
-0,3 -0,3
EEUU UEM CHI ES EEUU UEM CHI ES

FUENTE: Banco de Espafa usando el modelo NiGEM.

=
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a Elimpacto sobre el PIBy la inflacién es el promedio del impacto durante los tres afios posteriores al aumento de los aranceles.

por dos factores que inducirian presiones sobre los precios en sentido contrario: los menores
niveles de actividad y los efectos desviacién de comercio, que desplazarian hacia Espafay
la UEM parte de las exportaciones que otros paises dejan de enviar a Estados Unidos.

— En cualquier caso, cuando el shock comercial se ve amplificado por el canal financiero o de
incertidumbre, las presiones deflacionistas dominan en la UEM y en la economia espafiola,
mientras que el repunte de la inflacion se veria mitigado parcialmente en Estados Unidos y
China (véase grafico 4.6.b).

Con una perspectiva mas desagregada, el aumento de aranceles de Estados Unidos afectaria
de forma diferente a los distintos sectores econdémicos de cada pais, a través de canales

directos, indirectos y de equilibrio general.

— Los modelos multisectoriales que incorporan explicitamente la producciéon de bienes
intermedios permiten distinguir entre los efectos directos —sobre las exportaciones a
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Grafico 4.7

La produccion de la industria en el escenario «2-abril» se veria afectada de manera dispar en funcion del grado
de exposicion de los sectores que operan en ella, con mayores caidas en la UEM y en China que en Espana (a)

4.7.a Caida de la produccion en distintos sectores de la industria, por canales de transmisién

Mas
expuestos

%

- Equilibrio general
r M Indirectos
H M Directos

Menos Mas
expuestos expuestos

Menos Mas Menos
expuestos expuestos expuestos

Espafia ‘ UEM China ‘

FUENTE: Banco de Espanha.

N
a Los sectores mas expuestos de la industria son los siguientes: quimico, farmacéutico, metales basicos, equipo eléctrico y maquinaria. Todos los
demas sectores de la industria se incluyen dentro de los menos afectados.
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Estados Unidos—, los indirectos —que reflejan efectos de segunda vuelta, a través de las
cadenas de produccidn, provocados por la caida de la demanda en Estados Unidos— y los
de equilibrio general —que incluyen los efectos econdmicos posteriores al ajuste de
los precios relativos—.

Las simulaciones realizadas con estos modelos confirman, en linea con lo descrito en la
seccion 4.1.2, que los sectores mas afectados en el escenario «2-abril» son el farmacéutico
—con caidas del 3 % en su produccion en la UEM y del 1,5 % en Espafia—, el quimico —con
caidas del 0,9 % en la UEM y del 0,5 % en Espafia— y el de metales basicos —con caidas
del 0,8 % en la UEM y del 0,5 % en Espafia—.

Estos sectores mas afectados directamente reajustan a la baja su demanda de insumos
intermedios, tanto nacionales como producidos en terceros paises, propagando asi el
impacto econdmico de los aranceles a través de las cadenas de produccion. Este canal
indirecto afecta en mayor medida a los sectores situados en las fases iniciales de la cadena
de produccién, como el de los metales basicos, ya que estan mas expuestos a cambios en
la demanda de bienes intermedios por parte de otros sectores (véase grafico 4.7). Por el
contrario, este efecto amplificador tiende a ser menor en sectores situados al final de la
cadena de produccion, como la industria farmacéutica. Dentro del sector servicios, las
ramas mas expuestas a los canales indirectos a través de las cadenas de valor son
aquellas que proveen de servicios intermedios a las exportaciones de bienes, es
decir, aquellas cuyo valor afiadido se incorpora a dichas exportaciones. Este es el caso, por
ejemplo, del transporte o de los servicios profesionales.

Los efectos de equilibrio general, que recogen las consecuencias de los ajustes en los
precios, también afectan de forma asimétrica a los distintos sectores productivos. Con
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caracter general, la incidencia de estos efectos de equilibrio general en un determinado
sector depende, entre otros factores, de su posicion relativa en las cadenas de valor, de su
grado de exposicion internacional y de su capacidad para ajustar precios/margenes.

