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1 INTRODUCCION

Este informe de indicadores macroecondmicos tiene como propdsito ofrecer a
medianas y grandes empresas espafolas y extranjeras, que no cuentan con un
Gabinete de Estudios propio, una visidon clara, precisa y actualizada sobre la
situacién econdémica de Espafia. La informaciéon de coyuntura econdmica
constituye una herramienta crucial para la toma de decisiones estratégicas, pero
habitualmente esta se encuentra dispersa en diversas fuentes. Este cuadro de
mando unifica, en un Uunico documento trimestral, aquellos indicadores
macroecondmicos esenciales que impactan directamente en el futuro empresarial.

Actualmente, grandes instituciones financieras, como el BBVA, o entidades como
la CEOE, proporcionan informacion especializada a través de sus departamentos
de estudios econdmicos. Sin embargo, existe una demanda desatendida de
informacion sistematizada, agil y accesible especialmente disefiada para facilitar
las decisiones empresariales a medio y largo plazo.

Durante el periodo 2008-2013, Espafia experimentd graves dificultades
econdmicas, alcanzando cifras de desempleo cercanas a los seis millones y una
notable destruccion de tejido empresarial. Muchos de estos problemas derivaron
de errores en la gestion de variables macroecondmicas criticas. Hoy, en un entorno
econdmico global marcado por cambios constantes y rapidos, las decisiones
macroeconomicas siguen afectando de manera significativa al desempefio
empresarial.

Con este cuadro de mando buscamos proporcionar a empresarios y directivos una
herramienta practica que les permita anticipar cémo las transformaciones
economicas afectaran a sus negocios en términos de ventas, costes operativos,
margenes de beneficio, EBITDA y resultados netos.

En este informe analizaremos variables clave como la evolucion de los costes
laborales, tipos medios del IVA, pagos a cuenta del Impuesto de Sociedades y
otros impuestos relevantes. También realizaremos un seguimiento exhaustivo del
desempefio econdmico sectorial, revisando crecimiento y contraccion del valor
agregado, tendencias en empleo y productividad laboral, entre otros indicadores
gue puedan resultar Utiles segun las necesidades expresadas por las empresas.

Todas las fuentes utilizadas para elaborar este informe provienen de organismos
publicos y oficiales, incluyendo el Instituto Nacional de Estadistica (INE), el Banco
de Espafia (BdE), la Agencia Estatal de Administracién Tributaria (AEAT), Eurostat,
el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM), la OCDE y diversos
ministerios gubernamentales que generan informacién econdmica relevante.

Este cuadro de mando esta disefiado para ser dinamico y receptivo a las
necesidades cambiantes del entorno empresarial. Estamos comprometidos con
incorporar mejoras continuas, adaptandonos a sugerencias y aportaciones
realizadas por los propios empresarios y directivos.

Nuestro objetivo no es hacer estimaciones ni predicciones econdmicas, sino
ofrecer una herramienta rigurosa, practica y sencilla que facilite la toma de
decisiones estratégicas, contribuyendo asi al fortalecimiento y estabilidad del
tejido empresarial en Espafia.
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2 RESUMEN EJECUTIVO

El periodo comprendido entre 2018 y 2024 ha sido uno de los mas intensos de la
historia reciente de la economia espafiola. En apenas seis afos, el pais transité
desde una fase de crecimiento moderado y estable, hacia una recesion historica
provocada por la pandemia, para después encadenar una recuperacion rapida en
términos nominales, aunque mucho mas limitada en términos reales. Este ciclo tan
abrupto ha puesto de manifiesto la fortaleza de ciertos sectores, como el turismo
o los servicios financieros, pero también las debilidades estructurales que arrastra
nuestra economia: una productividad estancada, un mercado laboral
desequilibrado y unas finanzas publicas cada vez mas tensionadas.

El documento que resumimos ofrece una radiografia detallada de estos afios, y su
analisis permite comprender hasta qué punto Espafia ha dependido de la inflacion,
el gasto publico y el sector exterior para sostener su crecimiento, a costa de un
empeoramiento en la capacidad adquisitiva de los hogares y en la sostenibilidad
de las cuentas publicas.

El crecimiento economico: entre la apariencia y la realidad

Si atendemos a las cifras en bruto, el Producto Interior Bruto nominal de Espafia
crecio un 31,3% en el periodo, pasando de 1,21 billones de euros en 2018 a 1,59
billones en 2024. A primera vista, podria parecer un avance notable, pero este
crecimiento se explica en gran parte por el efecto de la inflacion. Una vez
descontado este factor, el PIB real apenas aumento un 8,9% en seis afios, lo que
equivale a un modesto 1,4% anual.

De hecho, en 2024 la economia espafiola apenas superaba ligeramente el nivel
alcanzado en 2019. La pandemia no solo borré de un plumazo una década de
avances, sino que la recuperacion posterior se ha sustentado mas en la subida de
precios que en un verdadero incremento de la produccion y el bienestar. En la
practica, esto significa que Espafia ha vivido un lustro casi perdido en términos de
progreso real.

El motor de /a demanda interna

El consumo privado, tradicionalmente el gran pilar de nuestra economia crecid un
26% en términos nominales. Sin embargo, una vez eliminada la inflacion, ese
crecimiento se reduce a un exiguo 4,6%. En otras palabras, los hogares gastaron
mas dinero, pero pudieron comprar poco mas que antes. El poder adquisitivo se
erosionod por el encarecimiento de los bienes y por el aumento de la presion fiscal,
lo que se tradujo en una sensacion de estancamiento en la vida cotidiana de las
familias.

El consumo publico, en cambio, si mostré un crecimiento mas dinamico, con un
incremento real del 20,8%. Durante la pandemia, el Estado multiplicé su gasto para
sostener el empleo mediante ERTEs, reforzar la sanidad y mantener la educacion.
Y aunque la emergencia termind, esa expansion no se revirtio: el sector publico
consoliddé un papel mas intervencionista en la economia, aumentando su peso en
el PIB de forma estructural.
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La inversion, representada por la formacion bruta de capital, apenas logré un
avance real del 4,8%. Si bien se beneficidé temporalmente de los fondos europeos
y de los planes de digitalizacion y transicidon energética, a partir de 2023 volvio a
mostrar signos de agotamiento. La escasa capacidad inversora es una de las
grandes asignaturas pendientes para un crecimiento sostenido.

El papel decisivo del sector exterior

El comercio internacional se convirtié en una de las grandes valvulas de escape
para la economia espafiola. Las exportaciones crecieron un 40% en términos
nominales, destacando de manera especial los servicios, con un aumento del 55%.
El turismo fue el gran protagonista de la recuperacion, acompafiado por la
expansion de los servicios tecnoldgicos y de consultoria.

Las importaciones, por su parte, crecieron un 35%, muy influenciadas por la
volatilidad de los precios energéticos. El resultado fue una balanza comercial que,
tras hundirse durante los afios de pandemia y la crisis energética, logrd
recuperarse con fuerza: en 2024 Espafia cerré6 con un superavit de 68.000
millones, el doble que en 2018. Este repunte fue posible gracias a la caida de los
precios de la energia y al vigor de las exportaciones de servicios, aunque persisten
dudas sobre la competitividad de nuestras exportaciones de bienes industriales.

En términos de peso econdmico, el sector exterior llegd a representar mas de un
tercio del PIB, consolidandose como un pilar indispensable de la economia.

Los sectores productivos: contrastes y desigualdades

La estructura sectorial espafiola revela una notable heterogeneidad. Algunos
sectores han demostrado una gran capacidad de adaptaciéon y crecimiento,
mientras otros permanecen estancados o incluso en retroceso.

El sector primario (agricultura, pesca y silvicultura) aumento su productividad casi

un 40%, pero perdidé empresas, empleo y peso relativo, hasta quedarse en apenas
un 2,8% del PIB.

La industria crecié un 31% en valor agregado y mejoro su productividad en un 20%,
pero redujo su numero de empresas y vio disminuir su peso en la economia. En
comparacion con la media europea, la industria espafiola sigue siendo débil.

La construccidn recuperé empleo y empresas tras la crisis financiera, pero su
productividad apenas avanzdé. Continda siendo un sector intensivo en mano de
obra, con poca innovacion tecnoldgica.

El comercio y la distribucidn se consolidaron como el principal empleador privado,
con casi un 40% del tejido empresarial y mas del 30% del empleo nacional, pero su
productividad sigue siendo baja.

Los servicios de informaciéon y comunicaciones mostraron un crecimiento
dinamico, generando empleo y valor afiadido en linea con la transformacion digital,
aunque sin grandes avances en productividad.

El sector financiero y de seguros fue el gran ganador del periodo: aumenté su valor
agregado un 80% y su productividad un 76%, con apenas crecimiento en el empleo.
Es el mejor ejemplo de un modelo apoyado en digitalizacion y eficiencia.
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Las actividades inmobiliarias mantuvieron su peso estable en torno al 12% del PIB,
con la productividad mas alta de toda la economia, aunque su capacidad de
generar empleo sigue siendo minima.

Los servicios profesionales crecieron con solidez y albergan casi el 15% del empleo
nacional, pero su productividad permanece estancada.

La administracion publica, la educacién y la sanidad se consolidaron como el
primer empleador del pais, con mas de una quinta parte de los trabajadores. Sin
embargo, la productividad en este sector permanecio plana, lo que refleja los
limites de la eficiencia en los servicios publicos.

El balance general muestra una economia apoyada en sectores de gran volumen,
pero baja eficiencia (comercio, administracion, servicios profesionales) y otros de
altisima productividad, pero poco empleo (finanzas, inmobiliario).

El mercado laboral: luces y sombras

La creacion de empleo en el periodo fue moderada y en buena medida dependio
del sector publico. Espafia redujo su tasa de paro oficial, pero el desempleo juvenil
siguid siendo muy elevado, con mas de 475.000 jévenes sin trabajo en 2024.

La productividad laboral por hora trabajada alcanzé maximos historicos, pero la
productividad por persona empleada se estanco, reflejo de un modelo donde el
empleo crece en cantidad, pero no en calidad. La temporalidad, la rotacién y la
baja estabilidad contractual siguen siendo rasgos caracteristicos del mercado
laboral espafiol.

Finanzas publicas: el talon de Aquiles

La expansion del gasto publico fue uno de los rasgos mas definitorios del periodo.
El consumo publico crecido un 38% en términos nominales y su peso en el PIB
aumenté de forma estructural. La recaudacion tributaria también subid, pero
impulsada principalmente por la inflacidon, no por una mayor base de actividad
econdmica.

La deuda publica alcanzé maximos historicos, aunque la ratio deuda/PIB se moderd
gracias al crecimiento nominal. Sin embargo, los intereses de la deuda aumentaron
mas de un 11%, lo que reduce el margen fiscal futuro. El modelo fiscal espafol
continlia descansando sobre el IRPF, el Impuesto de Sociedades y el IVA, lo que
penaliza el consumo y afecta especialmente a hogares y pequefias empresas.

La situacion de los hogares

Los hogares espafioles fueron los grandes perdedores del periodo. Su renta
disponible crecié menos que el PIB, mientras que su capacidad de ahorro se redujo
de forma persistente. La presion fiscal aumentd por la via de impuestos y
cotizaciones, y aunque la deuda familiar no se dispard en términos absolutos, su
peso relativo sobre la renta disponible aumento.

El resultado fue un deterioro del bienestar econdmico: mas gasto destinado a
consumo basico, menos margen para ahorrar e invertir, y una creciente sensacion
de vulnerabilidad financiera.
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Diagndstico estratégico (DAFO)

Debilidades: baja productividad por persona, alta dependencia del turismo y del
consumo interno, deuda publica elevada, fragilidad de los hogares y paro juvenil
persistente.

Amenazas: pérdida de competitividad en exportaciones de bienes, presion fiscal
que frena inversién, sobreendeudamiento familiar y estancamiento del PIB per
capita.

Fortalezas: potencia exportadora en servicios, avance de la digitalizacion,
recuperacion industrial parcial y récord de productividad por hora trabajada.

Oportunidades: diversificacion productiva, impulso a la transicion digital y verde,
politicas de empleo juvenil y refuerzo del tejido pyme.

Conclusiones

El balance de 2018 a 2024 es el de una economia que logro recuperarse en
términos nominales, pero que apenas avanzo en términos reales. Espafa depende
en exceso del turismo, del sector publico y de la inflacidon para sostener su
crecimiento, mientras que la inversion y la productividad real siguen siendo
insuficientes.

El mercado laboral sigue mostrando desequilibrios estructurales, con desempleo
juvenil elevado y una calidad de empleo limitada. Los hogares han perdido poder
adquisitivo y capacidad de ahorro, y el Estado ha ampliado su deuda y gasto a
niveles que comprometen la sostenibilidad futura.

El reto estratégico pasa por reforzar la inversidn productiva, mejorar la
competitividad industrial, digitalizar los sectores de baja eficiencia y diversificar la
economia mas alla del turismo y la construccion. Solo asi Espafia podra aspirar a
un crecimiento real sostenido y a una mejora tangible del bienestar de sus
ciudadanos.
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3 DAFO EcoNOMiA ESPANOLA

Con la informacion trabajada en este cuadro de mando, hemos preparado un

resumen DAFO con las siguientes ideas:

DEBILIDADES

AMENAZAS

Estancamiento del tejido empresarial (micro y
pequefas empresas).

Destruccion neta de empresas afiliadas a la
Seguridad Social.

Fragilidad financiera de los hogares (menos ahorro,
mas deuda, mayor presion fiscal).

Productividad por persona ocupada estancada.

Alta concentracion del empleo en grandes
empresas.
Costes laborales en aumento que presionan

margenes, sobre todo en pymes.

Elevado numero de concursos.

Paro juvenil persistente (+475.000 jévenes).
Volatilidad en inversion extranjera.

Modelo fiscal basado en presion indirecta que
puede agotar el consumo.

Deuda publica en maximos absolutos, con intereses al
alza (+11,7 %).

Reduccidn del superavit comercial por repunte de
importaciones.

Dependencia del
exportables.

consumo interno y servicios

Riesgo de sobreendeudamiento familiar.
Presion fiscal que puede frenar inversion y consumo.

Aumento del gasto en prestaciones por desempleo e
incapacidad.

Desaceleracion en la inversion publica y privada.
Alta rotacion y baja estabilidad contractual.
Estancamiento del PIB per capita en términos reales.

FORTALEZAS OPORTUNIDADES
Reorientar el modelo exportador a servicios de alto
) o ) valor afiadido y digitalizacion.
Exportaciones de servicios (turismo) como| _
principal motor del sector exterior. Politicas para fortalecer pymes y microempresas.
Industria  en  recuperacién:  manufactura,|AProvechar mejora en productividad por hora para

farmacéutica y bienes de equipo.

Expansion de servicios profesionales (consultoria,
ingenieria, digitalizacion).

Productividad por hora trabajada en maximos
historicos.

Reduccion de ratio deuda/PIB y déficit/PIB (por
efecto nominal).

Estabilidad en la ocupacion (+3,4 % interanual)

Consumo privado sostenido, motor del PIB nominal.

subir salarios de forma sostenible.

Activar politicas de empleo juvenil, formacion dual y
transicion laboral.

Revisar el
distorsiones.

sistema de prestaciones para evitar

Incentivar el ahorro familiar con beneficios fiscales y
educacion financiera.

Desarrollar un modelo fiscal
adquisitivo real.

adaptado al poder

Diversificar la base productiva aprovechando la

resiliencia del sector servicios.
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4 SITUACION DE LA EcONOMiA ESPANOLA.

PRINCIPALES IDEAS

El PIB nominal de Espafia crecié un 31% entre 2018 y 2024. El PIB real,
descontando la inflacién, apenas un 8,9%.

En 2024, el PIB per capita real apenas superaba el de 2019. Seis afos de crisis,
pandemia y recuperacion... para avanzar casi nada.

Los hogares espafioles gastan mas, pero compran menos. El consumo privado
crecié un 26% en el periodo, pero en términos reales solo un 4,6%.

El consumo publico crecié un 20,8% real entre 2018 y 2024. El Estado ha
consolidado un papel cada vez mas intervencionista.

El turismo volvid con fuerza tras la pandemia y sostiene la balanza exterior.
Pero seguimos sin una industria exportadora robusta.

La industria espafiola crecio en valor agregado, pero perdid peso en el PIB y
empresas en el camino.

El campo espaiiol mejora su productividad, pero pierde empleo y empresas
cada afo. El peso agricola en el PIB cae al 2,8%.

El sector financiero crecié un 80% y disparé su productividad un 76%.
Pero apenas generd empleo.

La construccion sigue creando empleo, pero sin ganar productividad.
Es un sector cada vez mas intensivo en mano de obra.

El comercio y la distribucidn son el mayor empleador privado de Espafa.
Sin embargo, su productividad sigue siendo muy baja.

El sector de la informacion y las comunicaciones crecié un 36,5% en empleo y
valor agregado. Pero la productividad se estancé.

El inmobiliario es el sector mas productivo de la economia espafiola.
Pero aporta poco empleo y apenas innova.

Los servicios profesionales concentran casi el 15% del empleo espafiol.
Sin embargo, su productividad permanece estancada.

La Administracion publica, la Sanidad y la Educacion ya emplean a mas del 22%
de los trabajadores. Pero la productividad del sector no ha mejorado.

Espafia alcanza récord de productividad por hora trabajada. Pero la
productividad por persona empleada no mejora.

Mas de 475.000 jovenes seguian en paro en 2024. El desempleo juvenil es una
herida que no cicatriza.

Los hogares espafioles ahorran cada vez menos. Mas impuestos, mas gasto en
basicos, menos margen para el futuro.

La presion fiscal se dispard en el periodo, sobre todo via impuestos indirectos
como el IVA. Todos pagan lo mismo, consuman lo que consuman.

La deuda publica alcanza maximos histéricos. El Estado vive cada vez mas de
deuda... y de confianza en que el mercado no tiemble.

El gasto publico crece, la deuda también, y los intereses suben un 11%.
Es el circulo vicioso de nuestras finanzas.
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Espafa tiene un problema serio de productividad. No es culpa de los
trabajadores: es culpa de un modelo que no premia la eficiencia.

El modelo econdmico actual se apoya en tres pilares: turismo, consumo y gasto
publico. Tres bases fragiles para una economia que aspira a ser moderna.

Las pymes cargan con mas impuestos y menos margenes. Pero representan el
99% del tejido empresarial.

El PIB sube, pero el bienestar real se estanca. Crecemos... pero no avanzamos.
Espafa necesita una agenda clara: productividad, empleo juvenil, industria,
digitalizacion. Sin eso, seguiremos creciendo en cifras... pero sin mejorar en
calidad de vida.
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5 EVOLUCION PIB NOMINAL

5.1 PIB NOMINAL

El PIB nominal, es decir, valor a precios corrientes es la referencia bruta de toda
contabilidad nacional: sobre él se calculan la presion fiscal, las ratios déficit/PIB y
deuda/PIB y ademas es la base para obtener el PIB real, a precios constantes,
una vez descontada la inflacion.

En periodos inflacionarios alto, veremos que el PIB nominal crece muy rapidamente
y veremos que los gestores del pais se benefician porque subira la recaudacion de
forma directa, salvo que se ajusten (deflacten) los baremos contributivos y ademas
permite a los gobiernos crecer en su déficit fiscal, sin aparente problema en la ratio
déficit sobre el PIB (porque siempre se calcula sobre el PIB Nominal) o porcentaje
de la deuda sobre el PIB.

1.800.000,0 15,00%
1.600.000,0 1.498.324,6’591'627'0 0005
1.400.000,0 1253.710,0 1.2 o
1200.000.0 1.212.276,8 1.129.214,0 5.00%
1.000.000,0 0.00%
800.000,0 '
600.000,0 -5,00%
400.000,0 10.00%
200.000,0 '
0,0 -15,00%

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mmmm PIB Nominal anual

Hemos seleccionado el 2018 como base de analisis porque el nuevo gobierno se
constituyd en junio de 2018 y el cierre de ese afio es la base para analizar los
crecimientos, asi como su efecto sobre el resto de las variables de nuestra
economia.

Asi podemos ver que, en términos nominales, nuestro PIB alcanza la cifra de 1,592
billones de euros y ha tenido un crecimiento en estos 6 afios de un 31,3%, que
equivale a un crecimiento acumulativo de 4,6% anual

Afio | PIB nominal | Incremento
2018 | 1.212.276 € 3,61%
2019 | 1.253.710 € 3,42%
2020 | 1.129.214 € -9,93%
2021 | 1.235.474 € 9,41%
2022 | 1.373.629 € 11,18%
2023 | 1.498.324 € 9,08%
2024 | 1.591.627 € 6,23%
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La recuperacion tras la pandemia dibuja una aparente “V”, pero buena parte de ese
rebote es inflacion: en 2022 el deflactor del PIB superd el 6 %. Aun asi, el
crecimiento se frené al 6 % en 2024 conforme la inflacion cedia.

Cdémo podemos observar en los cuadros y en los graficos el crecimiento en
términos corrientes se atempera con el crecimiento de la inflacidn y asi, en 2024,
se queda en un crecimiento del 6,2%, procediendo de un crecimiento de doble
digito en 2022 (+11,18%) y muy cerca del doble digito en 2023 (+9,08%)

En este grafico podemos observar como se ha producido el crecimiento cada afio
y el peso que ha tenido en la evolucion, hasta llegar al 31% en el periodo analizado.

35,00% 6,23%
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20,00% 118%
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5.2 EVOLUCION DEL PIB NOMINAL DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA
DEMANDA

Procedemos al analisis de las variables que componen el PIB desde el punto de
vista de la demanda, tal y como se explica en el anexo | del presente informe.

5.21 Consumo Privado Nominal

El consumo privado nominal representa el valor total del gasto realizado por los
hogares en bienes y servicios, expresado a precios corrientes, es decir, sin
descontar el efecto de la inflacién. Es una de las principales palancas de la
demanda interna y suele representar mas de la mitad del PIB de un pais
desarrollado como Espafia. Su evolucion nos ofrece una primera aproximacion del
dinamismo del gasto de los hogares, aunque es imprescindible contrastarlo con su
evolucion real para medir su poder adquisitivo neto.

