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Resumen

El crecimiento del PIB en 2024 se vuelve a revisar al alza, esta vez en dos décimas hasta el 3,1 %. Esta mejora en
las previsiones responde a un avance en el tercer trimestre de 2024 superior a lo esperado y a la aceleracion en la
creacién de puestos de trabajo durante septiembre y octubre. El modelo de crecimiento esté pivotando hacia una
mayor aportacion de la demanda interna.

Este es un listado de puntos

Este es el primer péarrafo de una serie de ellos. Hay que tener cuidado porque a veces, si el interlineado no es
correcto, cuando llega al final hace una pausa un poco extrafia

Segundo parrafo

Aqui viene otra explicacion un poco mas larga para ver si cuando pasa de una linea también hace una pausa
o continda leyendo sin problema.

Ultimo parrafo

Se revisa al alza la prevision de crecimiento del PIB para 2024
hasta el 3,1 % gracias a una mejor evolucion del consumo y el
empleo

El crecimiento de la economia ha vuelto a sorprender positivamente. La estimacién adelantada de la Contabilidad
Nacional Trimestral (CNTR) indica que el PIB aument6 un 0,8 % trimestral (t/t) en el tercer trimestre de 2024, igual
que en el segundo. Este dato se situd 0,1 puntos porcentuales (pp) por encima de lo previsto en el escenario
central de BBVA Research del mes de octubre. Respecto al cuarto trimestre, los datos de afiliacion a la Seguridad
Social de septiembre y octubre mostraban un punto de inflexién que dio fin a la desaceleracion que se habia
observado durante los meses de verano. En noviembre, la creacion de empleo se ha desacelerado como
consecuencia, en parte, del impacto negativo que tuvo la DANA, sobre todo en la provincia de Valencia. En todo
caso, es posible que la afiliacion cierre el ultimo trimestre del afio con un avance que anticipa un incremento del
PIB del 0,6 % t/t.

1. El modelo de crecimiento esta evolucionando hacia una mayor aportacion de la demanda interna. Las
estimaciones preliminares del INE muestran que esta contribuyd con 0,9 pp al aumento trimestral del PIB entre
julio y septiembre, superando las previsiones de BBVA Research de 0,6 pp. Este comportamiento compensé
la ligera sorpresa negativa de la demanda externa neta, que rest6é 0,1 pp al crecimiento trimestral (BBVA
Research: 0,0 pp). En términos interanuales, la demanda interna aport6 2,7 pp al crecimiento del PIB, mientras
gue la contribucion neta del sector exterior fue de 0,7 pp.
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2. Dentro de la demanda interna, fue el consumo privado el que explicé buena parte del mayor
crecimiento. Esta mejor evolucién se concentré en el gasto de las familias en servicios y en bienes
duraderos, mientras que persiste la debilidad en el consumo de los perecederos y semiduraderos. El
estancamiento en estos dos Ultimos componentes precede la pandemia y coincide con tendencias que
también se ven en el resto de paises europeos. La recuperacion en los servicios es consecuencia de la
priorizacién que estan haciendo de este tipo de gasto las familias al decidir como utilizar el aumento que se
observa en la renta bruta disponible real (+3,9 % en 2024). También ha ayudado la disminucién observada en
las cuotas hipotecarias y en el coste de financiacion que estarian liberando recursos para el consumo e
incentivando el acceso al crédito. Asimismo, el incremento en el precio de la vivienda podria estar impulsando
el gasto de los propietarios. Finalmente, una parte del dinamismo del consumo se debe a reducciones en la
tasa de ahorro de los hogares, aunque esta permanece alta y cercana a los maximos de ciclo.

3. El consumo publico sigue siendo uno de los motores del crecimiento, impulsado por el incremento de
las remuneraciones de asalariados, principalmente en las comunidades auténomas. Tanto en 2023
como en 2024 la contribucién de este componente de la demanda interna al crecimiento del PIB se ha
mantenido en positivo. Por rubrica de gasto, el aumento ha sido generalizado, aunque la contribucion de los
consumos intermedios ha ido descendiendo, conforme se ha ido absorbiendo el impacto de la mayor inflacion.
Sin embargo, el peso del avance de las remuneraciones de asalariados ha ido aumentando, lo que se explica
por el aumento en la némina de los gobiernos regionales. A corto plazo esto continuara, en la medida en que
las comunidades auténomas no han anunciado politicas significativas de consolidacion fiscal y el avance de la
economia permite que la perspectiva sobre la evolucién de los ingresos regionales sea positiva.

Mira qué de graficos

Gréfico 1. LOREM IPSUM Gréfico 2. LOREM IPSUM

Fuente: Vero eros et accumsan Fuente: Vero eros et accumsan
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Gréfico 3. LOREM IPSUM DIAM (%)

Fuente: Vero eros et accumsan
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Y esto es una tabla

Cuadro 1.1. PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PROMEDIO ANUAL, %)

Creando Oportunidades

Variacion 2016 / 2015

% %
Aenean egestas (€ Mill.) 2016 Viverra In Magna
Ut lectus elit 17.059 3,9 14,9
Donec ac lectus 24.653 4,1 14,2
Pharetra mollis 11.862 4,4 16,9
Sed at magna 3.475 31,5 61,2
Fuente: Vero eros et accumsan
EE. UU. 2,5 2,9 2,7 2,0 2,1
Eurozona 3,6 0,5 0,8 1,0 11
China 3,0 52 4,8 4,1 4,0
Mundo 3,6 3,3 3,2 3,1 3,3
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion” segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversidn seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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