Un mayor gasto en defensa e infraestructuras en la Unién Europea: factores
que pueden condicionar su impacto macroeconémico

En los ultimos meses, en un contexto geopolitico crecientemente complejo y en el que Estados
Unidos parece querer reducir su papel como principal garante de la seguridad, defensa y
orden mundial, ha ganado una considerable relevancia la necesidad de incrementar el gasto en
defensa en la UE, al objeto de aumentar la autonomia europea en materia de seguridad.

— En este ambito se enmarcan, por ejemplo, iniciativas comunitarias como los proyectos de

la Estructura Permanente de Cooperacién, el Fondo Europeo de Defensa, el Instrumento
para el Refuerzo de la Industria Europea de Defensa mediante la Adquisicion Comun, la
Estrategia Industrial de Defensa Europea y, mas recientemente, el plan ReArm Europe Plan/
Readiness 2030, cuyo objetivo principal es aumentar las capacidades militares de la UE y
reforzar la industria europea de defensa.

Este ultimo plan se instrumenta, principalmente, mediante una flexibilizacion temporal del
marco de reglas fiscales para acomodar un aumento del gasto en defensa, que podria
generar, segun la Comisién Europea, un espacio fiscal de 650.000 millones de euros en
cuatro afos, asi como mediante un nuevo instrumento europeo de préstamo, conocido
como Security Action for Europe, con una capacidad de financiacion de hasta 150.000
millones de euros.

En la fecha de cierre de este Informe, 16 paises han decidido solicitar formalmente a la
Comision Europea la activacion de la clausula nacional de escape para acomodar el
aumento del gasto en defensa: Alemania, Bélgica, Bulgaria, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia,
Eslovenia, Estonia, Finlandia, Grecia, Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Portugal y
Republica Checa. De entre el resto de las grandes economias de la regidn, Francia e Italia
han anunciado una posible negativa a solicitar la activacién de dicha clausula, mientras que
Espafa y Paises Bajos alun no han adoptado una decision definitiva al respecto.

Por otra parte, al margen de las iniciativas anteriores, también se estan debatiendo en la
actualidad algunas propuestas de financiacion alternativas, como la introduccién de vehiculos
especiales de inversidon para adquisiciones conjuntas, mecanismos mixtos de subvencion
y préstamo al estilo NGEU; o la creacion del Mecanismo Europeo de Defensa, una nueva
institucion europea, inspirada en el Mecanismo Europeo de Estabilidad, con el objetivo de
fomentar inversiones estratégicas, aprovechar economias de escala y construir un mercado
Unico europeo de la industria de defensa'®.

15  Wolff, Steinbach y Zettelmeyer (2025).
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A la vez, en respuesta a estas mismas inquietudes geopoliticas, pero también a la notable
debilidad que la economia alemana viene arrastrando en los ultimos afos, la nueva coalicidn
de gobierno de este pais ha acordado un fuerte impulso fiscal de cara a los préximos afos, que
estaria centrado en el gasto en defensa e infraestructuras.

— En concreto, el acuerdo introduce una reforma parcial del denominado «freno a la deuda»
—una norma constitucional alemana que limita al 0,35 % del PIB el endeudamiento anual
del Gobierno federal— para permitir que todo el gasto en defensa por encima del 1% del
PIB quede exento de dicha regla. Ademas, se elimina la restriccion al endeudamiento de las
regiones (Ldnder), hasta equipar su limite a la referida ratio del Gobierno federal.

— Por otra parte, se crea un fondo especial de 500.000 millones de euros, con una duracién
de 12 afos, para la modernizacidon de las infraestructuras y del capital productivo,
reservandose parte de este fondo, hasta 100.000 millones de euros, para proyectos ligados
a la transicion climatica.

En linea con estos desarrollos a nivel europeo, en Espana el Gobierno presenté el pasado 22
de abril el Plan Industrial y Tecnolégico para la Seguridad y la Defensa, con un volumen de
recursos cercano al 0,6 % del PIB, con el objetivo de alcanza