En el periodo comprendido entre 2018 y 2024, el consumo privado nominal en
Espafa ha pasado de 704.368 M€ a 889.060 M€, lo que supone un incremento del
26,2 % acumulado, o lo que es lo mismo, un crecimiento medio anual del 3,6 %.

Este crecimiento, sin embargo, ha sido inferior al incremento experimentado por el
PIB nominal en el mismo periodo que fue de un 31,3 %, lo que se traduce en una
ligera pérdida de peso del consumo privado en la economia.
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Durante los afios 2018 y 2019, el consumo crecié a un ritmo moderado (2,2 % anual
en 2019), reflejo de un contexto econémico estable, con bajos tipos de interés y
alta confianza de los consumidores.

En 2020, el consumo privado nominal sufrié una contraccién del 12 %, aun mas
intensa que la del propio PIB, -9,9 %, debido al confinamiento, la incertidumbre, el
paron turistico y el colapso de ciertos sectores como la hosteleria y el comercio.
La caida refleja el impacto sin precedentes de la pandemia sobre los habitos de
gasto de los hogares.

Consumo % Inc PIB Nominal % Inc %  Consumo

Privado [Total

Nominal
2018 704.368 € 1.212.276 € 58,1%
2019 720.025 € 2,2% 1.253.710 € 3,4% 57,4%
2020 633.624 € -12,0% 1.129.214 € -9,9% 56,1%
2021 693.559 € 9,5% 1.235.474 € 9,4% 56,1%
2022 774.497 € 1,7% 1.373.629 € 11,2% 56,4%
2023 830.450 € 7.2% 1.498.324 € 9.1% 55,4%
2024 889.060 € 7.1% 1.591.627 € 6,2% 55,9%
Inc Total 26,2% 31,3%
Inc Acumulativo 3,6% 4,6%

Entre 2021y 2024, se produce una recuperacion acelerada pero desigual:

En 2021y 2022, el consumo rebota con fuerza, 9,5 % y 11,7 % respectivamente, en
paralelo a la reapertura de la economia y la recuperacién del turismo.

En 2023 y 2024, aunque el crecimiento se mantiene positivo 7,2% y 71%, se
observa una desaceleracién a medida que la inflacidn y los impuestos erosionan el
poder adquisitivo.

Otro dato relevante es la evolucién del peso del consumo privado sobre el total del
PIB, en 2018 representaba el 58,1% del PIB, mientras que, en 2024, su
participacion se reduce al 55,9 %.

Esto sugiere que, aunque el consumo ha crecido, lo han hecho mas otros
componentes del PIB, como el gasto publico, y que el modelo de crecimiento
postpandemia ha estado menos centrado en la demanda de los hogares.
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5.2.2 Consumo Publico Nominal

El consumo publico nominal, tal como hemos indicado, refleja el gasto total de las
Administracion Publicas en bienes y servicios, valorado a precios corrientes.
Incluye el coste de servicios como sanidad, educacion, defensa o justicia, y
representa una parte fundamental del gasto publico que incide directamente sobre
el bienestar colectivo y la actividad econdmica.

Entre 2018 y 2024, el consumo publico nominal pasé de 223.673M<€ a 308.556M£,
lo que representa un crecimiento acumulado del 37,9 %, muy por encima del
crecimiento nominal del PIB que fue de 31,3 %. El crecimiento medio anual ha sido
del 5,5 %, lo que refleja una politica fiscal marcadamente expansiva, sobre todo a
partir de 2020.

Consumo % Inc PIB Nominal % Inc %  Consumo

Publico [Total

Nominal
2018 223.673 € 1.212.276 € 18,5%
2019 234127 € 4,7% 1.253.710 € 3,4% 18,7%
2020 245553 € 4,9% 1.129.214 € -9,9% 21,7%
2021 259.441 € 5,7% 1.235.474 € 9,4% 21,0%
2022 275.811 € 6,3% 1.373.629 € 11,2% 20,1%
2023 294.321 € 6,7% 1.498.324 € 9,1% 19,6%
2024 308.556 € 4,8% 1.591.627 € 6,2% 19,4%
Inc Total 37,9% 31,3%
Inc Acumulativo 5,5% 4,6%

Desglosando el periodo tenemos que:

En 2019, el incremento del 4,7 %, por encima del crecimiento del PIB, en un
contexto de aumento de salarios publicos.

En 2020 el crecimiento del 4,9 % en pleno desplome del PIB -9,9 %, provocd un
aumento fuerte del peso del consumo publico sobre el total (del 18,7 % al 21,7 %).
Este salto refleja la respuesta fiscal ante la pandemia: gasto sanitario
extraordinario, ERTE’s.

De 2021 a 2023: el gasto siguid aumentando de forma sostenida (entre 5,7 % y
6,7% anual), en un entorno todavia marcado por medidas de estimulo,
mantenimiento del empleo publico e indexacién de partidas presupuestarias.

En 2024: con el aumento es mas moderado el 4,8%, el ritmo empieza a
estabilizarse, aunque sigue siendo mucho mayor al crecimiento del PIB.

La evolucion del peso del consumo publico sobre el PIB ha sido significativa, en
2018 suponia el 18,5 % del PIB nominal para pasar en 2024 al 19,4 %, tras haber
alcanzado un pico del 21,7 % en 2020.

Aunque ha disminuido ligeramente respecto al punto mas alto de la pandemia, el
peso relativo del gasto publico sobre la economia sigue por encima de los niveles
prepandemia, consolidando un nuevo equilibrio fiscal mas intervencionista.
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Este crecimiento sostenido del consumo publico muestra que las administraciones
han mantenido una politica activa, no solo en emergencia sanitaria, sino también
en fase de recuperacién. Sin embargo, el hecho de que haya crecido mas que el
PIB nominal implica un aumento estructural de la carga del Estado en la economia,
con implicaciones para la sostenibilidad fiscal, la presién impositiva futura o el
margen de maniobra ante futuras crisis.

5.2.3 Formacion Bruta de Capital Nominal

La Formacion Bruta de Capital (FBC) representa la inversion agregada realizada en
una economia, sumando tanto la inversion fija (infraestructuras, maquinaria,
vivienda, etc.) como la variacion de existencias (stocks de productos no vendidos
o acumulacion de materias primas). Es, por tanto, el mejor indicador del esfuerzo
inversor global, clave para evaluar el crecimiento a medio y largo plazo.

En el periodo 2018-2024, la FBC nominal ha pasado de 251.016 M€ a 325.881M¥€,
lo que representa un incremento del 29,8 %, con un crecimiento medio anual
acumulado del +4,4 %. Este ritmo es similar al crecimiento del PIB nominal en el
mismo periodo, que crece un 31,3%), lo que indica que la inversién ha
evolucionado en paralelo al tamano de la economia.

FBC Nominal % Inc PIB Nominal % Inc %  Consumo
[Total

2018 251.016 € 1.212.276 € 20,7%
2019 262.136 € 4,4% 1.253.710 € 3,4% 20,9%
2020 232.919 € -11,1% 1.129.214 € -9,9% 20,6%
2021 270.248 € 16,0% 1.235.474 € 9,4% 21,9%
2022 311.196 € 15,2% 1.373.629 € 11,2% 22,7%
2023 314.717 € 1,1% 1.498.324 € 9,1% 21,0%
2024 325.881€ 3,5% 1.591.627 € 6,2% 20,5%
Inc Total 29,8% 31,3%
Inc Acumulativo 4,4% 4,6%

En 2019 se produce crecimiento muy aceptable del 4,4 %, superior al del PIB
nominal, en un entorno de estabilidad macroeconémica y consolidacién del ciclo
inversor previo.

En 2020 se produce una fuerte contraccién del -11,1 %, como respuesta directa a
la pandemia. A pesar de ello, la caida fue proporcionalmente menor que la de otros
componentes de la demanda interna, lo que refleja cierta capacidad de resistencia
en el segmento inversor.

En 2021-2022, periodo de recuperacion vigorosa. La FBC crecié un 16,0 % en 2021
y un 15,2 % en 2022, impulsada posiblemente por la reactivacion de proyectos
paralizados, quizas por algo de la ejecucion de fondos europeos (Next Generation
EU) y por los Programas publicos de rehabilitacion, digitalizacion y transicion
energética.

En 2023-2024 se produce una desaceleracion visible. El crecimiento se frena a un
1,1% en 2023 y mejora algo con un +3,5 % en 2024, lo que indica el agotamiento
de los efectos del estimulo fiscal, el impacto de los costes financieros (subida de
tipos) y una mayor prudencia inversora.
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La evolucidn del peso de la inversion sobre el PIB es la siguiente, en 2018, la FBC
representaba el 20,7 % del PIB, en 2022 se alcanza un pico del 22,7 %, el maximo
del periodo y en 2024, vuelve a moderarse hasta el 20,5 %, practicamente en
niveles iniciales.

Este comportamiento sugiere que el impulso inversor posterior al COVID ha sido
potente pero transitorio, sin consolidarse estructuralmente como motor de
crecimiento sostenido.

El crecimiento de la FBC nominal ha sido razonable y acompasado al de la
economia en su conjunto, aunque con altibajos marcados. La caida de 2020 se
recupero rapidamente, pero los afios mas recientes muestran una desaceleracioén
preocupante de la inversion, justo cuando mas necesario seria intensificar la
transformacidn estructural del tejido productivo.

5.24 Exportaciones de Bienes y Servicios y Totales de Exportaciones Nominal
Las exportaciones de bienes representan el componente mas estable del sector
exterior espafol, con predominancia del sector industrial, agroalimentario,
automocion y productos energeéticos.

Entre 2018 y 2024, las exportaciones nhominales de bienes pasaron de 291.787 M€
a 390.029 M€, con un crecimiento acumulado del 33,7 % (5,0 % anual), superando
ligeramente el crecimiento del PIB nominal (+31,3 %).

Exportaciones % Inc PIB Nominal % Inc % Consumo
Bienes Nominal [Total
2018 291.787 € 1.212.276 € 241%
2019 295.319 € 1.2% 1.253.710 € 3,4% 23,6%
2020 266.277 € -9,8% 1.129.214 € -9,9% 23,6%
2021 317.822 € 19,4% 1.235.474 € 9,4% 25,7%
2022 389.318 € 22,5% 1.373.629 € 11,2% 28,3%
2023 388.138 € -0,3% 1.498.324 € 9,1% 25,9%
2024 390.029 € 0,5% 1.591.627 € 6,2% 24,5%
Inc Total 33,7% 31,3%
Inc Acumulativo 5,0% 4,6%

La evolucion por fases ha sido de la siguiente manera:

En 2018-2019 hay un estancamiento, solo crece 1,2%, ya se percibia cierta
desaceleracién por tensiones comerciales globales.

En 2020 se produce una caida del 9,8 %, paralela al shock global de demanda y
disrupcion logistica por la pandemia.

En 2021-2022 se produce una recuperacion potente y generalizada con
crecimientos del 19,4 % y del 22,5 %) respectivamente, impulsada por reactivacion
del comercio, aumento de precios industriales y alta demanda europea.

En 2023-2024: se observa estancamiento solo un 0,5 % acumulado en dos afios,
lo que refleja la pérdida de competitividad mas que el enfriamiento comercial
mundial.
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En el peso sobre el PIB alcanza su pico del 28,3 % en 2022, pero en 2024 desciende
a 24,5 %, volviendo a niveles similares a los de 2018.

Entre Las Exportaciones de Servicios destacan el turismo, el transporte, y cada vez
mas los servicios tecnoldgicos y de consultoria.

Entre 2018 y 2024, el valor nominal de las exportaciones de servicios crecié un
55,4 %, el componente mas dinamico del sector exterior. El crecimiento medio
anual fue del +7,6 %, muy por encima del PIB nominal.

Exportaciones % Inc PIB Nominal % Inc % Consumo
Servicios Nominal [Total
2018 130.992 € 1.212.276 € 10,8%
2019 139.412 € 6,4% 1.253.710 € 3,4% 1,1%
2020 77.919 € -44 1% 1.129.214 € -9,9% 6,9%
2021 99.238 € 27,4% 1.235.474 € 9,4% 8,0%
2022 156.770 € 58,0% 1.373.629 € 11,2% 11,4%
2023 182.113 € 16,2% 1.498.324 € 9,1% 12,2%
2024 203.533 € 11,8% 1.591.627 € 6,2% 12,8%
Inc Total 55,4% 31,3%
Inc Acumulativo 7,6% 4,6%

La evolucion se produce de la siguiente manera:
En 2018-2019 se produce un crecimiento solido del 6,4 %.

En 2020 el desplome es espectacular y se produce una caida del 44,1 %,
especialmente en turismo, sobre todo por el panico mundial y el cierre de fronteras

En 2021-2022: se produce un rebote espectacular con crecimiento del 27,4 % vy
del 58,0 %, marcado por la recuperacion turistica y el auge de exportacion de
servicios digitales.

En 2023-2024: sigue avanzando con fuerza con crecimientos del 16,2 % y del
11,8 %), ya por encima del nivel prepandemia y con peso creciente.

En 2024, las exportaciones de servicios representan ya el 12,8 % del PIB, frente al
10,8 % en 2018.

La suma de ambos componentes paso de 422.779 M€ en 2018 a 593.562 M€ en
2024, con un crecimiento del 40,4 % acumulan un crecimiento anual medio del
5,8 %, muy por encima del avance del PIB.

La caida de 2020 del 20,8 % se recuperé totalmente en 2022, afo récord con un
crecimiento del 30,9 %.
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En 2024, el sector exterior genera el 37,3 % del PIB, frente al 34,9 % en 2018.

Total Exportaciones | % Inc PIB Nominal % Inc % Consumo
[Total

2018 422.779 € 1.212.276 € 34,9%
2019 434.731€ 2,8% 1.253.710 € 3,4% 34,7%
2020 344196 € -20,8% 1.129.214 € -9,9% 30,5%
2021 417.060 € 21,2% 1.235.474 € 9,4% 33,8%
2022 546.088 € 30,9% 1.373.629 € 1,2% 39,8%
2023 570.251 € 4,4% 1.498.324 € 9,1% 38,1%
2024 593.562 € 41% 1.591.627 € 6,2% 37,3%
Inc Total 40,4% 31,3%
Inc Acumulativo 5,8% 4,6%

El sector exportador ha sido uno de los motores mas sdlidos de crecimiento
nominal en el ciclo postpandemia, especialmente por la reconfiguracion del
turismo. Sin embargo, el estancamiento reciente en los bienes plantea
interrogantes sobre la competitividad.

La consolidaciéon de exportaciones como parte estructural de la economia,
aportando casi el 40 % del PIB, refuerza la necesidad de mantener politicas activas
de internacionalizacion, profundizando en las mejoras tecnolégicas y tratando de
mejorar la productividad.

5.2.5 Importaciones de Bienes y Servicios y Totales de Importaciones Nominal
Las importaciones reflejan la demanda interna dirigida hacia el exterior. Analizarlas
en términos nominales permite captar el efecto combinado del volumen importado
y la evolucién de los precios de los productos o servicios adquiridos fuera. Su
evolucion da pistas sobre la composicion del crecimiento, la dependencia
energética o tecnoldgica y la vulnerabilidad externa.

Importaciones % Inc PIB Nominal % Inc % Consumo
Bienes Nominal [Total
2018 320.037 € 1.212.276 € 26,4%
2019 320.513 € 0,1% 1.253.710 € 3,4% 25,6%
2020 273.307 € -14,7% 1.129.214 € -9,9% 24,2%
2021 339.124 € 241% 1.235.474 € 9,4% 27,4%
2022 449.399 € 32,5% 1.373.629 € 11,2% 32,7%
2023 422.769 € -5,9% 1.498.324 € 9,1% 28,2%
2024 422.328 € -0,1% 1.591.627 € 6,2% 26,5%
Inc Total 32,0% 31,3%
Inc Acumulativo 4,7% 4,6%

Entre 2018 y 2024, las importaciones nominales de bienes crecieron desde
320.037 M€ 2 422.328 M€, unincremento del 32,0 %, lo que supone un acumulado
del 4,7 % anual, casi en linea con el crecimiento del PIB nominal del+31,3 %.

En 2019 hay un crecimiento plano del 0,1%, en linea con una demanda interna
estabilizada.
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En 2020 se produce una fuerte contraccion del 14,7 %, mas acusada que la del PIB
(-9,9 %), por desplome del consumo y de la actividad empresarial.

Entre 2021-2022 hay rebote intenso (+24,1% y +32,5 %) con fuerte presion de
costes y recuperacién de consumo y produccion.

Entre 2023-2024: retroceso del 5,9% en 2023 y estabilizacion con un ligero
decrecimiento del 0,1% en 2024), reflejando una correccién tras la escalada de
precios energéticos.

El peso sobre el PIB: tras alcanzar un maximo del 32,7 % en 2022, desciende al
26,5 % en 2024, regresando a niveles similares a los previos al COVID.

Las importaciones de servicios, mas volatiles y afectadas por la movilidad global,
pasaron de 69.523 M€ en 2018 a 103.104 M€ en 2024, equivalente a un
crecimiento acumulativo anual del 6,8 % y a un crecimiento del 48,3), superior
incluso a las exportaciones de servicios.

Importaciones % Inc PIB Nominal % Inc % Consumo
Servicios Nominal [Total
2018 69.523 € 1.212.276 € 5,7%
2019 76.796 € 10,5% 1.253.710 € 3,4% 6,1%
2020 53.771 € -30,0% 1.129.214 € -9,9% 4,8%
2021 65.710 € 22,2% 1.235.474 € 9,4% 5,3%
2022 84.564 € 28,7% 1.373.629 € 11,2% 6,2%
2023 88.646 € 4,8% 1.498.324 € 9,1% 5,9%
2024 103.104 € 16,3% 1.591.627 € 6,2% 6,5%
Inc Total 48,3% 31,3%
Inc Acumulativo 6,8% 4,6%

En 2020 se produce un desplome del 30 % en 2020, al suspenderse viajes,
transporte y servicios turisticos, coincidiendo con la paralizacién del turismo
emisor, eventos y transporte internacional.

Entre 2021-2024 hay fuerte repunte, con un salto de un crecimiento del 22 % en
2021, y nuevas subidas de dos digitos en 2022 y 2024.

Su peso sobre el PIB paso del 5,7 % al 6,5 %, reflejando un renovado dinamismo de
los hogares y empresas en consumo de servicios internacionales como el turismo,
formacion, tecnologia, logistica.

En conjunto, las importaciones totales pasaron de 389.560 M€ en 2018 a 525.432
M€ en 2024, lo que supone un incremento del 34,9 %, ligeramente por encima del
crecimiento del PIB nominal.

Pagina 20



El agregado de bienes y servicios importados paso de 389.560 M€ en 2018 a
525.432 M€ en 2024, con un aumento del 34,9 % en el periodo, algo por encima
del crecimiento del PIB.

Total Importaciones | % Inc PIB Nominal % Inc % Consumo
[Total

2018 389.560 € 1.212.276 € 32,1%
2019 397.309 € 2,0% 1.253.710 € 3,4% 31,7%
2020 327.078 € -17,7% 1.129.214 € -9,9% 29,0%
2021 404.834 € 23,8% 1.235.474 € 9,4% 32,8%
2022 533.963 € 31,9% 1.373.629 € 11,2% 38,9%
2023 511.415 € -4,2% 1.498.324 € 9,1% 34,1%
2024 525.432 € 2,7% 1.591.627 € 6,2% 33,0%
Inc Total 34,9% 31,3%
Inc Acumulativo 51% 4,6%

La lectura estructural nos dice que:
En 2019-2020 hay una contraccion significativa (-17,7 % en 2020)

En 2021-2022 entramos en una fase expansiva, por el rebote postpandemia y la
fuerte presion de precios

En 2023-2024 hay un ajuste importador y pérdida de intensidad

El peso de las importaciones respecto al PIB crecié hasta el 38,9 % en 2022, el
maximo del ciclo y se redujo después hasta el 33,0 % en 2024, nivel similar al de
inicio del ciclo.

Esto significa que la evolucion de las importaciones nominales ha estado muy
condicionada por los precios energéticos, bienes intermedios importados y
turismo emisor, que la caida en 2023-2024 muestra un posible ajuste de la
demanda interna.

5.2.6 Balanza Comercial Nominal

La Balanza Comercial Nominal mide la diferencia entre el valor de las exportaciones
y las importaciones de bienes y servicios, expresado a precios corrientes. Es un
indicador clave de la competitividad externa de un pais y de su capacidad para
generar divisas. Un superavit indica que el pais exporta mas de lo que importa,
mientras que un déficit muestra lo contrario.

Balanza Comercial Nominal | % Inc

2018 33.219 €

2019 37.422 € 12,7%
2020 17.118 € | -54,3%
2021 12.226 € | -28,6%
2022 12125 € -0,8%
2023 58.836 € | 385,2%
2024 68.130 € 15,8%
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En el periodo comprendido entre 2018 y 2024, la Balanza Comercial Nominal de
Espafa ha experimentado una evolucion muy volatil, pasando de un superavit de
33.219 M€ en 2018 a 68.130 M€ en 2024, lo que representa un incremento
acumulado del 105,1% en el superavit. Sin embargo, esta cifra oculta importantes
altibajos a lo largo del periodo.

La evolucidén anual por fases ha sido la siguiente:

En 2019, el superavit se incrementd un 12,7%, alcanzando los 37.422 M€, lo que
reflejaba una buena dinamica del sector exterior antes de la pandemia.

En 2020, se produjo un desplome drastico del superavit con una bajada del 54,3%,
hasta los 17.118 M€. Esta caida fue consecuencia directa de la pandemia de
COVID-19, que afectd de forma desproporcionada a las exportaciones de servicios
(principalmente turismo) y, en menor medida, a las importaciones, reduciendo el
volumen total de comercio.

En 2021, el superavit continué su descenso, registrando una caida del 28,6% y
situandose en 12.226 M€. A pesar de la recuperacion de la actividad econdémica,
el incremento de las importaciones (especialmente por el repunte de los precios
energéticos) supero al de las exportaciones, mermando el saldo.

