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Espana | El PIB habria crecido el 0,8% t/t en el 3T24,
igual que en el 2T24
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La actividad habria vuelto a crecer con fuerza en el 3T24 (0,8% t/t), gracias a la demanda interna. El
consumo compenso la atonia de la inversion. La contribucién de la demanda externa neta fue ligeramente
negativa. El avance del PIB se debi6 a la mayor productividad, ya que las horas trabajadas crecieron un
0,2%.

La economia mantuvo un ritmo de crecimiento elevado en el tercer trimestre

La estimacion 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 trimestre (véase el Grafico 1). Este dato
supera en 0,1 puntos porcentuales (pp) tanto la proyeccion del escenario central de BBVA Research como las
estimaciones en tiempo real del Modelo MICA-BBVA (ambas del 0,7%) (véase el Cuadro 1).

En comparacion con el nivel de actividad de hace un afio, el PIB se situé un 3,4% por encima. Si estos
resultados se confirman en la estimacion final de la CNTR que el INE publicara en diciembre, supondrian un
sesgo al alza en la estimacién de crecimiento econémico medio anual para 2024 (BBVA Research: 2,9%).

La demanda interna sorprendio positivamente

Las estimaciones preliminares del INE muestran que la demanda interna contribuyd con 0,9pp t/t al
crecimiento del PIB, superando las previsiones de BBVA Research de 0,6pp t/t (véase el Grafico 2). Esta
evolucidon compenso la ligera sorpresa negativa de la demanda externa neta, que rest6 0,1pp al crecimiento
trimestral (BBVA Research: 0,0pp). En términos interanuales, la demanda interna aport6 2,7pp al crecimiento del
PIB, mientras que la contribucion neta del sector exterior fue de 0,7pp.

El consumo compensé la atonia de la inversiéon

El consumo, tanto privado (1,4% t/t) como publico (2,2% t/t), superd significativamente las expectativas de
BBVA Research (0,6% t/t y 0,9% t/t, respectivamente). En contraste, la inversidon decepciond nuevamente, con
una caida del 0,9% t/t frente a la previsién de crecimiento del 0,4% t/t. Aunque hubo una inesperada
recuperacion de la inversidon en maquinaria y equipo (0,4% t/t; BBVA Research: -0,8% t/t), la debilidad se
concentrd en la inversién en construccion no residencial, que cay6 un 4,2% t/t (BBVA Research: 0,7% t/t),
mientras que la construccién de vivienda se comporté ligeramente mejor de lo previsto (0,4% t/t; BBVA Research:
0,1% t/t).

Los flujos comerciales crecieron con fuerza

En cuanto a la demanda externa, las exportaciones totales crecieron un 0,9% t/t, alineadas con la
proyeccion de BBVA Research (1,0% t/t). Las exportaciones de bienes se recuperaron conforme a lo esperado
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(0,6% t/t), mientras que las de servicios crecieron algo menos de lo proyectado (1,6% t/t frente a 1,9% t/t). A pesar
de la desaceleracion del consumo de no residentes (1,5% t/t frente a 1,7% t/t proyectado), los niveles de esta
partida de la demanda se situaron en maximos histéricos, un 38,7% por encima del nivel previo a la crisis de la
COVID-19. De forma consistente con la evolucion de la demanda final, las importaciones también superaron
ligeramente las previsiones (1,2% t/t frente a 1,0% t/t) (véase el Gréfico 3).

El crecimiento del PIB se apoyo principalmente en la productividad por hora
trabajada

El nimero de horas trabajadas habria crecido marginalmente en el Gltimo trimestre (0,2% t/t; 0,9% a/a), a pesar
del repunte de los puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (0,9% t/t; 1,9% a/a) (véase el Gréfico 4).
Con estos cambios en la actividad y el empleo, la productividad real por hora trabajada habria aumentado (0,7%

t/t; 2,5% a/a), aunque en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo se habria estancado
practicamente (0,0% t/t; 0,7% a/a) (véase el Grafico 5).
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Gréfico 3. ESPANA: DEMANDA DE IMPORTACIONES
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Cuadro 1. ESPANA: PREVISIONES MACROECONOMICAS Y DATOS OBSERVADOS EN 3T24

Previsién

(Tasa de crecimiento trimestral en %) Estimacion avance INE BBVA Research
Gasto en Consumo Final Nacional 1,4 0,7
G.C.F Privado 1,1 0,6
G.C.F AAPP 2,2 0,9
Formacion Bruta de Capital Fijo -0,9 0,4
Equipo y Maquinaria 0,1 -0,8
Construccion -1,7 0,4
Vivienda 0,4 0,1
Otros edificios y otras Construcciones -4.2 0,7
Demanda nacional (*) 0,9 0,6
Exportaciones 0,9 1,0
Bienes 0,6 0,5
Servicios 1,6 1,9
Servicios no turisticos 1,7 2,1
Consumo de no residentes en el territorio nacional 15 1.7
Importaciones 1,2 1,0
Saldo exterior (*) -0,1 0,0
PIB pm 0,8 0,7
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" 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 "Comunicacién 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 II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun 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 inversién 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 econdémico 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, invitacién 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
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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