En 2022, la balanza comercial apenas varid, con una ligera disminucion del menos
0,8% hasta los 12.125 M<£. Los elevados precios de la energia y otras materias
primas continuaron presionando al alza el valor de las importaciones,
compensando el buen desempefo de las exportaciones, sobre todo el de servicios.

En 2023, se produjo un espectacular repunte del superavit, con un incremento del
385,2% hasta los 58.836 M£. Esta recuperacion se explica principalmente por la
moderacion de los precios energéticos (reduciendo el valor de las importaciones)
y el sostenido dinamismo de las exportaciones de servicios (turismo), asi como la
resistencia de las exportaciones de bienes.

En 2024: El superavit continud creciendo, un 15,8%, alcanzando los 68.130 M€£.
Esto consolida la tendencia positiva de 2023, reforzando la contribucion neta del
sector exterior al crecimiento nominal del PIB.

Conclusiones

La balanza comercial ha mostrado una notable resistencia y capacidad de
recuperacion tras el impacto de la pandemia y la crisis energética. Los afios 2020-
2022 evidenciaron la vulnerabilidad de Espafia a los shocks externos de demanda
(turismo) y de precios (energia), que redujeron drasticamente el superavit
comercial. Sin embargo, la posterior moderacion de los precios energéticos y la
fuerte recuperacion de las exportaciones de servicios han impulsado un retorno a
niveles de superavit significativos en 2023 y 2024, superando incluso los niveles
prepandemia.

Esto subraya la importancia del sector exterior como pilar de la economia espafola,
capaz de generar superavits considerables que contribuyen a la estabilidad
macroeconomica y a la financiacion de la economia nacional.
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5.3 VALOR AGREGADO POR SECTORES ECONOMICOS NOMINAL

En el anexo |l pueden encontrar una explicacion metodoldgica de este analisis y la
definicidon concreta de cada uno de los sectores aqui descritos.

5.3.1 Agricultura, Silvicultura y Pesca
El sector primario, como vamos a comprobar, es un sector en decadencia en
nuestro pais cuyo valor agregado cada dia representa menor porcentaje sobre el
total del valor agregado en nuestro pais.

La Evolucién del Valor Agregado del sector primario (en M€), ha llegado a su
maximo en 2024 con 40.412 M€ y un crecimiento del 23.4 % respecto a 2018.
Llama mucho la atencidon que la pandemia no supuso practicamente nada en

contraccion del valor de la produccion.

Agricultura % Total | Empresas %Total | Empleo %Total | Productividad

por trabajador
2018 32747 €| 2,98% 120.356 | 8,94% 663.814 | 4,76% 49.332 €
2019 31.591€ | 2,78% 116.108 | 8,66% 625.025 | 4,40% 50.544 €
2020 31.445€ | 3,05% 117.104 | 9,04% 647.926 | 4,68% 48.532 €
2021 34.201€ | 3,06% 115.745 | 8,69% 618.508 | 4,25% 55.296 €
2022 31.725€ | 2,53% 106.401 | 8,00% 551.218 | 3,68% 57.554 €
2023 37.454 € | 2,74% 107.403 | 8,03% 553.436 | 3,54% 67.675 €
2024 40.412€ | 2,79% 110.266 | 8,20% 590.747 | 3,65% 68.408 €
Inc % 23,41% -8,38% -11,01% 38,67%

El VAB (Valor Agregado Bruto) ha oscilado entre los 31.445 M€ minimo en 2020 y
los 40.412 M€ maximo en 2024. El 2022 marcé un bache en valor agregado
31.725 M€, que viene producido por la obligacion de implantar las politicas del
Pacto Verde, eso si, hay un repunte en la productividad. En cambio, 2023 y 2024
muestran un fuerte rebote.

El peso del sector primario en el total de la economia se ha mantenido entre el
2,5% vy el 3,1% del total nacional, pero en 2024 representa un 2,8 % del VAB total.
Aunque el valor agregado absoluto ha crecido, el peso relativo ha disminuido
respecto a afios como 2020 o 2021, reflejando un crecimiento mas rapido en otros
sectores.

El numero de empresas ha descendido de forma sustancial de 120.356 en 2018 a
110.266 en 2024, un -8,4 %. Su peso dentro del total de empresas también ha
bajado: del 8,9 % en 2018 al 8,2 % en 2024. Esto podria deberse al abandono de la
actividad o fusiones, especialmente en zonas rurales con pérdida de poblacion
activa.

El nUmero de trabajadores ha bajado de 663.814 en 2018 a 590.747 en 2024, con
un descenso del 11 % y el peso del empleo agricola en el total nacional ha pasado
del 4,8 % al 3,6 %. Esta caida es notable y refleja una reduccion estructural del
empleo agricola, compensada solo en parte por mejoras tecnoldgicas o de
productividad.
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La productividad aparente (VAB por trabajador ha crecido de 49.332€ en 2018 a
68.408 € en 2024, un aumento del 38,6 %. Especialmente destacado es el salto
entre 2021 y 2024 que pasamos de 55.296 euros a 68.408 euros. Este repunte
sugiere mayor mecanizacion, digitalizacion o mejores precios, incluso con menor
empleo.

Como resumen, podemos concluir que el sector primario tiene menos empresas,
menos empleo, pero mas productividad, sigue teniendo un peso pequefio y
decreciente en la economia espafola. Lo Unico bueno que podemos concluir es
qgue el fuerte aumento de la productividad indica un proceso de modernizacién o
concentracion en explotaciones mas eficientes.

Aunque la tendencia histérica es de reduccién estructural, el repunte del valor
agregado y productividad en 2023-2024 sugiere un cierto renacer parcial del
sector en términos econdémicos.

5.3.2 Industria

El sector industria como vamos a comprobar es un sector que esta perdiendo peso
especifico en el total del Valor de Produccidn y por lo tanto Agregado, esta perdida
se produce no tanto porque el sector decrezca, como porque otros sectores
crecen mas como veremos posteriormente.

Industria % Total | Empresas | %Total | Empleo %Total | Productividad por
trabajador

2018 172142 € | 15,68% 109.241 | 8,11% 2.026.995 | 14,55% 84.925 €
2019 176.691€ | 15,53% 108.262 | 8,08% 2.058.132 | 14,49% 85.850 €
2020 163.491 € | 15,86% 105.955 | 8,18% 2.023.637 | 14,62% 80.791 €
2021 185.462 € | 16,58% 106.453 | 7,99% 2.083.794 | 14,33% 89.002 €
2022 214.377 € | 17,12% 105.523 | 7,93% 2.124.732 | 14,18% 100.896 €
2023 220.604 € | 16,13% 104.563 | 7,81% 2.172.655 | 13,92% 101.537 €
2024 225.799 € | 15,57% 102.993 | 7,66% 2.210.453 | 13,65% 102.151 €
Inc % 31,17% -5,72% 9,05% 20,28%

El Valor Agregado Bruto en la Industria pasa de 172.142 M€ a 225.799 con un
crecimiento en el periodo del 31,2 %, lo que representa un 4,6 % acumulativo. El
maximo histérico se produce en 2024, con una recuperacion solida tras el
retroceso en 2020 (crisis COVID), que tuvo una caida 7,5 %

El peso en el Valor Agregado Nacional es ligeramente descendente en los ultimos
anos, se produce un pico en 2022: 17,1 % del total, para quedar en un 15,6 % en
2024. Esto sugiere que, aunque la industria crece en términos absolutos, otros
sectores estan creciendo mas rapidamente.

El gran problema del sector es que el numero de empresas industriales esta en
descenso continuo, asi pasamos de 109.241 en 2018 a 102.993 en 2024 lo que
supone una pérdida de un 5,7% del total de las empresas industriales de nuestro
pais, pasando de una participacion sobre el total también del 8,1% a 7,7 %.

Todos estos datos son muy preocupantes porque no hay que olvidar que en la
Unidn Europea este sector supera el 20% del Valor Agregado Bruto.
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El empleo industrial, aunque crece, lo hace de forma mas lenta que el VAB y pasa
de 2.026.995 trabajadores en 2018 a 2.210.453 en 2024, solo un 9% mas, por lo
que su peso sobre el total de ocupados baja del 14,5 % a 13,6 %.

La industria sigue siendo un empleador relevante, pero no esta generando empleo
al ritmo de otros sectores (como servicios).

En cambio, la Productividad aparente (VAB/empleado) aumenta de forma notable
pasando de 84.925euros en 2018 a 102.15Teuros en 2024 lo que nos da un
crecimiento del 20,3%. El gran salto fue entre 2020 y 2022, cuando la
productividad pasé de 80.791 euros a 100.896 € un 25 % en dos afios.

Este incremento sugiere: Inversion en capital tecnoldégico y maquinaria y
reasignacion del empleo hacia puestos mas productivos, pero sobre todo el efecto
de subida de precios industriales (energia, materias primas, etc.).

Cémo resumen podemos concluir que la industria espafola crece en valor
agregado y productividad, pero pierde peso relativo frente a otras actividades
economicas.

La mejora de productividad del 20 %, con un aumento moderado de empleo 9 %,
sugiere un patron tecnolégico y capital-intensivo.

La caida de empresas es sin duda la parte mas preocupante y no parece que este
se esté produciendo por procesos de consolidacion y automatizacion.

Pese al avance, el sector muestra sefales de madurez y podria necesitar impulso
politico para fortalecer su rol en la economia.

5.3.3 Construccion

El sector Construccion, como vamos a comprobar es un sector que esta también
perdiendo peso especifico en el total del Valor de Produccion y por lo tanto
Agregado, esta pérdida se produce no tanto porque el sector decrezca, como
porgue otros sectores crecen mas como veremos posteriormente

Construcciéon | % Empresas | %Total | Empleo % Total Produccion por
Total trabajador

2018 67144 € | 6,12% 124.484 | 9,24% 801.448 5,75% 83.778 €
2019 73.774 € | 6,48% 126.261 | 9,42% 817.866 5,76% 90.203 €
2020 63.700 € | 6,18% 126.842 | 9,79% 819.140 5,92% 77.764 €
2021 65.544 € | 5,86% 132.857 | 9,97% 872.938 6,00% 75.084 €
2022 73.136 € | 5,84% 136.224 | 10,24% 922.151 6,15% 79.310 €
2023 80.805€ | 591% 138.375 | 10,34% 955.692 6,12% 84.551 €
2024 84.606 € | 5,84% 139.133 | 10,34% 975.804 6,02% 86.704 €
Inc % 26,01% 1,77% 21,76% 3,49%

El Valor Agregado Bruto en el sector de la Construccion entre 2018 y 2024 paso
de 67.144 M€ a 84.606 M€, lo que representa un incremento del 26% en términos
nominales. Este crecimiento, sin embargo, ha sido menos intenso que el observado
en la industria (+32%) y mas estable que el de la agricultura, que mostrd un patrén
mas volatil. Aun asi, la Construccion sigue siendo el sector con menor peso relativo
en el VAB total nacional, con un 5,8% en 2024, ligeramente inferior al 6,1% de 2018.
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El nimero de empresas del sector aumento un 11,8% en el periodo, desde 124.484
en 2018 hasta 139.133 en 2024. Su peso sobre el total del tejido empresarial ha
crecido ligeramente, del 9,2% al 10,3%, consolidando la construccion como uno de
los sectores con mayor numero de empresas en Espafa.

El empleo en la construccién también ha aumentado de forma significativa: de
801.448 trabajadores en 2018 a 975.804 en 2024, lo que representa un
crecimiento del 21,8%. Su participacion en el empleo total ha pasado del 5,8% al
6,0%, consolidando una leve recuperacion del sector tras el impacto de la crisis
financiera y el estallido de la burbuja inmobiliaria.

La productividad por trabajador en la construccién (VAB/empleo) ha crecido un
3,5% entre 2018 y 2024, pasando de 83.778 euros a 86.704 euros. No obstante,
este crecimiento ha sido inferior al de la industria, que superd el 10%, y se ha
producido tras una caida notable en 2020 y 2021.

En resumen, el VAB de la construccion crecié un 26% en términos nominales entre
2018 y 2024, a un ritmo acumulativo anual del 3,9 %, aunque su peso en la
economia nacional se redujo hasta el 5,8% del total.

El nimero de empresas del sector crecié un 11,8%, representando ya mas del 10%
del total nacional, lo que refleja una notable atomizacidn del sector y su caracter
intensivo en pequefas y medianas empresas.

El empleo en la construcciéon aumentd un 21,8%, aunque el incremento de la
productividad fue mucho mas moderado, solo un 3,5% en el periodo, con caidas
muy marcadas en 2020 y 2021 y una recuperacion parcial posterior.

En comparacién con los otros grandes sectores productivos, la construccion
muestra un crecimiento sostenido, pero con una productividad estancada, lo que
sugiere una dependencia de la mano de obra mas que del capital o la tecnologia.

5.3.4 Comercio y Distribuciéon

El Valor Agregado Bruto en el sector de Comercio y Distribucion en Espafia
aumento desde 266.217 M€ hasta 349.382 M€, lo que representa un crecimiento
del 31,2% en términos nominales.

Comercio y | % Total | Empresas % Total Empleo % Total Produccion

Distribucién por trabajador
2018 266.217 € | 24,25% 545.801 40,53% 4.376.715 31,42% 60.826 €
2019 274.316 € | 24,11% 540.207 | 40,30% 4.475.404 31,50% 61.294 €
2020 210.351€ | 20,40% 511.482 39,48% 4.126.692 29,80% 50.973 €
2021 248.408 € | 22,21% 528.407 39,66% 4.429.387 30,45% 56.082 €
2022 296.422 € | 23,67% 525.973 39,55% 4.605.865 30,74% 64.358 €
2023 326.779 € | 23,89% 527.471 39,42% 4.796.000 30,72% 68.136 €
2024 349.382 € | 24,10% 527.356 39,21% 4.957.646 30,61% 70.473 €
Inc % 31,24% -3,38% 13,27% 15,86%

Alo largo del periodo, este sector ha mantenido un peso constante en torno al 24%
del VAB total nacional, lo que lo sitia como uno de los sectores mas relevantes de
la economia espafiola en términos de valor generado.

Pagina 26




El nUmero de empresas pasé de 545.801 en 2018 a 527.356 en 2024, lo que
supone un descenso del 3,4%. En este sentido, el sector ha sufrido un ligero
proceso de concentracion empresarial, aunque sigue representando mas del 39%
del total de empresas activas del pais, consolidandose como el sector mas
atomizado del tejido productivo espafiol.

El empleo en comercio y distribucion crecié un 13,3%, pasando de 4.376.715
trabajadores en 2018 a 4.957.646 en 2024. Su peso sobre el total del empleo
nacional se ha mantenido bastante estable, en torno al 30-31%, lo que reafirma su
condicién de sector intensivo en mano de obra.

La productividad por trabajador ha aumentado de 60.826 euros en 2018 a 70.473
euros en 2024, lo que supone una mejora del 15,9% en el periodo. Cabe destacar,
sin embargo, la caida brusca registrada en 2020 (50.973 €), como consecuencia
del impacto de la pandemia y las restricciones sobre el comercio minorista. Desde
entonces, el sector ha mostrado una recuperacién sostenida.

En resumen, el VAB del sector crecié un 31,2% en términos nominales,
manteniéndose estable como uno de los principales motores de la economia
espafiola, con un peso constante en torno al 24% del VAB total. A pesar de una
leve reduccién en el numero de empresas, -3,4%, el sector conserva su enorme
presencia en el tejido empresarial, concentrando cerca del 40% de todas las
empresas del pais. El empleo aumenté un 13,3%, con mas de 4,9 millones de
ocupados en 2024, representando mas del 30% del total nacional. La
productividad por trabajador mejoré un 15,9%, aunque desde niveles bajos y con
un bache importante en 2020.

En conjunto, el sector de comercio y distribucion combina volumen, resiliencia y
peso econdmico, aunque sufre de una productividad comparativamente baja,
derivada de su caracter intensivo en empleo y del predominio de negocios
pequefos. La ligera reduccion en el niumero de empresas sugiere una tendencia
hacia la concentracion y modernizacion del sector.

5.3.5 Informaciény Comunicaciones

El sector de Informacion y Comunicaciones gener6 en 2024 un Valor Agregado
Bruto de 55.512 M€, frente a los 40.648 M€ de 2018, lo que representa un
crecimiento del 36,5% en términos nominales.

Informacion y | % Total | Empresas %Total | Empleo %Total | Produccion

Comunicaciones por trabajador
2018 40.648€ | 3,70% 21.538 | 1,60% 480.043 | 3,45% 84.676 €
2019 42675€ | 3,75% 21.940 | 1,64% 503.164 | 3,54% 84.813 €
2020 40.487 € | 3,93% 22.075 | 1,70% 511.232 | 3,69% 79.195 €
2021 43.558€ | 3,89% 23.394 | 1,76% 559.375 | 3,85% 77.869 €
2022 49.327 € | 3,94% 24.063 | 1,81% 611.197 | 4,08% 80.706 €
2023 53.125€ | 3,88% 24.463 | 1,83% 641.417 | 411% 82.824 €
2024 55512 € | 3,83% 24.927 | 1,85% 655.146 | 4,04% 84.732 €
Inc % 36,57% 15,73% 36,48% 0,07%
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Aunque su participacion en el VAB total es reducida, en torno al 3,7%-3,9%, se
trata de un sector que ha mostrado un crecimiento consistente y superior al
promedio de la economia, tanto en produccion como en empleo.

El nimero de empresas aumentd de 21.538 en 2018 a 24.927 en 2024, lo que
supone un incremento del 15,8%, manteniéndose sin embargo con un peso muy
bajo en el total empresarial (1,6% en 2018 y 1,9% en 2024). Esto refleja un sector
muy concentrado y probablemente altamente especializado, con menor presencia
en el tejido empresarial que otros sectores mas tradicionales.

El empleo en el sector paso de 480.043 personas en 2018 a 655.146 en 2024, un
aumento del 36,5%, en linea con el crecimiento del VAB. Su peso sobre el empleo
total ha crecido ligeramente, del 3,4% al 4,0%, reflejando su expansion y la
creciente demanda de perfiles tecnoldgicos y digitales.

La productividad por trabajador en Informacién y Comunicaciones ha sido
consistentemente alta. En 2024 alcanzé los 84.732 euros por ocupado, casi el
mismo nivel que en 2018 (84.676 euros), tras un descenso en 2020 y 2021y una
recuperacion posterior. Esto indica un crecimiento del VAB muy ligado al aumento
del empleo, sin grandes ganancias de productividad en el periodo.

En resumen, el VAB del sector crecio un 36,5% en términos nominales, con un peso
estable pero modesto en la economia nacional, El numero de empresas aumento
un 15,8%, aunque el sector representa solo el 1,9% del tejido empresarial. Se trata
de un sector concentrado, intensivo en conocimiento y tecnologia. El empleo
crecio un 36,5%, manteniendo una trayectoria paralela a la del VAB, y
representando ya el 4,0% del empleo nacional. La productividad por trabajador se
mantuvo estable en torno a los 84.700 euros, lo que refleja un nivel alto pero
estancado, debido a que el crecimiento del sector se ha basado sobre todo en el
incremento del empleo.

En conjunto, el sector de Informacién y Comunicaciones destaca por su dinamismo
y alto nivel de productividad, aunque aun representa una pequefia parte del total
de la economia espafiola. Su crecimiento sostenido en empleo y produccion
sugiere que juega un papel estratégico creciente, especialmente en el contexto de
la digitalizacion y la transformacion tecnoldgica del tejido productivo.
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5.3.6 Actividades Financieras y Seguros

El sector financiero y asegurador generd en 2024 un VAB de 80.178 M€, frente a
los 44.539 M€ en 2018. Esto representa un crecimiento del 80% en términos
nominales, siendo el sector con mayor incremento relativo de los analizados hasta
ahora. Este crecimiento en modo acumulativo supone una subida anual de un
10.3%

Finanzas y | % Total | Empresas | %Total | Empleo %Total | Produccién

seguros por trabajador
2018 44.539 € | 4,06% 15.606 | 1,16% 320.462 | 2,30% 138.984 €
2019 43.851€ | 3,85% 16.195 | 1,21% 319.307 | 2,25% 137.332 €
2020 45,965 € | 4,46% 16.396 | 1,27% 318.561 | 2,30% 144.289 €
2021 46.505 € | 4,16% 17.340 | 1,30% 312.108 | 2,15% 149.003 €
2022 53.231€ | 4,25% 17.848 | 1,34% 312.786 | 2,09% 170.183 €
2023 73.880 € | 5,40% 18.270 | 1,37% 321.360 | 2,06% 229.898 €
2024 80.1778 € | 5,53% 18.758 | 1,39% 328.589 | 2,03% 244.007 €
Inc % 80,02% 20,20% 2,54% 75,57%

Su peso en el conjunto del VAB nacional ha pasado del 4,1% en 2018 al 5,5% en
2024, lo que indica un fortalecimiento relativo del sector dentro de la economia
espafiola.

El nimero de empresas paso de 15.606 en 2018 a 18.758 en 2024, un incremento
del 20,2%, aunque su peso sigue siendo muy reducido: apenas el 1,4% del total
empresarial espaiol.

Este dato confirma que se trata de un sector altamente concentrado, donde una
pequefa cantidad de actores genera un volumen econdémico muy significativo.

El empleo ha crecido moderadamente, pasando de 320.462 a 328.589
trabajadores, apenas un 2,5% mas en seis afos. En consecuencia, su peso en el
empleo total ha disminuido ligeramente, del 2,3% al 2,0%.

Esto sugiere un patron claro de automatizacion, digitalizacion y eficiencia
operativa, que permite generar mas valor con una plantilla practicamente estable.

La productividad por trabajador ha sido extraordinariamente alta y ha crecido de
forma notable: de 138.984 euros por ocupado en 2018 a 244.007 euros en 2024,
un aumento del 75,6%.

Este sector presenta la mayor productividad de todos los analizados hasta ahora,
con un crecimiento especialmente acelerado desde 2022.

En resumen, el VAB del sector crecié un 80%, elevando su participacion en la
economia del 4,1% al 5,5%, lo que refleja una notable expansion relativa. El numero
de empresas aumentd un 20,2%, aunque sigue representando solo el 1,4% del
tejido empresarial, confirmando su alta concentracion. El empleo crecié apenas un
2,5%, y su peso sobre el empleo total bajo del 2,3% al 2,0%, en linea con procesos
de automatizacion y eficiencia. La productividad por trabajador se dispard un
75,6%, hasta alcanzar 244.007 euros en 2024, la mas alta entre los sectores
analizados.
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En conjunto, el sector financiero y asegurador es un sector estratégico, intensivo
en capital, con fuerte crecimiento del valor generado y una altisima productividad,
aunque su impacto en términos de empleo y tejido empresarial es muy limitado. Su
evolucién reciente sugiere un modelo basado en eficiencia operativa, digitalizacion
e innovacion tecnoldgica, que ha permitido maximizar resultados con recursos
humanos estables.

5.3.7 Actividades Inmobiliarias
El VAB del sector inmobiliario alcanzé en 2024 los 173.237 M€, frente alos 129.739
M€ de 2018, lo que supone un incremento nominal del 33,5% en el periodo.

Actividades % Total | Empresas %Total | Empleo %Total | Produccién
Inmobiliarias por
trabajador
2018 129.739 € | 11,82% 35.172 | 2,61% 93.568 | 0,67% 1.386.574 €
2019 133.936 € | 11,77% 35.754 | 2,67% 96.625 | 0,68% 1.386.142 €
2020 134.806 € | 13,08% 35.269 | 2,72% 92.504 | 0,67% 1.457.299 €
2021 138.045 € | 12,34% 36.590 | 2,75% 97.663 | 0,67% 1.413.483 €
2022 145.610 € | 11,63% 37.556 | 2,82% 10211 0,68% 1.425.997 €
2023 156.731€ | 11,46% 38.477 | 2,88% 105.706 | 0,68% 1.482.707 €
2024 173.237 € | 11,95% 39.573 | 2,94% 109.487 | 0,68% 1.582.261 €
Inc % 33,53% 12,51% 17,01% 14,11%

Su peso relativo se ha mantenido muy estable, oscilando entre el 11,5% y el 13,1%
del VAB nacional. En 2024, representa el 11,9% del total, siendo uno de los sectores
con mayor aportacion al PIB espafiol, solo por detras del comercio.

El nimero de empresas ha crecido de forma moderada: de 35.172 en 2018 a
39.573 en 2024, un incremento del 12,5%, ligeramente inferior al crecimiento
empresarial total. Su peso se ha mantenido constante, en torno al 2,9% del total
de empresas.

Esto indica que, si bien es un sector relevante, no es especialmente intensivo en
numero de empresas.

En cuanto al empleo, el crecimiento ha sido contenido: de 93.568 trabajadores en
2018 a 109.487 en 2024, un aumento del 17%. Sin embargo, su peso relativo se ha
mantenido invariable en el 0,7% del empleo total nacional, afio tras afio.

Esto confirma que las actividades inmobiliarias generan una elevada proporcion de
valor afladido con muy pocos trabajadores.

La productividad por trabajador en este sector es extraordinariamente alta: en
2024 se situd en 1.582.261 euros por ocupado, frente a los 1.386.574 euros en
2018. Esto supone un aumento del 14,1%, consolidando al inmobiliario como el
sector mas productivo de toda la economia espafiola, con mucha diferencia.

En resumen, el VAB del sector crecié un 33,5%, consolidando su peso en torno al
12% del total nacional, uno de los mas elevados. El numero de empresas aumento
un 12,5%, hasta representar el 2,9% del total. El empleo crecié un 17%, pero se
mantuvo estable en torno al 0,7% del empleo nacional durante todo el periodo. La
productividad por trabajador superé los 1,5 M€ en 2024, la mas alta de toda la
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economia, aunque influida por componentes contables no vinculados a actividad
real directa.

En sintesis, las actividades inmobiliarias constituyen un  sector
macroecondmicamente clave, por su fuerte peso en el VAB nacional y su
elevadisima productividad, aunque no destacan ni por generacion de empleo ni por
dinamismo empresarial.

5.3.8 Servicios Profesionales

Entre 2018 y 2024, el valor agregado del sector crecié un 32,4 %, pasando de
96.643 M€ a 127.983 M€, aunque su peso sobre el conjunto de la economia se ha
mantenido relativamente estable, en torno al 9 % del total.

Servicios % Total | Empresas | %Total Empleo % Total Produccién por

profesionales trabajador
2018 96.643 € | 8,80% 144.057 10,70% 2.074.214 14,89% 46.593 €
2019 103.662 € 9,11% 144.527 10,78% 2.119.122 14,92% 48.917 €
2020 92513 € | 8,97% 141.913 10,95% 2.099.198 15,16% 44,071 €
2021 101.823 € 9,10% 146.141 10,97% 2.214.324 15,22% 45984 €
2022 114.983 € 9,18% 148.600 M17% | 2.275.395 15,18% 50.533 €
2023 122.363 € | 8,95% 150.259 11,23% 2.350.872 15,06% 52.050 €
2024 127.983 € | 8,83% 151.666 11,28% 2.411.288 14,89% 53.077 €
Inc % 32,43% 5,28% 16,25% 13,92%

Este sector concentra un nimero muy elevado de empresas, superando las
151.000 en 2024, lo que representa el 11,3 % del tejido empresarial espanol, una
proporcién también constante desde 2018.

En cuanto al empleo, las actividades profesionales dan trabajo a 2,4 millones de
personas, es decir, el 14,9 % del total nacional, lo que convierte al sector en uno
de los principales empleadores del pais. Su participacion en el empleo total ha sido
notablemente estable, en torno al 15 %.

No obstante, la productividad por trabajador sigue siendo baja en comparacion
con otros sectores econdmicos. En 2024, se situé en 53.077 euros, un 13,9 % mas
que en 2018, pero lejos de los niveles de productividad observados en la industria,
las finanzas o las actividades inmobiliarias.

Esto refleja la fuerte dependencia del trabajo humano en muchas de sus ramas,
especialmente en aquellas con menor valor anadido como servicios
administrativos o técnicos no especializados.

En resumen, el sector ha crecido de forma sostenida en términos de valor
agregado, pero manteniendo su peso relativo en torno al 9 % del PIB. Alberga un
11 % del total de empresas y casi el 15 % del empleo, siendo uno de los pilares del
mercado laboral espariol. Sin embargo, la productividad es estructuralmente baja:
esta estancada en comparacidon con sectores mas intensivos en capital o
tecnologia. El dato de productividad indica que, a pesar de su tamafo, el sector
tiene margen de mejora en eficiencia y transformacion digital.
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5.3.9 Administracion Publica, Educacion y Sanidad

Entre 2018 y 2024, el valor agregado del sector aumentd un 29,6 %, pasando de
194.134 M€ a 251.579 M€. A pesar de este incremento, su peso relativo en la
economia apenas vario: del 17,7 % en 2018 al 17,4 % en 2024, lo que refleja un
crecimiento en linea con el conjunto de la economia espanola.

Administraciones % Total | Empresas | %Total | Empleo %Total | Produccién por

publicas trabajador
2018 194134 € | 17,68% 200.441 | 14,88% 2.832.818 | 20,33% 68.530 €
2019 202.872 € | 17,83% 250.955 | 18,72% 2.918.650 | 20,54% 69.509 €
2020 204.632 € | 19,85% 190.485 | 14,70% 2.975.541 | 21,49% 68.771 €
2021 210.316 € | 18,80% 194.601 | 14,61% 3.090.421 | 21,25% 68.054 €
2022 221.500 € | 17,68% 194.955 | 14,66% 3.167.732 | 21,14% 69.924 €
2023 237.806 € | 17,39% 195.051 | 14,58% 3.407.533 | 21,83% 69.788 €
2024 251.579 € | 17,35% 195.450 | 14,53% 3.638.137 | 22,46% 69.151 €
Inc % 29,59% -2,49% 28,43% 0,90%

En cuanto al numero de entidades (empresas y organismos), el sector representa
cerca del 14,5 % del total nacional, con mas de 195.000 entidades activas en 2024,
una cifra muy similar a la de 2018. Es importante tener en cuenta que en este sector
se incluyen tanto Administraciones Publicas como centros educativos y sanitarios,
lo que explica su gran tamaiio institucional.

Desde el punto de vista del empleo, este sector es el principal empleador del pais,
con 3,64 millones de personas ocupadas en 2024, lo que equivale al 22,5 % del
empleo total nacional. Su participacién en el mercado laboral ha crecido
ligeramente desde 2018, cuando era del 20,3 %.

La productividad por trabajador se ha mantenido estable, oscilando en torno a los
69.000 euros anuales, lo que indica una evolucion plana en eficiencia media
durante el periodo.

En resumen, es el sector con mas empleo en Espafa, con casi una cuarta parte de
los trabajadores del pais en 2024. El valor agregado ha crecido casi un 30 %, pero
su peso en el PIB se mantiene estable, lo que refleja una expansion proporcional al
conjunto econémico.

El nimero de entidades se mantiene constante, lo que indica estabilidad
estructural en la oferta de servicios publicos y concertados. La productividad por
trabajador apenas ha variado en seis afos, o que sugiere un margen limitado de
eficiencia en comparacion con sectores privados mas dinamicos. La evolucion del
sector muestra la importancia estratégica del gasto publico.
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5.3.10 Actividades Culturales y Recreativas

Entre 2018 y 2024, el valor agregado del sector crecié un 13,6 %, pasando de
53.892 M€ a 61.203 M£. Sin embargo, su peso en el PIB se mantuvo estable en
torno al 4,2 %, con un ligero descenso en 2020 debido al impacto de la pandemia
y una recuperacion paulatina desde entonces.

Actividades % Total | Empresas %Total | Empleo %Total | Produccion

culturales y por trabajador

recreativas
2018 53.892€ | 4,91% 29.933 | 2,22% 261.665 | 1,88% 205.958 €
2019 54.600 € | 4,80% 30.732 | 2,29% 274.520 | 1,93% 198.893 €
2020 43,574 € | 4,23% 28.135 | 217% 231.660 | 1,67% 188.095 €
2021 44,733 € | 4,00% 30.862 | 2,32% 266.897 | 1,83% 167.604 €
2022 52170€ | 417% 32.754 | 2,46% 292.116 | 1,95% 178.593 €
2023 58.109 € | 4,25% 33.859 | 2,53% 307.490 | 1,97% 188.979 €
2024 61.203 € | 4,22% 34.792 | 2,59% 319.834 | 1,97% 191.359 €
Inc % 13,57% 16,23% 22,23% -7,09%

El nimero de empresas crecio un 16,2 % en el periodo, hasta alcanzar 34.792 en
2024, representando el 2,6 % del tejido empresarial espafol. La resiliencia del
sector tras la crisis sanitaria es visible en la recuperacién del nimero de entidades
y del empleo.

En términos de empleo, el sector pasoé de 261.665 trabajadores en 2018 a 319.834
en 2024, lo que supone un aumento del 22,2 %. Aun asi, su participacion en el
empleo total nacional sigue siendo modesta: del 1,9 % al 2,0 %.

La productividad por trabajador presenta una tendencia volatil. Tras una caida
relevante en 2021, se ha ido recuperando hasta alcanzar los 191.359 euros en
2024, aun por debajo de los niveles de 2018. Esto refleja que el crecimiento
reciente del valor agregado se apoya mas en el aumento del empleo que en
mejoras de eficiencia.

En resumen, este sector es estable en términos de peso econdmico, con un valor
agregado cercano al 4,2 % del PIB desde 2018. Tienen una fuerte recuperacion tras
la pandemia en términos de empresas activas y empleo. El crecimiento del empleo
es superior al crecimiento econdmico del sector, lo que ha lastrado la
productividad. La productividad por trabajador aun no alcanza los niveles
prepandemia, pese a la recuperacion de la actividad. Se trata de un sector
intensivo en mano de obra y dependiente del contexto social, con fuerte
vinculacion al consumo cultural y de ocio.
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5.3.11 Resumen Analisis por sectores econdmicos

Este andlisis exhaustivo de la economia espafola, basado en los datos por
sectores de Eurostat con datos de niumero de empresas, evolucién del empleo y
productividad calculada como la division entre el Valor Agregado y el empleo
generado desvela las transformaciones estructurales, la resistencia ante desafios
como la pandemia, y la evolucion de la productividad, empleo y tejido empresarial
entre 2018 y 2024. La economia en su conjunto muestra un patron de crecimiento
sostenido del valor agregado, con una reconfiguracion de pesos sectoriales y
dinamicas de productividad diversas.

5.3.11.1 Sectores Estratégicos en Evolucion

Comercio y Distribucién: Se consolida como un pilar fundamental, manteniendo su
peso del 24% en el VAB total y concentrando casi el 40% de las empresas y el 30%
del empleo nacional. A pesar de un ligero descenso en el numero de empresas, -
3,4%, su crecimiento del VAB, 31,2% y del empleo,13,3%, demuestra una notable
resistencia y capacidad de adaptacidon, aunque su productividad (mejora del
15,9%) sigue siendo baja, lo que indica un modelo intensivo en mano de obra.

Administracién Publica, Educacién y Sanidad: Continua siendo el principal motor
de empleo, albergando casi una cuarta parte (22,5%) de los trabajadores del pais.
Su valor agregado crecié un 29,6%, manteniendo su peso estable en el PIB, 17,4%.
Sin embargo, la productividad por trabajador se ha estancado, sugiriendo un
margen limitado para la eficiencia en comparacién con sectores privados mas
dinamicos.

Con un problema afadido y es que este sector hay que mantenerlo con los
impuestos.

5.3.11.2 El Auge de la Productividad y el Capital-Intensivo

Actividades Financieras y Seguros: Destaca como el sector de mayor crecimiento
relativo en VAB,80% y el de maxima productividad, 244.007 €/empleado en 2024,
un 75,6% mas. Este crecimiento se ha logrado con un incremento minimo del
empleo,2,5%, confirmando un modelo altamente concentrado, digitalizado y
eficiente.

Actividades Inmobiliarias: Mantiene un peso macroecondémico elevado un 11,9% del
VAB total y presenta la productividad por trabajador mas alta de la economia
superior a 1,5 M€. Su crecimiento del VAB, 33,5% contrasta con un empleo limitado
(0,7% del total), consolidandose como un sector de alto valor afadido y bajo
impacto en la generacion directa de empleo.

Industria: Muestra un crecimiento robusto en VAB con un 31,2% y una notable
mejora en productividad, 20,3%, impulsada por la tecnologia y los precios. No
obstante, pierde peso relativo en el VAB nacional,15,6% en 2024 y experimenta
una preocupante caida en el numero de empresas, pierde el 5,7%, lo que indica un
problema a futuro si esta situacion continua asi.

5.3.11.3 Desafios y modernizacion en sectores clave

Agricultura, Silvicultura y Pesca: Pese a un crecimiento del VAB del 23,4%,
alcanzando un maximo en 2024 y un fuerte repunte de la productividad del 38,6%,
este sector primario muestra una clara tendencia a la decadencia estructural.
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Pierde peso en el VAB total,2,8% en 2024, con una sustancial reduccion de
empresas, perdiendo un 8,4% y una caide del empleo del 11%. El aumento de la
productividad sugiere modernizacién y concentracion, pero su impacto global es
limitado y a la par preocupante.

Construccion: Ha crecido un 26% en VAB, pero su peso relativo ha disminuido
hasta el 5,8% del VAB total. Aunque el numero de empresas ha crecido un 11,8% y
el empleo ha aumentado significativamente un 21,8%, la productividad por
trabajador ha sido muy modesta, solo un crecimiento del 3,5%, reflejando una
dependencia de la mano de obra y un estancamiento en eficiencia tras la burbuja.

Servicios Profesionales: Este sector crece sdlidamente en VAB un 32,4% y es un
empleador fundamental ya que se lleva el 14,9% del total nacional, con una gran
concentracion de empresas. Sin embargo, su productividad por trabajador es
estructuralmente baja con 53.077 € en 2024 y estancada, lo que sugiere un
margen considerable para la mejora en eficiencia y digitalizacion.

Informacion y Comunicaciones: Muestra un dinamismo constante con un
crecimiento del VAB y el empleo del 36,5%. Aunque su peso en la economia sigue
siendo modesto, sélo un 3,9% del VAB, su alta productividad de 84.732
€/empleado refleja un sector estratégico y en expansion, crucial para la
transformacion digital, si bien su crecimiento en valor agregado se ha ligado mas
al aumento de empleo que a ganancias de productividad.

Actividades Culturales y Recreativas: Ha experimentado un crecimiento moderado
del VAB un 13,6% y una fuerte recuperacion en numero de empresas con un
crecimiento del 16,2% y en el empleo de un 22,2% tras la pandemia. Su peso
econdmico es estable un 4,2% del VAB, pero la productividad por trabajador es
volatil y aun no recupera los niveles prepandemia, indicando una dependencia del
aumento de la mano de obra para su crecimiento.

5.3.11.4 Conclusiones por sectores economicos

En este periodo, la economia espafiola evidencia una heterogeneidad sectorial
marcada. Mientras sectores como el financiero e inmobiliario impulsan la
productividad y el valor agregado con menor dependencia del empleo, otros como
el comercio y los servicios publicos actuan como grandes generadores de empleo,
aunque con desafios en eficiencia. La industria muestra la necesidad de politicas
de impulso para mantener su peso estratégico, y el sector primario se moderniza,
pero sigue perdiendo relevancia estructural. En conjunto, el panorama es de
crecimiento y adaptacion, pero con claras oportunidades para potenciar la
productividad y la competitividad en diversas areas.
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6 EVOLUCION PIB REAL

6.1 PIB REAL

El Producto Interior Bruto real, o PIB a precios constantes, representa el valor de
todos los bienes y servicios finales producidos en el pais, descontando el efecto
de la inflacion. A diferencia del PIB nominal, que puede crecer simplemente porque
suben los precios, el PIB real mide el crecimiento "auténtico" de la economia, es
decir, el aumento del volumen de produccion de bienes y servicios.

PIB Real Incremento
2018 1.173.863 € 2,40%
2019 1.196.885 € 1,96%
2020 1.065.945 € -10,94%
2021 1.137.183 € 6,68%
2022 1.207.454 € 6,18%
2023 1.239.761 € 2,68%
2024 1.278.816 € 3,15%

Es una de las variables mas relevantes para analizar la evolucidon econdémica en
términos de bienestar y progreso real, y no solo por el tamafio monetario de la
economia.

Desde 2018, Espafia ha atravesado una etapa particularmente compleja:
pandemia, confinamientos, disrupciones de oferta, inflacion global, subidas de
tipos y un fuerte aumento del gasto publico.
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En este contexto, el PIB real pasé de 1,173 billones de euros en 2018 a 1,279
billones en 2024, lo que representa un crecimiento acumulado del 8,9 % en seis
afos, equivalente a un crecimiento anual medio del 1,43 %. Una cifra muy modesta
si la comparamos con el crecimiento nominal (+31,3 %), lo que demuestra que
buena parte del "crecimiento" fue solo por efecto de la inflacién.
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El crecimiento de nuestra economia viene directamente relacionado con los
ingresos por turismo. Este hecho marcé dramaticamente la caida del PIB en el 2020
al desaparecer durante 3 trimestres seguidos los ingresos producidos por los
turistas extranjeros, lo que llevé a la economia espafiola a decrecer un 10,9% y nos
llevo a ser la peor economia de la Union Europea.

Entre 2018 y 2019, el crecimiento fue moderado pero sostenido, tipico de una fase
de maduracion del ciclo econdmico.

En 2020 registra esa caida histérica del 10,9 % por el impacto de la pandemia, que
destruyd mas de una década de crecimiento acumulado.

Los aflos 2021y 2022 reflejan una recuperacion rapida pero incompleta, con tasas
superiores al 6 %, pero que partian de un nivel deprimido y los afos 2023 y 2024
muestran una desaceleracién hacia niveles mas habituales, con crecimientos en el
entorno del 2,5-3 %.

El crecimiento real es bajo para una economia que ha incrementado su gasto
publico y deuda a niveles récord, como veremos posteriormente.

La diferencia entre el crecimiento real (8,9 %) y el crecimiento nominal (31,3 %)
refleja el peso de la inflacion y cdmo su efecto ha distorsionado la percepcion de
mejora economica.

En términos reales, la economia espafola en 2024 ha superado ligeramente el nivel
de 2019, lo que supone practicamente un lustro perdido en términos de
crecimiento.
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Aqui podemos observar como, realmente, no alcanzamos el PIB real hasta bien
entrado el 2022 y que desde entonces los crecimientos han sido muy inferiores al
de la recuperacion de la pandemia y vuelven a entornos del 2018.
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6.2 EVOLUCION DEL PIB REAL DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA DEMANDA

Procedemos al andlisis de las variables que componen el PIB desde el punto de
vista de la demanda, tal y como se explica en el anexo | del presente informe.

6.21 Consumo Privado Real

El consumo privado real representa el gasto de los hogares ajustado por el efecto
de la inflacién. Es decir, muestra si las familias realmente estan comprando mas
bienes y servicios en términos fisicos, mas alla de que estos sean mas caros. Es
un indicador directo del poder adquisitivo y la calidad del crecimiento econdmico,
ya que permite separar la expansion “real” del simple efecto precio.

Entre 2018 y 2024, el consumo privado real en Espafia ha pasado de 682.935 M€
a 714.093 M€, lo que supone un crecimiento acumulado del 4,6 % en seis afos,
equivalente a un modesto 1,1% anual. Este crecimiento queda por debajo del
incremento del PIB real en el mismo periodo que fue de un 8,9 %, lo que refleja una
pérdida de protagonismo de los hogares en el conjunto de la actividad econémica.

La evolucion anual se comporto de la siguiente manera:

De 2018-2019: el consumo privado crecio apenas un 1,1 %, en linea con un entorno
de madurez del ciclo econémico.

De 2020: el impacto de la pandemia provoca un desplome histdrico del 12,1 %,
mayor aun que la caida del PIB. Este colapso refleja el shock simultaneo sobre el
empleo, la movilidad y la confianza del consumidor.

De 2021-2022: recuperacion firme pero aun incompleta, con alzasdel 7,1%y 4,8 %
respectivamente. En 2022 se alcanza practicamente el nivel prepandemia (2019),
pero sin gran impulso adicional.

De 2023-2024: se desacelera el crecimiento al 1,8 % y 2,9 %. A pesar del entorno
macroeconomico favorable, el consumo real apenas avanza, lastrado por la
pérdida de poder adquisitivo y el endurecimiento financiero (subidas de tipos,
caida del ahorro).

Consumo  Privado | % Inc PIB Real anual % Inc % Consumo
Real [Total
2018 682.935 € 1.173.863 € 58,2%
2019 690.730 € 1,1% 1.196.885 € 2,0% 57.7%
2020 607.349 € -12,1% 1.065.945 € -10,9% 57,0%
2021 650.504 € 71% 1.137.183 € 6,7% 57.2%
2022 682.045 € 4,8% 1.207.454 € 6,2% 56,5%
2023 694.004 € 1,8% 1.239.761 € 2,7% 56,0%
2024 714.093 € 2,9% 1.278.816 € 3,2% 55,8%
Inc Total 4,6% 8,9%
Inc Acumulativo 1,1% 1,4%

El peso relativo sobre el PIB real en 2018 del consumo de los hogares representaba
el 58,2 % del PIB real y en 2024, su peso baja al 55,8 %, una caida de 2,4 puntos.

Este descenso revela que, en términos reales, la recuperacion post-COVID ha sido
mas empujada por otros motores de crecimiento como veremos a continuacién y
no tanto por el gasto doméstico, que sigue avanzando a un ritmo contenido.
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La distancia entre el crecimiento nominal del consumo,26,2 % y el real 4,6 %, refleja
con claridad el efecto inflacionario sobre el gasto de los hogares. Aunque en cifras
monetarias parece que “consumen mas”, lo cierto es que el volumen real de bienes
y servicios apenas ha superado el nivel de 2019. Es decir, en seis afios, apenas se
ha recuperado lo perdido, con escaso avance neto.

Este andlisis invita a una reflexion profunda sobre el estancamiento del poder
adquisitivo real y su impacto sobre el modelo de crecimiento, la cohesion social y
la sostenibilidad del consumo privado como motor de la economia.

6.2.2 Consumo Publico Real

El consumo publico real representa el gasto efectivo de las Administraciones
Publicas en bienes y servicios, descontando el efecto de la inflacion. Es una
medida clave para evaluar si el volumen de servicios prestados por el Estado
(educacion, sanidad, justicia, defensa, etc.,) ha crecido realmente o si simplemente
ha aumentado su coste por efecto del alza de precios.

Entre 2018 y 2024, el consumo publico real paso de 217.656 M€ a 262.899 M€, lo
que supone un incremento acumulado del 20,8 %, o un crecimiento medio anual
del 3,2 %. Esta evolucion indica una trayectoria sostenida de ampliacién real en la
prestacion de servicios publicos.

Consumo % Inc PIB Real anual % Inc %  Consumo
Publico Real [Total
2018 217.656 € 1.173.863 € 18,5%
2019 222.418 € 2,2% 1.196.885 € 2,0% 18,6%
2020 230.232 € 3,5% 1.065.945 € -10,9% 21,6%
2021 238.583 € 3,6% 1.137.183 € 6,7% 21,0%
2022 239.939 € 0,6% 1.207.454 € 6,2% 19,9%
2023 252.473 € 5,2% 1.239.761 € 2,7% 20,4%
2024 262.899 € 41% 1.278.816 € 3,2% 20,6%
Inc Total 20,8% 8,9%
Inc Acumulativo 3,2% 1,4%

En 2019 el crecimiento moderado simplemente un 2,2 %, en linea con la evolucién
del PIB real.

En 2020 el avance fue del +3,5 %, pese al desplome del PIB del 10,9 %. Esto refleja
el papel contra ciclico del Estado durante la pandemia, aumentando su gasto
mientras el resto de la economia se contraia, o si lo prefieren intervencionista.

En 2021el crecimiento fue del 3,6 %, reafirmando el papel estabilizador y
controlador del sector publico en la recuperacion.

En 2022 el gasto real casi se estanca solo sube un 0,6 %, posiblemente por el fuerte
repunte de precios que absorbié parte del esfuerzo presupuestario.

En 2023 y 2024, se observa una aceleracién del consumo real de un +5,2 % y de
un +4,1 % respectivamente, superando el crecimiento del PIB real. Esto indica un
marcado refuerzo de intervencion en la economia del aparato puablico en un
contexto postpandemia, con aumentos en personal, recursos y servicios.
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El peso sobre el PIB real era en 2018, representaba el 18,5 % del PIB real, en 2020,
toco techo en el 21,6 %, coincidiendo con la crisis sanitaria y en 2024, se mantiene
en un nivel elevado: 20,6 %, lo que muestra una consolidacion del mayor peso
estructural del sector publico.

El crecimiento del consumo publico real de un 20,8 % mas que duplica el
crecimiento del PIB real que fue de 8,9 %, lo que revela un protagonismo creciente
del Estado en la actividad econémica. El impulso del gasto publico ha sido decisivo
en la estabilizaciéon y posterior recuperacion de la economia, aunque plantea
interrogantes sobre su sostenibilidad futura, especialmente en un contexto de
deuda elevada.

Ademas, al comparar esta evolucion con la del consumo privado real solo de un
4,6 %), se confirma que el Estado ha sido el motor dominante del consumo en
términos reales, desplazando parcialmente al sector doméstico como principal
dinamizador de la demanda.

6.2.3 Formacion Bruta de Capital Real

La Formacion Bruta de Capital Real recoge el esfuerzo inversor de la economia a
precios constantes, es decir, eliminando el efecto de la inflacidn. Es un indicador
clave para medir si realmente se esta incrementando el stock de capital productivo
—maquinas, construcciones, tecnologia o bienes de equipo—y, por tanto, se esta
generando capacidad futura de crecimiento econdmico.

FBC Real % Inc PIB Real anual % Inc %  Consumo
[Total

2018 242.980 € 1.173.863 € 20,7%
2019 249.177 € 2,6% 1.196.885 € 2,0% 20,8%
2020 219.448 € -11,9% 1.065.945 € -10,9% 20,6%
2021 242.493 € 10,5% 1.137.183 € 6,7% 21,3%
2022 254.063 € 4,8% 1.207.454 € 6,2% 21,0%
2023 250.055 € -1,6% 1.239.761 € 2,7% 20,2%
2024 254.684 € 1,9% 1.278.816 € 3,2% 19,9%
Inc Total 4,8% 8,9%
Inc Acumulativo 0,8% 1,4%

Entre 2018 y 2024, la FBC real pas6 de 242.980 M€ a 254.684 M€, lo que supone
un crecimiento acumulado del 4,8 %, equivalente a un crecimiento medio anual
practicamente plano del +0,8 %. Este débil avance contrasta con el crecimiento
real del PIB en ese mismo periodo un 8,9 % y confirma que la inversién ha perdido
fuerza como motor de crecimiento estructural.

La evolucion por fases se produce de la siguiente manera en 2019 se genera un
aumento modesto del 2,6 %, en sintonia con un entorno econémico estable-

En 2020 se produce un fuerte retroceso del 11,9 %, algo mas pronunciado incluso
que la caida del PIB que fue del 10,9 %, reflejando la paralizacién de proyectos y el
colapso de expectativas durante la pandemia.
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En 2021 hay una recuperacion significativa del 10,5 %, impulsada por el retorno de
la actividad econémica y el inicio de ejecucion de programas de inversién publica
y fondos europeos.

En 2022 el avance es del 4,8 %, aunque menor al crecimiento del PIB, lo que indica
cierta ralentizacién en el impulso inversor inicial.

En 2023 se produce un retroceso del 1,6 %, en un afio en el que la economia sigue
creciendo, lo que alerta sobre una caida de la confianza empresarial y un
enfriamiento del crédito.

En 2024 sigue una suave recuperacion del 1,9 %, insuficiente para revertir la
pérdida de dinamismo registrada el ano anterior.

En participacion sobre el PIB real, pasamos de tener que, en 2018, la FBC
representaba el 20,7 % del PIB real a pasar en 2024, que esa cuota baja al 19,9 %,
consolidando una tendencia decreciente, moderada, pero claramente a la baja

Esto indica que el esfuerzo inversor de la economia espafola no solo no ha ganado
peso relativo, sino que ha sido insuficiente para consolidar un nuevo ciclo de
expansion productiva sostenible.

El contraste entre el crecimiento nominal de la inversion del 29,8 % y su evolucion
real a un simple 4,8 %, revela que la mayor parte del aumento responde a la
inflacion de los costes de inversion, y no a una expansion tangible del capital
productivo. El estancamiento de la FBC real en los ultimos afios, incluso en un
contexto de crecimiento econémico y fondos europeos, representa una alerta
estructural sobre la limitada capacidad de transformacién del modelo productivo.

El desafio pasa por reactivar la inversion real, especialmente la privada, en
sectores de alto valor afiadido, modernizacién tecnoldgica e infraestructuras
criticas, para fortalecer el potencial de crecimiento a largo plazo.

6.2.4 Exportaciones de Bienes y Servicios y Totales de Exportaciones Real

Las exportaciones reales, al estar descontadas del efecto de los precios, nos
permiten medir con precision el volumen fisico de bienes y servicios vendidos al
exterior. Es un indicador clave de competitividad estructural y capacidad
productiva exportable. En otras palabras: ;estamos vendiendo mas, o simplemente
mas caro?

Exportaciones % Inc PIB Real anual % Inc % Consumo
Bienes Real [Total
2018 281.356 € 1.173.863 € 24,0%
2019 283.645 € 0,8% 1.196.885 € 2,0% 23,7%
2020 259.382 € -8,6% 1.065.945€ | -10,9% 24,3%
2021 283.987 € 9,5% 1.137.183 € 6,7% 25,0%
2022 294.003 € 3,5% 1.207.454 € 6,2% 24,3%
2023 291.001 € -1,0% 1.239.761 € 2,7% 23,5%
2024 292.308 € 0,4% 1.278.816 € 3,2% 22,9%
Inc Total 3,9% 8,9%
Inc Acumulativo 0,6% 1,4%
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Entre 2018 y 2024, las exportaciones reales de bienes han crecido apenas un 3,9 %
acumulado, lo que supone un crecimiento medio anual muy limitado: +0,6 %. Este
resultado refleja un estancamiento de volumen exportado, pese a los sdélidos datos
nominales.

Hay un claro estancamiento entre 2018 y 2019 solo crecemos un 0,8 %. Durante
2020 y a consecuencia de la pandemia se produce una caida del 8,6 % en 2020

En 2021 se produce una fuerte recuperacion y crecemos un 9,5% que se frena
después.

Entre 2022 y 2024 se produce un estancamiento, con caidas o crecimientos
marginales.

En términos reales, 2024 apenas supera en un 3,9 % el valor de 2018, pese al
importante aumento de precios en bienes industriales y energéticos en esos afios.

En contraste, los servicios han mostrado un comportamiento mucho mas dinamico,
se produce un crecimiento acumulado +34,6 % real entre 2018 y 2024, con un
avance medio anual del 5,1%, con una recuperaciéon completa y robusta del
turismo, con fuerte impulso también de servicios tecnoldgicos, financieros vy
logisticos.

Exportaciones % Inc PIB Real anual % Inc % Consumo
Servicios Real [Total
2018 128.230 € 1.173.863 € 10,9%
2019 135.280 € 5,5% 1.196.885 € 2,0% 11,3%
2020 75.007 € | -44,6% 1.065.945€ | -10,9% 7,.0%
2021 95.050 € 26,7% 1.137.183 € 6,7% 8,4%
2022 141.489 € 48,9% 1.207.454 € 6,2% 1,7%
2023 158.779 € 12,2% 1.239.761 € 2,7% 12,8%
2024 172.599 € 8,7% 1.278.816 € 3.2% 13,5%
Inc Total 34,6% 8,9%
Inc Acumulativo 5,1% 1,4%

El valor real de los servicios exportados pasa de 128.230 M€ en 2018 a 172.599
M€ en 2024, y su peso sobre el PIB asciende del 10,9 % al 13,5 %.

La suma de bienes y servicios alcanza los 464.907 M€ reales en 2024, frente a
409.586 M€ en 2018: un avance del 13,5 %, lo que equivale a un crecimiento medio
anual de 2,1 %.

Esta cifra supera el crecimiento del PIB real en el mismo periodo del 8,9 %, lo que
significa que el sector exterior ha ganado protagonismo en términos reales,
especialmente gracias a los servicios.
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Total Exportaciones | % Inc PIB Real anual % Inc % Consumo
[Total

2018 409.586 € 1.173.863 € 34,9%
2019 418.925 € 2,3% 1.196.885 € 2,0% 35,0%
2020 334.389 € -20,2% 1.065.945 € -10,9% 31,4%
2021 379.037 € 13,4% 1.137.183 € 6,7% 33,3%
2022 435.491 € 14,9% 1.207.454 € 6,2% 36,1%
2023 449.780 € 3,3% 1.239.761 € 2,7% 36,3%
2024 464.907 € 3,4% 1.278.816 € 3,2% 36,4%
Inc Total 13,5% 8,9%
Inc Acumulativo 2,1% 1,4%

El peso de las exportaciones totales sobre el PIB real pasa del 34,9 % al 36,4 %,
una ganancia relevante.

6.2.5 Importaciones de Bienes y Servicios y Totales de Importaciones Real

Las importaciones reales, al ser el valor del volumen fisico de bienes y servicios
adquiridos del exterior una vez descontado el efecto de la inflacion, son
fundamentales para comprender la dependencia de la demanda interna de la
produccion extranjera y la verdadera capacidad de arrastre del comercio
internacional sobre la actividad econdémica.

Importaciones % Inc PIB Real anual % Inc % Consumo
Bienes Real [Total
2018 305.441€ 1.173.863 € 26,0%
2019 304.927 € -0,2% 1.196.885 € 2,0% 25,5%
2020 270.446 € -11,3% 1.065.945 € -10,9% 25,4%
2021 310.025 € 14,6% 1.137.183 € 6,7% 27,3%
2022 327.925 € 5,8% 1.207.454 € 6,2% 27,2%
2023 327.189 € -0,2% 1.239.761 € 2,7% 26,4%
2024 328.030 € 0,3% 1.278.816 € 3,2% 25,7%
Inc Total 7,4% 8,9%
Inc Acumulativo 1,2% 1,4%

Entre 2018 y 2024, las importaciones reales de bienes en Espafa han pasado de
305.441 M€ a 328.030 M€, lo que representa un crecimiento acumulado del 7,4%.
Esto se traduce en un modesto crecimiento medio anual del 1,2%, muy por debajo
del crecimiento del PIB real en el mismo periodo (8,9%). Este bajo avance indica
que, en términos de volumen, el pais no ha incrementado significativamente su
adquisicion de bienes extranjeros, lo que podria reflejar un ajuste de la demanda
interna o una sustitucion de importaciones.

La evolucion anual por fases ha sido la siguiente:

En 2019 se produce una ligera contraccion del -0,2% en 2019, lo que ya apuntaba
a una desaceleracion de la demanda de bienes importados antes de la pandemia.

En 2020 hay una fuerte caida del 11,3%, como consecuencia directa de la
pandemia de COVID-19, que paralizé gran parte de la actividad econdmica y el
consumo, superando la caida del PIB real en ese afio.
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Entre 2021-2022 se produce una recuperacion significativa con crecimientos del
14,6% en 2021y del 5,8% en 2022. Esta fase de rebote refleja la normalizacion de
la actividad y la demanda interna tras la pandemia, aunque el ritmo de crecimiento
en 2022 ya se modera.

Entre 2023-2024 llega de nuevo una nueva desaceleracion e incluso un ligero
retroceso, con una caida del -0,2% en 2023 y un crecimiento casi nulo del 0,3%
en 2024. Este comportamiento reciente sugiere un agotamiento del impulso de la
recuperacion y una demanda real de bienes importados estancada, posiblemente
influenciada por la ralentizacion econdmica global o cambios en las cadenas de
suministro.

En términos de peso sobre el PIB real, las importaciones de bienes representaban
el 26,0% en 2018, aumentaron al 27,2% en 2022, coincidiendo con la fase de mayor
recuperacion y descienden al 25,7% en 2024, volviendo a niveles similares a los
de inicio del periodo. Esto indica que, a pesar de la volatilidad, la participacion
estructural de las importaciones de bienes en la economia se ha mantenido
relativamente estable en términos reales.

Importaciones % Inc PIB Real anual % Inc % Consumo
Servicios Real [Total
2018 69.212 € 1.173.863 € 5,9%
2019 74.860 € 8,2% 1.196.885 € 2,0% 6,3%
2020 51.521 € -31,2% 1.065.945€ | -10,9% 4,8%
2021 60.147 € 16,7% 1.137.183 € 6,7% 5,3%
2022 70.918 € 17,9% 1.207.454 € 6,2% 5,9%
2023 73.028 € 3,0% 1.239.761 € 2,7% 5,9%
2024 82.360 € 12,8% 1.278.816 € 3,2% 6,4%
Inc Total 19,0% 8,9%
Inc Acumulativo 2,9% 1,4%

Las importaciones reales de servicios han pasado de 69.212 M€ en 2018 a 82.360
M€ en 2024, lo que representa un crecimiento acumulado del 19,0%. Este
componente ha mostrado un dinamismo real superior al de los bienes importados,
con un crecimiento medio anual del 3,0%, aunque su impacto en el PIB es menor
dada su menor magnitud.

La evolucion anual de las importaciones reales de servicios ha sido la siguiente:

En 2019 se produce un robusto crecimiento del 8,2% en 2019, reflejando una
demanda sdlida de servicios internacionales antes de la pandemia.

En 2020 lo que hay es un drastico desplome del 31,2%, el mas severo de todos los
componentes de la demanda, debido a las restricciones de movilidad y el pardn
del turismo emisor y otros servicios transfronterizos.

En el periodo 2021-2022 hay una fuerte recuperacion con crecimientos del 16,7%
en 2021y del 17,9% en 2022. Este rebote se explica por la reapertura de fronteras
y la reactivacioén del turismo internacional, asi como el aumento de otros servicios
profesionales y tecnoldgicos.

Y entre 2023-2024, el crecimiento se modera, pero se mantiene positivo, con un
3,0% en 2023 y un 12,8% en 2024, indicando una consolidacion de la recuperacion
y una demanda continuada de servicios del exterior.
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El peso de las importaciones de servicios sobre el PIB real ha aumentado del 5,9%
en 2018 al 6,4% en 2024, tras haber descendido al 4,8% en el aio de la pandemia.
Este incremento final sugiere una mayor integracion de este en la economia global,
tanto en su faceta exportadora como importadora.

Sumando ambos componentes, las importaciones totales en términos reales
pasaron de 374.653 M€ en 2018 a 410.390 M€ en 2024. Esto representa un
crecimiento acumulado de apenas el 9,5% en el periodo, lo que se traduce en un
modesto crecimiento medio anual del 1,5%. Este dato contrasta con el crecimiento
del PIB real del 8,9% en el mismo periodo, lo que indica que, las importaciones han
crecido en términos reales, practicamente al mismo ritmo que el de la economia en
su conjunto.

Total Importaciones | % Inc PIB Real anual % Inc % Consumo
[Total

2018 374.653 € 1.173.863 € 31,9%
2019 379.787 € 1,4% 1.196.885 € 2,0% 31,7%
2020 321.967 € -15,2% 1.065.945 € -10,9% 30,2%
2021 370172 € 15,0% 1.137.183 € 6,7% 32,6%
2022 398.843 € 7,7% 1.207.454 € 6,2% 33,0%
2023 400.218 € 0,3% 1.239.761 € 2,7% 32,3%
2024 410.390 € 2,5% 1.278.816 € 3,2% 32,1%
Inc Total 9,5% 8,9%
Inc Acumulativo 1,5% 1,4%

La evolucion del total de importaciones reales ha sido la siguiente:
En 2019 hay un crecimiento marginal del 1,4%.

En 2020, la caida del 15,2% debido a la pandemia, afectd de forma significativa a
ambas categorias (bienes y servicios).

En 2021-2022: se produce una recuperacion robusta con un crecimiento del 15,0%
en 2021y del 7,7% en 2022, impulsada por la reactivaciéon econdémica y el rebote
en la demanda de bienes y servicios importados.

En 2023-2024 llega una desaceleracion y aunque le sigue una posterior
recuperacion moderada, con un crecimiento del 0,3% en 2023 y del 2,5% en 2024.

El peso de las importaciones totales sobre el PIB real se mantuvo relativamente
estable, pasando del 31,9% en 2018 a un 32,1% en 2024, tras haber alcanzado un
pico del 32,6% en 2022 y un minimo del 30,2% en 2020.
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Conclusiones sobre las Importaciones

El andlisis de las importaciones en términos reales revela una dinamica dual:
mientras las importaciones de bienes han mostrado un estancamiento en volumen
en los Ultimos afios (especialmente en 2023-2024 tras el fuerte rebote
postpandemia), las importaciones de servicios han experimentado una
recuperacion mas

sostenida, reflejando la normalizacion del turismo y la creciente demanda de
servicios digitales e internacionales.

En conjunto, el crecimiento real de las importaciones ha sido moderado, lo que
sugiere que la demanda interna no ha tirado de la produccion extranjera con la
misma fuerza que otros periodos de expansion. Esto podria tener implicaciones
para la balanza comercial, que analizaremos a continuacion, y para la resiliencia de
la economia espafola ante shocks externos de precios. La relativa estabilidad de
su peso sobre el PIB real indica que, en términos de volumen, las importaciones
mantienen una participacion consistente en la estructura de la demanda espafiola.

6.2.6 Balanza Comercial Real

La Balanza Comercial Real mide el volumen fisico neto de bienes y servicios que
un pais exporta o importa. Es un indicador mas preciso de la competitividad
estructural y la contribucion real del sector exterior al crecimiento econdmico y a
la capacidad productiva del pais. Un superavit real significa que el pais esta
afladiendo mas bienes y servicios fisicos al flujo global de lo que extrae.

En el periodo comprendido entre 2018 y 2024, la Balanza Comercial Real de Espafia
ha mostrado una trayectoria de recuperacion y consolidacion de su superavit,
pasando de 34.933 M€ en 2018 a 54.517 M€ en 2024. Esto representa un
incremento acumulado del 56,1% en el superavit real, aunque, al igual que en
términos nominales, la evolucion ha sido heterogénea.

Balanza Comercial | % Inc
Real
2018 34.933 €
2019 39.138 € 12,0%
2020 12.422 € -68,3%
2021 8.865 € -28,6%
2022 36.649 € 313,4%
2023 49.563 € 35,2%
2024 54.517 € 10,0%

La evolucion anual por fases ha sido la siguiente:

En 2019, el superavit real aumentd un 12,0%, alcanzando los 39.138 M£, lo que
reflejaba una mejora en el volumen neto de comercio antes de la irrupcién de la
pandemia.

En 2020: Se produjo un desplome dramatico del superavit real con una bajada del
68,3%, situandose en 12.422 M€. Esta caida fue la mas pronunciada del periodo,
superando incluso la contracciéon nominal, debido a la fuerte reduccion del volumen
de exportaciones (especialmente servicios) y una menor caida proporcional de las
importaciones de bienes en volumen.
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En 2021: El superavit real continué disminuyendo hasta en un 28,6% y quedar en
los 8.865 M€, tocando el punto mas bajo del periodo. A pesar de la recuperacion
econdmica, el volumen de importaciones se reactivdo con mas fuerza que el de
exportaciones en este afo.

En 2022: Se produjo un rebote espectacular del superavit real, con un incremento
del 313,4% hasta los 36.649 M€. Esta recuperacion se debe principalmente a la
robusta reactivacion del volumen de las exportaciones de servicios (turismo) y la
contencion o menor crecimiento del volumen de las importaciones, tras el ajuste
de precios.

En 2023: El superavit real siguié creciendo de forma notable, un 35,2%, hasta
alcanzar los 49.563 M€.

Esto demuestra la consolidacién de la capacidad exportadora espafiola en
términos de volumen, particularmente en el sector servicios, y una gestion mas
eficiente de las importaciones.

En 2024: La tendencia positiva se mantuvo con un incremento del 10,0% en el
superavit real, que ascendio a 54.517 M€. Este dato confirma que el sector exterior
esta contribuyendo de forma estructural al crecimiento real de la economia
espafola.

La Balanza Comercial Real de Espafia ha demostrado una gran capacidad de
recuperacion y fortalecimiento tras el severo impacto de la pandemia en 2020 y
2021. El desplome inicial reflejo la vulnerabilidad de la economia espafiola ante la
paralisis del turismo y el comercio internacional. Sin embargo, los afios posteriores,
especialmente 2022, 2023 y 2024, han consolidado un importante superavit en
términos de volumen.

Este desempefio positivo en la balanza comercial real es crucial, ya que indica que
Espafia esta exportando un mayor volumen de bienes y servicios de lo que importa,
lo que contribuye positivamente al PIB real y fortalece la posicién competitiva del
pais a nivel global. La recuperacion del turismo y la resiliencia de otros sectores
exportadores en términos de volumen han sido factores clave para este resultado
favorable.

6.3 VALOR AGREGADO POR SECTORES ECONOMICOS REAL

El Valor Agregado Bruto (VAB) en términos reales es una herramienta esencial para
comprender la evolucidn productiva auténtica de cada sector econdmico,
descontando el efecto distorsionador de la inflacidn. A diferencia del VAB nominal,
que puede crecer simplemente por el aumento de precios, el VAB real nos permite
identificar si los sectores realmente han incrementado su capacidad de generar
riqueza, empleo y actividad econdémica de forma tangible.

En un entorno como el espafiol entre 2018 y 2024, marcado por una pandemia, la
posterior recuperacion y un episodio inflacionario intenso, resulta imprescindible
distinguir qué sectores han crecido en volumen fisico o actividad real, y cuales solo
lo han hecho en términos monetarios.

Analizar el VAB real sectorial permite:

Detectar sectores en retroceso estructural que pierden peso en la economia mas
alla de los precios.

Identificar polos de crecimiento auténtico y transformacién productiva.
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Evaluar la eficiencia del esfuerzo inversor publico y privado sobre sectores
especificos.

Disefiar politicas econdmicas mas precisas, enfocadas en sectores con potencial
real, no en falsos espejismos nominales.

Ademas, este enfoque permite cruzar el crecimiento real con otros indicadores
como la productividad, el empleo o la generacion de valor por hora trabajada,
aportando una lectura coherente y rigurosa de la evolucién del modelo productivo
espafol.

Por eso, en esta seccién del cuadro de mando macroecondémico, abordamos el
VAB real de los 10 sectores clave, desde el primario hasta los servicios culturales,
para ofrecer una visién limpia del pulso econdmico sectorial, mas alla de la inflacién
y de los efectos contables.

6.3.1 Agricultura, Silvicultura y Pesca

El sector agricola espafiol ha mantenido una estructura estable, pero con sefales
de retroceso en algunos indicadores clave, especialmente en términos de empleo
y numero de empresas, mientras que la productividad ha mostrado una leve
mejora. EI VAB real acumulado ha disminuido un 6,3 % en el periodo, reflejando una
crisis de crecimiento frente al conjunto de la economia nacional, cuyo Valor
Agregado Bruto real crecié un 9,9 % en esos mismos afos.

Agricultura % Empresas %Total | Empleo % Total Productividad

Total por trabajador
2018 31112 € | 291% 120.356 | 8,94% 663.814 4,76% 46.868 €
2019 30.250€ | 2,77% 116.108 | 8,66% 625.025 4,40% 48.398 €
2020 29.651€ | 3,04% 117.104 | 9,04% 647.926 4,68% 45.763 €
2021 31.740 € | 3,07% 115.745 | 8,69% 618.508 4,25% 51.317 €
2022 25.307 € | 2,29% 106.401 | 8,00% 551.218 3,68% 45911 €
2023 26.939€ | 2,37% 107.403 | 8,03% 553.436 3,54% 48.676 €
2024 29.165 € | 2,48% 110.266 | 8,20% 590.747 3,65% 49.369 €
Inc % -6,26% -8,38% -11,01% 5,34%

En 2018, el sector aportaba 31.112 M€ reales, lo que representaba el 2,9 % del VAB
real nacional.

En 2024, el VAB se reduce a 29.165 M€, perdiendo 1.947 M€ de valor real. Su peso
sobre el PIB cae hasta el 2,5 %, consolidando un retroceso estructural frente a
sectores mas dinamicos.

La caida mas pronunciada ocurre en 2022 con una bajada del 20 % interanual,
coincidiendo con el impacto del Pacto Verde vy ciertas restricciones
agroambientales.

En 2023 y 2024 se observa una recuperacion parcial, con crecimientos reales del
6,4 %y 8,3 %, respectivamente.

El sector pierde un 11 % del empleo en seis afios, pasando de 663.814 trabajadores
en 2018 a 590.747 en 2024.

Su participacion en el empleo total desciende de 4,8 % a 3,6 %, reflejando un
debilitamiento estructural del sector como empleador.
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La caida mas acusada se produce en 2022 con una pérdida del 12,2 % anual,
posiblemente por cierre de explotaciones familiares y abandono rural.

El nUmero de empresas baja un 8,4 %, de 120.356 en 2018 a 110.266 en 2024.

Su peso dentro del tejido empresarial cae del 8,9 % al 8,2 %, reflejo de un proceso
de concentracion o abandono de explotaciones de baja rentabilidad.

La productividad individual mejora un 5,3 % en el ciclo, pasando de 46.868 € a
49.369 €.

El mayor salto se da en 2021 con una subida del 12 %, mientras que en 2022 se
produce una caida significativa 10,5 %, coincidiendo con el menor VAB y pérdida
de empleo.

El repunte en 2023-2024 sugiere una mayor mecanizacion, eficiencia por
consolidacion de explotaciones y transicion hacia cultivos mas rentables.

El sector pierde peso relativo, tanto en la produccion como en el empleo y el tejido
empresarial, a pesar de mantener una productividad creciente.

La disminucién del nimero de empresas y de trabajadores indica una transicidn
hacia un modelo mas intensivo en capital y tecnologia, pero con menor impacto
directo en la economia rural.

El retroceso en VAB real contrasta con el esfuerzo politico por modernizar el
sector, lo que sugiere que las medidas de sostenibilidad han tenido efectos
negativos a corto plazo sobre el volumen de produccion.

6.3.2 Industria

El sector industrial espafol ha mantenido un nivel elevado de contribucion al VAB
real, pero con una evolucion modesta y cierta pérdida de peso relativo frente a
otros sectores de mayor dinamismo. Aunque el Valor Agregado Bruto (VAB) en
términos reales ha crecido un timido +2,4 %, su participacién en el VAB total se
reduce del 16 % en 2018 al 14,9 % en 2024, lo que evidencia una desaceleracion
estructural.

Industria % Empresas | %Total | Empleo %Total | Productividad por
Total trabajador

2018 170.928 € | 16,0% 109.241 8,1% | 2.026.995 | 14,5% 84.326 €
2019 174101 € | 15,9% 108.262 81% | 2.058.132 | 14,5% 84.592 €
2020 155.929 € | 16,0% 105.955 8,2% | 2.023.637 | 14,6% 77.054 €
2021 164.987 € | 15,9% 106.453 8,0% | 2.083.794 | 14,3% 79.176 €
2022 169.169 € | 15,3% 105.523 7.9% | 2124.732 | 14,2% 79.619 €
2023 170.327 € | 15,0% 104.563 7,8% | 2.172.655 | 13,9% 78.396 €
2024 174.979 € | 14,9% 102.993 7,7% | 2.210.453 | 13,6% 79.160 €
Inc % 2,4% -5,7% 9,1% -6,1%

En 2018, la industria aportaba 170.928 M€, el 16 % del PIB real.

En 2020 sufre una caida del 10,4 % hasta quedarse en 155.929 M€, debido al
colapso de la actividad por la pandemia.

En 2021 inicia una recuperacion parcial, aunque sin recuperar los niveles pre-
COVID.

En 2024, el VAB alcanza 174.979 M€, apenas un 2,4 % por encima del valor inicial,
lo que implica un ritmo inferior al crecimiento del VAB nacional (9,9 %).
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El sector genera 2.210.453 empleos en 2024, un crecimiento acumulado del 9,1 %
respecto a los 2.026.995 de 2018.

Sin embargo, su peso sobre el empleo total desciende del 14,5 % al 13,6 %,
reflejando una pérdida de protagonismo.

La creacidon neta de 183.458 empleos en seis aflos no compensa la pérdida de
participacion relativa frente al sector servicios.

El nimero de empresas industriales cae de 109.241 en 2018 a 102.993 en 2024,
un 5,7 % acumulado.

Su peso en el total empresarial pasa del 8,1 % al 7,7 %, sefial de una posible
consolidacion o cierre de empresas con menor rentabilidad.

Este dato es especialmente preocupante dada la importancia estratégica de este
sector en economias avanzadas.

La productividad real por trabajador ha caido un 6,1 % en el periodo, lo que sefiala
una pérdida de eficiencia en términos de valor generado por empleado.

El pico de productividad se dio en 2019, pero desde entonces ha descendido, pese
a los incrementos en empleo.

El sector industrial ha crecido en empleo, pero no en eficiencia ni en numero de
empresas, lo que plantea un reto competitivo.

La pérdida de productividad y peso relativo obliga a revisar politicas de impulso
industrial, especialmente en areas tecnoldgicas, energéticas y de transicion verde.

Aunque sigue siendo el segundo mayor generador de VAB real en Espafa, su
evolucion es inferior a la media de la economia, lo que apunta a una maduracion o
debilitamiento relativo.

6.3.3 Construccion

El sector de la construccion ha mantenido una participacion relativamente estable
en el PIB real espafiol, aunque su evolucion muestra una pérdida de eficiencia en
términos productivos. En comparacién con el conjunto de la economia, que crecio
un +9,9 % en términos reales, el sector apenas logro un +0,6 % de incremento en
Valor Agregado Bruto, quedando en clara posicion de estancamiento estructural.

Construccion | % Empresa | %Tot | Empleo %Total | Productividad

Total | s al por trabajador
2018 63.950€ | 6,0% | 124.484 | 9,2% 801.448 5,8% 79.793 €
2019 66.941€ | 6,1% | 126.261 | 9,4% 817.866 5,8% 81.848 €
2020 57.096€ | 59% | 126.842 | 9,8% 819.140 5,9% 69.703 €
2021 56.514€ | 55% | 132.857 | 10,0% 872.938 6,0% 64.740 €
2022 61.699 € | 56% | 136.224 | 10,2% 922.151 6,2% 66.908 €
2023 63.019€ | 55% | 138.375 | 10,3% 955.692 6,1% 65.941€
2024 64.349 € | 55% | 139.133 | 10,3% 975.804 6,0% 65.944 €
Inc % 0,6% 11,8% 21,8% -17,4%

El VAB del sector se situaba en 63.950 M€ en 2018, representando el 6,0 % del
PIB real.

En 2024 alcanza 64.349 M€, con un crecimiento marginal de solo 0,6 % en todo el
ciclo.
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La caida mas fuerte ocurre en 2020 siendo de un 14,7 %, con solo 57.096 M€, por
el pardn de obras y proyectos durante la pandemia.

Desde 2021, el sector inicia una recuperacion lenta, pero sin llegar a superar el
nivel de 2019 hasta 2023.

El sector suma 975.804 trabajadores en 2024, lo que representa un crecimiento
acumulado del 21,8 % respecto a los 801.448 de 2018.

Su participacion en el total del empleo crece ligeramente de 5,8 % a 6,0 %,
mostrando cierta reactivacion como generador de empleo.

Las empresas del sector pasan de 124.484 en 2018 a 139.133 en 2024, lo que
supone un incremento del 11,8 %.

Su peso sobre el total empresarial asciende de 9,2 % a 10,3 %, confirmando que la
construccidn se mantiene como uno de los sectores con mayor numero de
empresas registradas.

La productividad por trabajador cae un 17,4 % acumulado, pasando de 79.793 €
en 2018 a 65.944 € en 2024.

A pesar del aumento en el VAB desde 2021, la productividad se mantiene en niveles
bajos, evidenciando una dependencia intensiva de la mano de obra.

El estancamiento del VAB junto al crecimiento del empleo y del numero de
empresas indica un modelo extensivo, no intensivo: mas recursos, pero no mas
eficiencia.

La productividad real por trabajador no se ha recuperado desde 2020, lo que
plantea desafios para mejorar la competitividad del sector.

La construccion aporta volumen y empleo, pero poca eficiencia marginal, lo que
sugiere necesidad de inversiones en mecanizacion, formacion técnica y nuevos
modelos constructivos.

6.34 Comercio y Distribuciéon

El comercio y distribucion representa uno de los pilares de la economia espafiola
por volumen y generacion de empleo. En términos reales, ha mostrado una
evolucién sostenida desde la caida de 2020, con una recuperacién progresiva,
aunque con signos de productividad estancada.

Comercio y| % Empresas | %Total | Empleo %Total Productividad

Distribucién Total por trabajador
2018 257.232 € | 24,0% 545.801 | 40,5% | 4.376.715 31,4% 58.773 €
2019 262.614 € | 24,0% | 540.207 | 40,3% | 4.475.404 31,5% 58.679 €
2020 197.712 € | 20,3% 511.482 | 39,5% | 4.126.692 29,8% 47.910 €
2021 227.328€ | 22,0% | 528.407 | 39,7% | 4.429.387 30,5% 51.323 €
2022 260.004 € | 23,5% 525.973 | 39,5% | 4.605.865 30,7% 56.451 €
2023 271.372 € | 23,9% 527.471 | 39,4% | 4.796.000 30,7% 56.583 €
2024 280.507 € | 23,8% 527.356 | 39,2% | 4.957.646 30,6% 56.581 €
Inc % 9,0% -3,4% 13,3% -3,7%

En 2018, el VAB era de 257.232 M€, lo que suponia 24,0 % del VAB real.

Tras una caida del 24 % en 2020 por la pandemia, hasta 197.712 M€, el sector
recupera terreno de forma progresiva.
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En 2024 alcanza 280.507 M€, lo que representa una mejora de 9,0 % respecto a
2018.

Su peso relativo sobre el VAB apenas se reduce 0,2 puntos, lo que indica que ha
conservado su papel estructural en el modelo econdémico.

El sector da trabajo a 4.957.646 personas en 2024, con un crecimiento acumulado
de 13,3 % desde 2018. Su peso en el empleo total se reduce en importancia,
pasando de 31,4 % a 30,6 %, siendo el principal generador de puestos de trabajo
del pais.

El nimero de empresas, disminuyen de 545.801 en 2018 a 527.356 en 2024, una
pérdida del 3,4 %.

Aunque sigue representando el 39,2 % del total empresarial, se constata una ligera
concentracion del sector, probablemente por cierre de pequefios comercios y
crecimiento de plataformas o cadenas.

La productividad individual baja en términos reales un 3,7 %, a pesar de la
recuperacion del VAB.

El sector sigue siendo intensivo en empleo, pero con eficiencia limitada, ya que el
crecimiento del valor agregado es menor que el del empleo.

El comercio sigue siendo el mayor empleador y generador de empresas, aunque
con sefiales de concentracidn y estrés operativo.

A pesar de una recuperacion solida del VAB tras 2020, la productividad no ha
vuelto a niveles prepandemia, lo que sugiere un modelo extensivo, no intensivo.El
desafio principal esta en digitalizacion, modernizacion logistica y gestion del
talento, para mejorar margenes y eficiencia sin perder volumen.

6.3.5 Informaciony Comunicaciones

Este sector muestra una evolucién sélida y sostenida en términos reales, con un
incremento del 31,5 % en su Valor Agregado Bruto (VAB), mas de tres veces el
crecimiento real nacional, 9,9 %.

Se consolida como uno de los focos de expansion mas dinamicos del ciclo.

Informacidn y| % Empresas | %Total | Empleo %Total | Productividad

Comunicaciones Total por trabajador
2018 43.325€ | 4,0% 21.538 1,6% | 480.043 3,4% 90.253 €
2019 45146 € 41% 21.940 1,6% | 503.164 3,5% 89.724 €
2020 42976 € | 4,4% 22.075 1,7% | 511.232 3,7% 84.064 €
2021 46.573 € | 4,5% 23.394 1,8% | 559.375 3,8% 83.260 €
2022 52.351€ | 4,7% 24.063 1,8% 611.197 41% 85.653 €
2023 54949 € | 4,8% 24.463 1,8% | 641.417 41% 85.667 €
2024 56.991€ | 4,8% 24.927 1,9% | 655.146 4,0% 86.989 €
Inc % 31,5% 15,7% 36,5% -3,6%

Su peso sobre el VAB pasa del 4,0 % al 4,8%, creciendo por encima de la media
del sistema econdmico.

El VAB real sube de 43.325 M€ en 2018 a 56.991 M€ en 2024, con una trayectoria
ascendente constante salvo el leve retroceso de 2020 de un 4,8 % por la
pandemia.
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Desde 2021, el crecimiento se estabiliza por encima del 5 % anual, con especial
aceleracion entre 2021y 2022. El peso sectorial sube del 4,0 % al 4,8 % del PIB
real, ganando protagonismo en la economia espafiola.

El nUmero de trabajadores pasa de 480.043 en 2018 a 655.146 en 2024, un
incremento del 36,5 %, mas del doble que el crecimiento total del empleo nacional
16,3 %.

Su peso relativo sobre el empleo sube de 3,4 % a 4,0 %, confirmando que el sector
demanda mas talento y perfiles técnicos.

El nimero de empresas aumenta de 21.538 a 24.927, un crecimiento del 15,7 %,
aunque siguen representando solo el 1,9 % del total empresarial.

Esto indica un tejido empresarial concentrado y especializado, menos atomizado
gue otros sectores como comercio o construccion.

La productividad individual cae un -3,6 % en el ciclo, debido al fuerte crecimiento
del empleo que no ha ido acompafado de una mejora proporcional en eficiencia. A
pesar de ello, sigue siendo uno de los sectores con mayor productividad media,
por encima de sectores como comercio, construccion o servicios profesionales.

El sector de Informacién y Comunicaciones crece en todas sus variables clave:
VAB real, empleo, empresas y peso relativo en la economia. Es un motor de
expansion estructural, con alta capacidad de crecimiento post-COVID y capacidad
de absorciéon de empleo cualificado.

Su reto no es el crecimiento, sino recuperar mejoras de productividad por
trabajador, mediante innovacién, automatizacién y especializacion. En un entorno
de digitalizacion creciente, este sector es crucial para elevar el perfil tecnoldgico
del modelo productivo espafiol, incluso mas alla de su peso econdmico.

6.3.6 Actividades Financieras y Seguros

El sector financiero y asegurador ha mantenido una trayectoria estable en
generacion de valor agregado, con una ligera mejora en términos reales 5,4 %
acumulado que, aunque inferior al crecimiento del VAB real nacional del 9,9%,
sigue posicionandolo como uno de los sectores mas productivos y eficientes de la
economia espafola.

Finanzas vy | % Empresas %Total | Empleo %Total | Productividad

seguros Total por trabajador
2018 40.601 € 3,8% 15.606 1.2% 320.462 2,3% 126.696 €
2019 39.392 € 3,6% 16.195 1,2% 319.307 2,2% 123.366 €
2020 41.369 € 4,2% 16.396 1,3% 318.561 2,3% 129.862 €
2021 41.024 € 4,0% 17.340 1,3% 312.108 2,1% 131.442 €
2022 42.247 € 3,8% 17.848 1,3% 312.786 2,1% 135.065 €
2023 42.046 € 3,7% 18.270 1,4% 321.360 2,1% 130.837 €
2024 42778 € 3,6% 18.758 1,4% 328.589 2,0% 130.185 €
Inc % 5,4% 20,2% 2,5% 2,8%

En 2018 el VAB real era de 40.601 M€, un 3,8 % del VAB real nacional.

En 2024 alcanza los 42.778 M€, una mejora moderada del 5,4 %, lo que implica un
crecimiento inferior al ritmo medio de la economia.

El peso relativo del sector cae ligeramente del 3,8 % al 3,6 %, lo que indica que
otros sectores han crecido mas rapido en términos reales.
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El nUmero de empleados pasa de 320.462 en 2018 a 328.589 en 2024, con un
aumento acumulado del 2,5 %, muy inferior al crecimiento medio del empleo total
que fue de un 16,3 %.

Su peso sobre el empleo total baja de 2,3 % a 2,0 %, sefalando una tendencia de
eficiencia operativa mas que de expansion de plantilla.

El nUmero de empresas crece de 15.606 a 18.758, un 20,2 %, con una mejora en el
peso relativo de 1,2 % a 1,4 % dentro del tejido empresarial.

El dato sugiere una diversificacion de actores, especialmente en aseguradoras
digitales, Fintech y servicios financieros alternativos.

Es el sector mas productivo en términos de VAB por trabajador, con mas de
130.000 € por empleado en 2024.

Aunque el crecimiento ha sido leve 2,8 % en el periodo, el mantenimiento de niveles
tan elevados habla de una automatizacion, digitalizacion y eficiencia estructural
muy por encima de la media. El sector crece menos que la economia, pero
mantiene su posicidn gracias a una altisima productividad individual.

La creacion de empleo es limitada, pero con un coste salarial elevado y con fuerte
contribucion fiscal.

El crecimiento del numero de empresas sugiere disrupciones tecnoldgicas y
aparicion de nuevos modelos de negocio, no necesariamente acompafiados de
empleo masivo. Su estabilidad durante el ciclo (incluida la pandemia) demuestra
una resiliencia estructural, aunque su capacidad para generar empleo adicional
esta alcanzando un techo operativo.

6.3.7 Actividades Inmobiliarias

El sector inmobiliario ha mostrado una expansion sdélida en términos reales, con un
incremento del 20,5 % en su Valor Agregado Bruto (VAB), el doble que el
crecimiento del VAB real espafiol (9,9 %). Es el cuarto sector con mayor peso
estructural, consolidandose en torno al 12,9 % del PIB en 2024. Lo notable es que
esta contribucion se ha mantenido con un empleo extremadamente bajo.

Actividades % Total | Empresas %Total | Empleo %Total | Productividad
Inmobiliarias por
trabajador

2018 126.402 € 11,8% 35.172 2,6% 93.568 0,7% 1.350.915 €
2019 128.297 € 11,7% 35.754 2,7% 96.625 0,7% 1.327.783 €
2020 128.737 € 13,2% 35.269 2,7% 92.504 0,7% 1.391.694 €
2021 132.239 € 12,8% 36.590 2,7% 97.663 0,7% 1.354.036 €
2022 139.299 € 12,6% 37.556 2,8% 102.111 0,7% 1.364.196 €
2023 143.831 € 12,7% 38.477 2,9% 105.706 0,7% 1.360.668 €
2024 152.325 € 12,9% 39.573 2,9% 109.487 0,7% 1.391.264 €
Inc % 20,5% 12,5% 17,0% 3,0%

En 2018, el VAB era de 126.402 M€, representando el 11,8 % del PIB real.
En 2024, se eleva a 152.325 M£, alcanzando el 12,9 %, con una mejora del 20,5 %.

En 2020 se produce una anomalia estadistica, el VAB del sector aumenta mientras
el VAB agregado total cae, elevando la participacion sectorial al 13,2 % (maximo
del ciclo).
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El empleo pasa de 93.568 en 2018 a 109.487 en 2024, con un crecimiento del 17%,
pero sigue representando apenas el 0,7 % del empleo total nacional.

El aumento de trabajadores es contenido, y refleja un modelo poco intensivo en
mano de obra directa.

En numero de empresas pasa 35.172 en 2018 a 39.573 en 2024, con un
crecimiento del 12,5 %, aunque solo representa el 2,9 % del total empresarial. Esto
indica un sector con estructuras mas grandes o gestién concentrada, lejos de la
atomizacion del comercio o construccion.

La productividad por trabajador es la mas alta de toda la economia espafola, por
encima de 1,3 M€ por empleado. Esta cifra debe leerse con cautela: buena parte
del VAB inmobiliario proviene de componentes contables como alquiler imputado,
plusvalias, etc., no de actividad productiva directa.

El sector inmobiliario genera mucho valor con muy poco empleo, funcionando mas
como una palanca macroecondémica y contable que como un generador de
actividad directa.

Su peso sobre el PIB ha crecido ligeramente, pero se mantiene dentro de un rango
estable desde 2019.

Aunque las cifras impresionan por volumen y productividad, su impacto en empleo,
innovacion o transformacion productiva es limitado.

Sigue siendo un sector clave desde el punto de vista financiero, patrimonial y fiscal,
pero no puede ser la columna vertebral de una estrategia de crecimiento
sostenible.

6.3.8 Servicios Profesionales

Los servicios profesionales han mostrado una evolucion sostenida en generacion
de valor, con un crecimiento del 25,2 % en VAB real, casi tres veces superior al
ritmo del VAB real nacional (9,9 %). Su peso sobre el VAB pasa del 9,0 % al 10,2 %,
lo que confirma su consolidacion como motor estable y expansivo del tejido
productivo.

Servicios % Empresas | %Total | Empleo %Total | Productividad
profesionales | Total por
trabajador

2018 96.090€ | 9,0% 144.057 | 10,7% | 2.074.214 | 14,9% 46.326 €
2019 102.858 € | 9,4% 144.527 | 10,8% 2.119.122 | 14,9% 48.538 €
2020 90.784€ | 9,3% 141.913 | 1,0% | 2.099.198 | 15,2% 43.247 €
2021 101.669€ | 9,8% 146.141 11,0% | 2.214.324 | 15,2% 45914 €
2022 114.171€ | 10,3% 148.600 | 11,2% | 2.275.395 | 15,2% 50.176 €
2023 115.495 € | 10,2% 150.259 | 11,2% | 2.350.872 | 15,1% 49.128 €
2024 120.310 € | 10,2% 151.666 | 11,3% | 2.411.288 | 14,9% 49.894 €
Inc % 25,2% 5,3% 16,3% 7,.7%

El VAB real sube de 96.090 M€ en 2018 a 120.310 M€ en 2024.

Salvo el descenso puntual en 2020 del 11,8 %, muestra una recuperacion rapida y
robusta a partir de 2021 con un crecimiento del 12 %.

El peso sobre el VAB sube 1,2 puntos porcentuales, hasta el 10,2 %, lo que indica
una ganancia estructural.
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En el empleo se pasa de 2.074.214 empleados en 2018 a 2.411.288 en 2024, un
aumento del 16,3 %.

Su peso sobre el empleo total se mantiene estable en torno al 15 %, confirmando
su posicion como tercer mayor empleador tras Administracién Publica, Sanidad y
Educacién y Comercio

El nimero de empresas aumenta de 144.057 a 151.666, una subida del 5,3 %.Su
peso en el tejido empresarial crece levemente, pasando del 10,7 % al 11,3 %, siendo
uno de los sectores mas atomizados.

La productividad por trabajador mejora un 7,7 % en el periodo, alcanzando su
maximo en 2022. Aunque el dato es positivo, sigue estando por debajo de sectores
como industria o comunicaciones, reflejando una estructura intensiva en trabajo
humano, no en capital.

El sector crece en VAB, empleo y empresas, con una participacion estable y sélida
en la economia nacional. Aunque su productividad mejora, sigue siendo
relativamente baja, lo que sugiere la necesidad de mayor inversion en
digitalizacion, formacion y eficiencia operativa.

Representa una parte critica del mercado laboral espafiol, especialmente en
ocupaciones de mediana cualificacion, servicios técnicos y asesoramiento.

6.3.9 Administracion Publica, Educacion y Sanidad

Este sector ha mostrado una evolucion estable en valor generado, con un
incremento del 9,6 % en VAB real, practicamente alineado con el crecimiento del
VAB real nacional (9,9 %). Sin embargo, esta mejora no se ha trasladado
proporcionalmente a la eficiencia productiva, donde se observa un descenso
sostenido en la productividad individual.

Administraciones % Empresas | %Total | Empleo %Total | Productividad
publicas Total por
trabajador

2018 188.443 € | 17,6% 200.441 | 14,9% | 2.832.818 | 20,3% 66.521 €
2019 191137 € | 17,5% 250.955 | 18,7% | 2.918.650 | 20,5% 65.488 €
2020 188.289 € | 19,3% 190.485 | 14,7% | 2.975.541 | 21,5% 63.279 €
2021 191.772 € | 18,5% 194.601 | 14,6% | 3.090.421 | 21,2% 62.054 €
2022 194.289€ | 17,6% 194.955 | 14,7% | 3.167.732 211% 61.334 €
2023 200.037 € | 17,6% 195.051 | 14,6% | 3.407.533 | 21,8% 58.704 €
2024 206.460€ | 17,5% 195.450 | 14,5% | 3.638.137 | 22,5% 56.749 €
Inc % 9,6% -2,5% 28,4% -14,7%

El VAB pasa de 188.443 M€ en 2018 a 206.460 M€ en 2024, con un avance
acumulado del 9,6 %.

El peso sobre el PIB se mantiene casi constante: entre 17,5 % y 17,6 %, excepto en
2020 cuando sube al 19,3 % por el efecto estabilizador del gasto publico en plena
pandemia.

El nimero de empleados aumenta de 2.832.818 a 3.638.137, un 28,4 %, muy por
encima del crecimiento medio del empleo total que fue del16,3 %. Su peso sobre
el total de ocupados sube del 20,3 % al 22,5 %, consolidando al sector como
principal empleador nacional.
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El nimero de organismos baja de 200.441 a 195.450, un descenso del 2,5 %. Su
peso empresarial disminuye ligeramente del 14,9 % al 14,5 %, sefalando una
estabilidad institucional sin grandes ampliaciones estructurales, a pesar del
crecimiento del empleo.

La productividad por trabajador cae un 14,7 %, a pesar del crecimiento del VAB,
debido al aumento muy acelerado del empleo. Este comportamiento sugiere una
estructura muy intensiva en mano de obra, con dificultades para mejorar eficiencia
agregada.

El sector publico ha funcionado como motor de estabilizacién y de empleo en el
ciclo post-COVID, compensando la debilidad temporal del sector privado.

El VAB se mantiene estable, pero el gran aumento en plantilla provoca una fuerte
caida de productividad media, lo que puede plantear retos de sostenibilidad fiscal
y operativa.

Su caracter esencial justifica parte de esta dinamica, pero de cara al futuro, sera
necesario evaluar modelos de gestion mas eficientes, digitalizacion y asignacién
Optima de recursos humanos.

6.3.10 Actividades Culturales y Recreativas

Este sector presenta una evolucién dispar, muy marcada por el impacto de la
pandemia en 2020 y por una recuperacion posterior que aun no logra revertir del
todo el retroceso inicial. Su Valor Agregado Bruto (VAB) real cae un 0,9 % en el
periodo, mientras el VAB real nacional crece un 9,9 %, lo que confirma una pérdida
de relevancia estructural.

Actividades % Empresas | %Total | Empleo %Total | Productividad

culturales y | Total por

recreativas trabajador
2018 52.447 € | 4,9% 29.933 2,2% | 261.665 1,9% 200.434 €
2019 52.294 € | 4,8% 30.732 2,3% | 274.520 1,9% 190.494 €
2020 41.432 € | 4,3% 28.135 2,2% | 231.660 1,7% 178.848 €
2021 42.050€ | 41% 30.862 2,3% | 266.897 1,8% 157.551 €
2022 47.704 € | 4,3% 32.754 2,5% | 292.116 1,9% 163.304 €
2023 50.693 € | 4,5% 33.859 2,5% | 307.490 2,0% 164.861 €
2024 51.957 € | 4,4% 34.792 2,6% | 319.834 2,0% 162.449 €
Inc % -0,9% 16,2% 22,2% -19,0%

En 2018, el sector aportaba 52.447 M€ reales, el 4,9 % del PIB real.

En 2020, el VAB cae drasticamente hasta 41.432 M€, un 21 % interanual, por el
colapso de la actividad cultural durante la pandemia.

En 2024, apenas se recupera a 51.957 M€, aun 0,9 % por debajo del nivel de 2018.

El peso sectorial baja del 4,9 % al 4,4 %, reflejando una pérdida de protagonismo
frente a sectores mas dinamicos.

El empleo crece de 261.665 en 2018 a 319.834 en 2024, un 22,2 %, superando el
crecimiento medio nacional del16,3 %.

El peso sobre el empleo total pasa del 1,9 % al 2,0 %, mostrando una recuperacion
relativa en nimero de ocupados, a pesar del escaso crecimiento en produccion.
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El nUmero de entidades aumenta de 29.933 a 34.792, un 16,2 % en el periodo. Su
peso empresarial sube de 2,2 % a 2,6 %, lo que refleja una recomposicion positiva
del tejido empresarial, con incorporacion de nuevas actividades creativas,
turisticas o digitales.

La productividad individual retrocede un 19 % en el periodo, cayendo desde los
200.434 € por trabajador en 2018 a 162.449 € en 2024. A pesar del aumento en
empleo y empresas, el valor generado por empleado baja significativamente, lo
gue sugiere que la recuperacion ha sido mas por volumen que por eficiencia.

Este sector fue uno de los mas golpeados por la pandemia, y aunque ha
recuperado volumen (empleo y empresas), ho ha recuperado el nivel de valor
generado.

El aumento de entidades y ocupados puede responder a segmentos nuevos o
fragmentados, pero con baja productividad y menor rentabilidad.

Requiere una estrategia mas intensiva en profesionalizacién, innovacion digital y
colaboracion publico-privada, si se quiere revertir su declive estructural en
productividad.

6.3.11 Resumen Analisis por sectores econdmicos

Durante el ciclo econdmico 2018-2024, marcado por un choque pandémico,
recuperacion progresiva e inflacion sostenida, los sectores economicos espafoles
han mostrado una evolucion muy heterogénea en términos reales. Mientras
algunos se consolidan como vectores de transformaciéon productiva, otros
evidencian retrocesos estructurales o un estancamiento preocupante. Este
resumen ejecutivo destaca los principales hallazgos:

6.3.11.1 Sectores con Expansion Real Solida
Informacién y Comunicaciones

Es el lider en crecimiento real con un 31,5 %, con fuerte dinamismo en empleo ya
que crece un 36,5 %) y una consolidacién estructural +0,8 puntos en VAB.

Aumenta su peso en la economia, aunque con leve retroceso en productividad
individual.

Es el motor digital clave de transformacion productiva.
Servicios Profesionales

Tiene un crecimiento robusto del VAB real un 25,2 % y del empleo con un 16,3 %,
con mejora de la productividad en un 7,7%.

Sector intensivo en trabajo cualificado, con amplia base empresarial vy
protagonismo estable en el tejido productivo.

Actividades Inmobiliarias

Fuerte crecimiento en VAB un 20,5 % con crecimiento minimo en empleo sélo un
0,7 % del total, manteniéndose como sector de altisima productividad por encima
de 1,3 M€ por trabajador.

Su peso estructural se afianza, aunque su impacto operativo directo es limitado.

6.3.11.2 Sectores con Evolucion Estable o Mixta
Comercio y Distribucidn
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Recuperacion completa desde el COVID con VAB real de un 9,0 % y empleo, que
crece 13,3 % con un comportamiento mejor que el del VAB total.

Ligero descenso en productividad de un 3,7 %, sefial de modelo extensivo aun
dominante.

Principal generador de empleo y empresas, pero con bajo valor afadido por
trabajador.

Actividades Financieras y Seguros

EI VAB real crece un 5,4 %, con estabilidad en empleo y productividad muy elevada.
Sector altamente eficiente, aunque con baja capacidad de absorcidon laboral.
Evolucion contenida pero sélida dentro del modelo productivo.

Administracién Publica, Educacion y Sanidad

VAB real sube un 9,6 % alineado con el PIB, pero con una fuerte expansion del
empleo publico que crece 28,4 %.

Caida significativa en productividad en un 14,7 %, que plantea desafios de
eficiencia y sostenibilidad.

Principal empleador nacional, con impacto social, pero presion fiscal creciente.
6.3.11.3 Sectores en Retroceso o Riesgo de Estancamiento
Industria

VAB real apenas crece un 2,4 % con caida de productividad de un 6,1 % y descenso
en numero de empresas de un 5,7 %.

Pérdida de peso estructural a pesar de su relevancia estratégica.
Requiere politicas de impulso, inversidon tecnoldgica y reindustrializacion.
Construccion

Estancamiento en VAB real, sdlo crece un 0,6 % frente a fuerte crecimiento del
empleo de un 21,8 % y pero una caida brutal de la productividad de un 17,4 %.

Sector muy intensivo en mano de obra, pero con eficiencia decreciente.
Mantiene volumen, pero sufre pérdida de rentabilidad operativa.
Agricultura, Silvicultura y Pesca

Retroceso del VAB real de un 6,3 % y fuerte caida en empleo de un 11 % y de
empresas de un 8,4 %.

Solo mejora la productividad en un 5,3 %, por concentracién y modernizacion.
Sector en transformacion estructural, pero aun en declive dentro de la economia.
Actividades Culturales y Recreativas

VAB real cae un 0,9 % a pesar del crecimiento en empresas del16,2 % y el enorme
crecimiento del empleo de un 22,2 %.

La productividad se desplomada un 19 %, sin recuperar niveles prepandemia.

Sector con problemas y con una eficiencia erosionada.
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6.3.11.4 Conclusiones
Solo 3 sectores superan con claridad el crecimiento real del VAB nacional:
Tecnologia, Servicios Profesionales e Inmobiliario.

El peso del sector publico y servicios tradicionales se mantiene, pero con retos
claros de eficiencia.

Sectores primarios e industriales muestran signos de desgaste estructural, con
necesidad urgente de renovacion productiva.

6.4 PIB EN PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO - PIB PPA

Uno de los indicadores mas relevantes y al mismo tiempo mas ignorados, para
entender el bienestar econdmico real de un pais es el PIB ajustado por Paridad de
Poder Adquisitivo (PPA). A diferencia del PIB nominal, que mide la produccion en
euros corrientes, el PPA refleja cuanto puede comprar realmente una persona con
esa renta, corrigiendo las diferencias de precios entre paises. Es decir, nos dice
qué nivel de vida permite ese PIB, comparado con otros paises.

Aunque parezca un concepto moderno, ya en el siglo XVI pensadores de la Escuela
de Salamanca, como Juan de Mariana o Martin de Azpilcueta, reflexionaron sobre
el valor real del dinero y los efectos de la inflacidn sobre la riqueza. En cierto modo,
anticiparon lo que hoy entendemos como la légica detras del PPA.

En la actualidad, este indicador se ha convertido en un estandar para las
comparaciones internacionales, ya que elimina distorsiones provocadas por la
inflacidn o el tipo de cambio. Por eso resulta tan revelador que el PIB per capita en
PPA de Espafa haya caido un 3,6 % entre 2018 y 2024, al pasar de representar el
93,17 % de la media de la UE a tan solo el 89,77 %. En otras palabras, hemos pasado
de estar 7 puntos por debajo de la media europea a estar mas de 10 puntos por
debajo.

El contraste con el crecimiento del PIB nominal (+31 %) durante el mismo periodo
es muy significativo: generamos mas riqueza en términos absolutos, pero podemos
comprar menos en términos relativos. Esto refleja una pérdida de competitividad y
de poder adquisitivo real respecto a Europa.
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0,908631
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En definitiva, mientras algunos indicadores sugieren una economia que crece, el
PPA nos recuerda una verdad incomoda: la ciudadania espafiola y el tejido
empresarial ha perdido capacidad de compra en relacién con sus socios europeos
durante los ultimos seis afios. En un mundo globalizado, esa erosién silenciosa del
bienestar es uno de los riesgos mas importantes que enfrenta nuestra economia.
6.5 PIB PER CAPITA REAL
El analisis del PIB per capita, en términos reales, nos permite medir la evolucion del
bienestar econdmico individual, descontando el efecto de los precios. Este analisis
lo hemos realizado con la informacién del indice base 100 en 2015. Este indicador
revela si, en promedio, las personas pueden acceder a mas bienes y servicios a lo
largo del tiempo, y cdmo ha evolucionado la economia desde el punto de vista del
ciudadano medio, no solo desde el agregado macroecondmico.
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En 2018, el PIB per capita se situaba en 25.230 euros (indice 2015). Desde
entonces, ha experimentado una evolucion desigual:

En 2019 se registré un leve crecimiento del +1,15 %.

En 2020, con el estallido de la pandemia, se produjo una caida histérica del -11,4 %,
que dejo el PIB per capita en 22.610 euros, el nivel mas bajo de la serie.

A partir de 2021 comienza una recuperacidn progresiva, con tasas positivas,
aunque mas moderadas: 6,68 % en 2021, 5,22 % en 2022,1,38 % en 2023y 2,22 %
en 2024.

El valor para 2024 es de 26.300 euros, lo que supone una mejora de apenas un
incremento del 4,2 % respecto a 2018, en un periodo de seis afos. Es decir, el
crecimiento medio acumulativo anual ha sido del entorno del 0,6 %, muy por debajo
del ritmo necesario para una convergencia real con los paises mas avanzados de
la UE. Este dato contrasta fuertemente con el crecimiento acumulado del PIB
nominal (+31 %) en el mismo periodo, reflejando que gran parte de ese crecimiento
se ha producido por efecto de la inflacion y el aumento de la poblacion, sin
trasladarse en mejoras significativas del nivel de vida individual.
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La conclusion es clara: la economia espafiola ha crecido, pero no ha mejorado
proporcionalmente el bienestar medio de sus ciudadanos. Este estancamiento en
el PIB per capita real evidencia las limitaciones del modelo productivo actual y
plantea un desafio de primer orden para el futuro inmediato: cémo transformar el
crecimiento agregado en progreso real para la mayoria.

Esto ademas quiere decir que la capacidad de compra de los hogares espafioles
no ha crecido, esta practicamente estancada y es muy parecida a la del 2007, lo
unico que ha cambiado para bien, es que el nimero de consumidores potenciales
para las empresas si que esta creciendo, aunque la capacidad adquisitiva siga
siendo muy baja en términos comparativos con la Union Europea.
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7 INDICE DE PRECIOS AL CONSUMO (IPC)

Espafa ha atravesado un episodio inflacionista de gran intensidad, que no se ha
revertido. Aunque el ritmo de crecimiento de los precios se ha reducido, el dafo
ya esta hecho: los salarios han acompafado el encarecimiento, siempre con el
retaso anual, y sin duda la inflacién acumulada ha sido superior al crecimiento del
PIB real y el Gasto Publico ha aumentado como respuesta, alimentando a su vez
nuevas tensiones.

La aparente "normalizacion" de 2024 no debe confundirse con estabilidad: los
precios han dejado de subir tan rapido, pero siguen siendo mucho mas altos que
hace unos afios.
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Durante los tres primeros afios del periodo analizado, la inflacion fue muy
contenida. De hecho, el afio 2020 registro una tasa negativa (-0,5%), en plena
pandemia, como reflejo de la caida del consumo y de la fuerte contraccidn
econdmica. Este fue un entorno tipicamente deflacionario.

El IPC se dispard en 2021 y 2022 con tasas del 6,4% y 5,6% respectivamente,
marcando el mayor episodio inflacionista en Espafa desde la entrada en el euro.
Entre las causas estan el efecto rebote tras la pandemia, las disrupciones en la
cadena de suministros, el aumento del precio de la energia, la invasion rusa de
Ucrania, pero posiblemente una de las mayores razones fue el brutal aumento de
la masa monetaria, producida por la compra de la deuda del Banco Central
Europeo, en total 3,6 billones de euros, que fueron impresos y que provoco ese
exceso de masa monetaria. Este shock de precios erosioné el poder adquisitivo de
las familias y encarecié costes para las empresas.

Aunque el IPC ha bajado progresivamente, los precios no han bajado, solo han
subido a menor ritmo: en 2023, la inflacidon fue del 3,2% y en 2024, del 2,9%, aun
por encima del objetivo del BCE (2%).

En otras palabras: los precios son ahora mas de un 20% superiores a los de 2018,
segun Eurostat, aunque el ritmo de subida se haya moderado.
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8 EVOLUCION DEL GASTO PUBLICO

Espafia esta en una senda de expansion estructural del gasto sin que ello se
justifique por un crecimiento econdmico equivalente. Esta tendencia no se ha
revertido tras la pandemia, y compromete seriamente la sostenibilidad de las
cuentas publicas en un contexto en que el BCE deja de financiar deuda, los
intereses repuntan y el Gobierno enfrenta nuevas presiones como el gasto militar
o el coste de las pensiones.

En términos macroecondmicos, el musculo del Estado ha crecido mas que el de la
economia que lo sostiene.

El Gasto Publico ha crecido en estos 6 afios un 43,6%. Este crecimiento es mas de
12 puntos porcentuales que el crecimiento de PIB Nominal, que en definitiva es la
riqueza del pais.

El crecimiento acumulativo anual ha sido de un 6,2%, también muy superior al 4,6%
acumulativo del PIB.

El salto del +10,14% en 2020 refleja claramente el impacto de la pandemia, con un
fuerte incremento del gasto por ERTEs y Sanidad, porque no hay que olvidar que
el esfuerzo econdmico en subvenciones fue practicamente nulo, dado que solo se
aplicaron préstamos ICO, que pasado el tiempo se he visto la trampa saducea en
la que cayeron muchas pymes.
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Lo relevante es que tras el COVID no se ha producido una contencion, sino todo lo
contrario: el gasto sigue creciendo a tasas elevadas (+6,88% en 2023 y +6,15% en
2024).

Mientras el PIB real crecio solo un 8,9% entre 2018 y 2024, el gasto publico lo hizo
un 43,6%, es decir, casi cinco veces mas.
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9 ANALISIS INGRESOS DEL ESTADO

9.1 ANALISIS DE IMPUESTOS
A continuacion, vamos a ir analizando los principales impuestos que recauda la
Agencia Tributaria (AEAT), en miles de euros:

IRPF IVA IS Especiales | Otros IRNR Total
2018 82.859 € 70177 € 24.838 € 20.528 € 7.619 € 2.665 € 208.685 €
2019 86.892 € 71.538 € 23.733 € 21.380 € 6.896 € 2.369 € 212.808 €
2020 87.972 € 63.337 € 15.858 € 18.790 € 6.584 € 1.51 € 194.051 €
2021 94.546 € 72.498 € 26.627 € 19.729 € 8.158 € 1.828 € 223.385 €
2022 109.485 € 82.595 € 32.176 € 20.224 € 8.028 € 2.954 € 255.463 €
2023 120.280 € 83.909 € 35.060 € 20.757 € 8.711 € 3.218 € 271.935 €
2024 129.408 € 90.541 € 39.096 € 22.128 € 9.525 € 4.035€ 294.734 €
9.11 IRPF

El IRPF se ha convertido en una maquina de recaudacion silenciosa. El Gobierno no
ha necesitado subir tipos, le ha bastado con dejar que la inflacion haga su trabajo.
Al no deflactar los tramos, millones de contribuyentes han pasado a tributar mas
sin haber ganado mas en términos reales.

Es una subida fiscal invisible pero muy efectiva, que ha disparado los ingresos
publicos y ha apuntalado el gasto creciente.

En solo seis afos, el Estado ha incrementado la recaudacion por IRPF en un 56,2 %,
lo que supone 46.549 M€ mas que en 2018 y un crecimiento acumulativo del 7,7
% anual.

En 2020, con la economia paralizada por la COVID-19, la recaudacioén por IRPF no
cayo, sino que crecio un 1,2 %. Esto refleja que el grueso del impuesto lo soportan
los asalariados y muchos mantuvieron su empleo gracias a ERTEs o al sector
publico.

Desde 2021, el IRPF crece cada afio con fuerza: mas de 7.000 M€ de media anual
de incremento.

Las subidas del SMI, las decisiones de no 999deflactar los tramos y el empuje de
la inflacion han multiplicado la recaudacién sin necesidad de aprobar reformas
fiscales.

Aunque los salarios han subido, lo han hecho siempre con el retraso de
practicamente un afio, por ello y al no deflactar los baremos, el Estado ha
recaudado mas a costa de rentas que valen menos en términos reales,
consolidando un sistema fiscal regresivo de facto.

912 1IVA

La subida del IVA en términos absolutos ha sido muy rentable para Hacienda. El
ciudadano paga mas por lo mismo, y el Estado se beneficia sin modificar tipos. Sin
embargo, esto castiga especialmente a las rentas bajas, que dedican un mayor
porcentaje de su ingreso al consumo.
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La recaudacion ha crecido, pero a costa de una mayor presion sobre los bolsillos
en un entorno donde el gasto basico (luz, alimentos, transporte) ha subido sin
tregua.

En seis afios, el Estado ha aumentado la recaudacion por IVA en 29 %, lo que
supone 20.364 M€ adicionales.

En 2020, la recaudacion por IVA se desplomé mas de un 15 % por el confinamiento
y la caida del consumo, lo cual demuestra la relacion directa que puede tener este
ingreso con el crecimiento de la economia real de la economia

Fue la uUnica gran figura tributaria que registré un retroceso claro ese afio.

La recuperacion del consumo tras la pandemia y el fuerte encarecimiento de los
precios (sobre todo en bienes basicos y energia) impulsaron la recaudacion en
2021y 2022.

Al tratarse de un impuesto indirecto, cuanto mas suben los precios, mas recauda
el Estado.

A diferencia del IRPF, el IVA no necesita deflactacion: se cobra sobre el precio final.
Por tanto, en un entorno inflacionario como el reciente, se convierte en una
herramienta automatica de aumento recaudatorio.

A partir de 2023, el ritmo de crecimiento se ralentiza, o que puede reflejar cierto
agotamiento en el gasto de los hogares tras afios de pérdida de poder adquisitivo.

9.1.3 Impuesto de sociedades (IS)
El Impuesto de Sociedades se ha disparado un 57 % entre 2018 y 2024, muy por
encima del crecimiento econémico o de la inflacién.

Esto no es casualidad: las empresas estan ganando mucho mas y estan pagando
mucho mas. El Estado esta exprimiendo a las compafiias con fuerza, y la
recaudacion lo demuestra.

Mientras se insiste en que “las empresas tienen beneficios récord”, el Gobierno
también esta batiendo récords: nunca habia recaudado tanto de ellas.

En 2018, el Estado ingreso 24.838 M€ por este concepto.
En 2024, la cifra asciende a 39.096 M£.

Esto supone un aumento del 57,4 % en seis anos, el mayor crecimiento entre los
grandes tributos, lo que supone un crecimiento acumulativo del 7,8%, a pesar de
que en la bajada de recaudacion en 2020 que fue de un 33,2 % producido por la
pandemia, lo cual hace todavia mas intenso el crecimiento de los 6 afios y el
crecimiento acumulativo.

A partir de 2021, se observa una recuperacion constante, lo que indica una mejora
notable de los beneficios empresariales. El crecimiento del Impuesto de
Sociedades es notablemente mas alto que el del PIB real en el mismo periodo
(+8,9 %), lo que sugiere que el esfuerzo tributario empresarial ha crecido con
fuerza.
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9.1.4 Impuestos especiales

Los Impuestos Especiales son tributos aplicados a ciertos bienes como
hidrocarburos, alcohol y tabaco. Su evolucion refleja tanto cambios en el consumo
como ajustes fiscales implementados por el Gobierno. El crecimiento en este
periodo ha sido de un 7,8%, un crecimiento muy inferior a los que hemos visto en
los impuestos anteriores. El crecimiento acumulativo en los 6 aiios ha sido de 1,3%,
debido a la caida pronunciada durante la pandemia.

El impacto de la pandemia produce una caida del 12,1 % en la recaudacion de
impuestos especiales, reflejando la reduccion del consumo de bienes gravados
debido a confinamientos y restricciones de movilidad

Hay una recuperacion gradual (2021-2023): En 2021, la recaudacion comienza a
recuperarse con un aumento del 5 %, seguido de crecimientos mas moderados en
2022 y 2023 con crecimientos muy bajos del 2,5% y 2,6% respectivamente.

En 2024, la recaudacion alcanza 22.128 M€, marcando un crecimiento del 6,6.

A pesar de la caida en 2020, la tendencia general de los Impuestos Especiales
muestra una recuperacion sostenida y un aumento gradual en los ultimos afios.
Este crecimiento podria deberse a una combinacion de factores como inflacion,
ajustes fiscales y variaciones en el consumo de bienes sujetos a estos impuestos.

9.1.5 Impuesto de la Renta para No Residentes (IRNR)

Este impuesto grava las rentas obtenidas en Espafia por personas fisicas o
juridicas que no residen fiscalmente en el pais, y es un indicador clave para valorar
la atraccion de inversion extranjera, actividad inmobiliaria, y pagos de dividendos,
intereses 0 canones a no residentes.

Tras el desplome sufrido en 2020 (-36 %), vinculado al impacto del COVID-19 en
los flujos de inversion y en los rendimientos obtenidos por no residentes, el IRNR
ha mostrado una fuerte recuperacion, con un incremento del 167 % entre 2020 y
2024, con un crecimiento acumulativo anual desde 2018 deun 7,2 %

En 2024, la recaudacidon supera por primera vez los 4.000 M€, lo que puede
reflejar: Un fuerte tiron de los beneficios empresariales distribuidos a accionistas
no residentes, mayor actividad econdmica transfronteriza.

La AEAT, en su Plan de Control Tributario 2023, ha reforzado el foco sobre los no
residentes para: prevenir el uso indebido del IRNR por parte de “falsos residentes”,
detectar estructuras transfronterizas y precios de transferencia en transacciones
entre empresas vinculadas e Intensificar el control sobre personas juridicas y
grandes rentas, incluyendo inspecciones coordinadas y acuerdos de valoracion
anticipada. En definitiva, los No Residentes se han convertido en nuevo elemento
clave de recaudacion.

9.1.6 Otros impuestos

En esta categoria se encuentran impuestos tales como los Medioambientales, que
en 2024 sumaron 1.174 M€, otros Impuestos Directos, que alcanzaron la cifra de
359 M€, impuestos al trafico exterior en los que se recaudaron 2.628 M€, sobre
las Primas de Seguros que alcanzo su cifra récord de 2.567 M€, Otros Impuestos
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Indirectos, que sumaron 782 M€, y las Tasas y Otros Ingresos que alcanzaron la
cifra de 2015 M£.

El crecimiento de la recaudacion en estos impuestos en los 6 afios es de un 25 %
y el crecimiento acumulativo anual fue de un 3,8 %.

La recaudacidon mas baja se produjo en la pandemia con 6.584 M€ y la maxima en
2024, cuando se recaudaron 9.525 M€, 814 mas que en 2023 que SUpuUSO un
crecimiento del 9,3 %

9.2 RESUMEN DE LA EVOLUCION DE LOS IMPUESTOS RECAUDADOS POR LA
AEAT

La recaudacion total de la Agencia Tributaria ha pasado de 208.685 M€ en 2018 a
294.734 M€ en 2024, lo que supone un crecimiento acumulado del 41,2 % en seis
afos, con un crecimiento acumulativo anual de un 5,9 %. Esta evolucién ha estado
marcada fundamentalmente el aumento de los precios (inflacién)y ciertos cambios
normativos, ademas de la incorporacion de nuevos impuestos.

Totales Incremento
2018 472.250 6,36%
2019 488.347 3,41%
2020 468.267 -411%
2021 528.950 12,96%
2022 574.012 8,52%
2023 628.283 9,45%
2024 672.659 7,06%

El IRPF paso de 82.859 M€ a 129.408, con un incremento absoluto de 46.549 M€
y una variacion entre 2018 y 2024 de un 56,2 %

Es el tributo que mas crece en términos absolutos. Su evolucion refleja tanto el
crecimiento de las bases imponibles, debido a la inflacién y al efecto de la
progresividad del impuesto (mas presion sin deflactar tarifas).

IVA pasa de 70.177 M€ a 90.541 con un incremento absoluto de 20.364 M€ y una
variacion del 29,0 %

A pesar de la fuerte inflacidn, su crecimiento ha sido mas moderado,
probablemente por el impacto por 2 motivos fundamentales las rebajas fiscales
temporales (tipo reducido para electricidad, alimentos basicos...) y por la
reduccion de los ingresos netos reales de los hogares, debido al crecimiento de la
presion fiscal.

El Impuesto sobre Sociedades pasa de 24.838 M€ a 39.096 con un incremento
absoluto de 14.258 M€ y una variacion del 57,4 %, siendo este impuesto el de
mayor crecimiento en porcentaje.
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Aungue en 2020 toco fondo (15.858 M€), la recaudacion se ha mas que duplicado
desde entonces, una parte sin duda por la recuperacion de beneficios, pero otra
parte por agresividad de las inspecciones tributarias sobre el empresariado,
provocado por los incentivos pagados por el ministerio de Hacienda a sus
inspectores por maximizar los ingresos.

rLjﬁE

2018 2022

HIRPF MWIVA HIS MEspeciales HOtros HIBNR

Los Impuestos Especiales pasan de 20.528 M€ a 22.128 con un incremento
absoluto de 1.600 M€ y una variacion del 7,8 %

Su evoluciéon es muy plana. La caida de consumo de hidrocarburos durante la
pandemia, y la lenta recuperacion posterior, han limitado su crecimiento mas el
incremento de la presion fiscal ha provocado la reduccion del consumo de los
productos incluidos en estos impuestos. En términos reales, la recaudacion ha
decrecido.

El Impuesto sobre la Renta de No Residentes pasa de 2.665 M€ a 4.035 con un
Incremento absoluto de 1.370 M€ y una variacién del 51,4 %

Notable crecimiento desde 2021, probablemente relacionado, con la fiscalidad
aplicada a ciertos dividendos, intereses y plusvalias percibidas por no residentes,
ademas de una persecucion tributaria.

Pagina 69



Los Otros ingresos tributarios pasan de 7.619 M€ a 9.525 con un incremento
absoluto de 1.906 M€ y una variacion del 25,0 %

Incluyen impuestos menores como primas de seguros y medioambientales. Su
evolucidn es estable, pero con cierta tendencia al alza en los ultimos afios.

Tendencias destacadas

El IRPF y el IS son los grandes protagonistas del crecimiento recaudatorio desde
2021.

El IVA crece menos de lo esperado, frenado por reducciones temporales de tipos
impositivos para amortiguar la inflacion.

2020 fue el unico afio con descenso generalizado por la pandemia (-18.757 M€
respecto a 2019), aunque la recuperacion fue muy rapida.

La recaudacion supero los 270.000 M€ por primera vez en 2023, y se acerca a los
300.000 M€ en 2024, cifra inédita.
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10 COTIZACIONES SOCIALES

La segunda gran partida de los ingresos del Estado son las cotizaciones sociales
que no son otra cosa que los pagos que realizan trabajadores y empresas a la
Seguridad Social. No son un impuesto en si mismas, sino que se consideran
aportaciones finalistas, es decir, estan destinadas especificamente a financiar las
prestaciones y servicios que ofrece el sistema de Seguridad Social y son la
principal fuente de ingresos de este sistema.

Las cotizaciones sociales se distribuyen entre dos actores principales:

La empresa: que es la principal pagadora de las cotizaciones sociales. Por cada
trabajador que tiene contratado, la empresa abona la mayor parte de la cuota. Esta
parte es un coste salarial para la empresa.

El Trabajador: Una parte de la cotizacion se deduce directamente de la némina del
trabajador. Aunque la empresa es quien realiza el ingreso total a la Seguridad
Social, el trabajador asume una porcion de estas cotizaciones.

Lo que vamos a ver a continuacion es la realidad de lo que esta pasando en nuestro
pais y quien esta viendo aumentada su aportacidon no solo en valor absoluto, sino
también en porcentaje y en valor relativo, sin haber podido opinar sobre este tema.

En primer lugar, vamos a analizar los Ingresos Totales por Cotizaciones Sociales y
ademas vamos a compararlas con el PIB nominal, a continuacién, lo haremos para
las Cotizaciones Sociales pagadas por los empresarios y finalmente haremos un
analisis de como han evolucionado las cotizaciones Sociales pagadas por los
empresarios sobre el total de estas.

10.1 COTIZACIONES SOCIALES TOTALES Y SU RELACION CON EL PIB
NOMINAL

Los ingresos por cotizaciones sociales han crecido un 44,4% entre 2018 y 2024,
de 113.852 M€ a 164.434 M€, lo que representa una Tasa de Crecimiento Anual
Compuesta (CAGR) del 6.3%. Este crecimiento subraya la robustez de esta fuente
de financiacion del sistema de Seguridad Social.

El impacto diferencial de la Pandemia (2020), contrasta significativamente la
resistencia de las cotizaciones sociales con la contraccion del PIB nominal.

Mientras el PIB nominal cayé un -9,98% en 2020, de 1.253.710 M€ en 2019 a
1.129.214 en 2020, los ingresos por cotizaciones crecieron un 3,47% en el mismo
afio. Esta divergencia es un claro indicativo del efecto amortiguador de las politicas
de proteccion del empleo (ERTEs) implementadas durante la pandemia. Al
mantener la relacion laboral (aunque suspendida) y, en muchos casos, la obligacién
de cotizar (total o parcialmente), se evitd un colapso en la recaudacion de la
Seguridad Social, a pesar de la fuerte paralizacion de la actividad econdmica. Pero
de nuevo fueron los empresarios los que tuvieron que hacer frente a esta
contingencia, sin recibir siquiera el agradecimiento del gobierno.

Antes de la pandemia 2018-2019, el peso de las cotizaciones sobre el PIB se
mantuvo relativamente estable, alrededor del 9,4% - 9,8%.
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En 2020, este porcentaje sube al 10,5%. Esta subida no se debidé a un aumento
brusco de las cotizaciones (que decrecieron), sino a la fuerte caida del
denominador (el PIB nominal), lo que refleja la menor actividad econdmica relativa
a los ingresos fijos de la Seguridad Social.

A partir de 2021, a medida que el PIB nominal se recupera y crece con fuerza, el
peso de las cotizaciones sobre el PIB tiende a normalizarse. Aunque ha descendido
ligeramente desde el pico de 2020 pero se mantiene en un nivel superior a la
prepandemia (alrededor del 10,2% entre 2022 y 2024). Esto podria sugerir un
mayor peso estructural de la Seguridad Social en la economia post-pandemia, o
una recuperacion mas intensa del empleo y/o bases de cotizacion en relacion con
el crecimiento del PIB, pero sobre todo refleja el incremento de los salarios
provocados por la inflacion que se inicia en julio de 2021, sin que en ningun
momento se haya planteado que la subida combinada de los salarios y por ende
de las cotizaciones sociales afectaba directamente a los precios de los productos
finales y a la generacion de dificultades econdmicas y la destruccion de empresas
o la dificultad para crear nuevas.

La recuperacion econdémica tras 2020 se refleja en el crecimiento tanto del PIB
nominal como de las cotizaciones.

El afio 2023 destaca por el mayor crecimiento anual de las cotizaciones (10,12%),
lo que podria haber indicado un fuerte dinamismo en la creacién de empleo y/o en
el aumento de las bases de cotizacion, pero que en realidad viene influenciado por
la inflacion y la subida de salarios, de tal manera que eso lleva incluso a superar el
crecimiento del PIB nominal en ese afio que crecié 9,08%.

En 2024, el crecimiento de las cotizaciones (7,27%) sigue siendo robusto vy
ligeramente por encima del crecimiento del PIB (6,23%), lo que mantiene el peso
relativo estable, lo cual demuestra que el control de la inflacidén ayudd a una menor
subida de los salarios
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10.2 COTIZACIONES SOCIALES A CARGO DE LOS EMPRESARIOS

Las cotizaciones pagadas por el empleador han crecido un 46,4% entre 2018 y
2024, de 103.358 M€ a 151.276 M€ con un crecimiento acumulativo anual de un
6.55%.

Este crecimiento es superior al 40,7% de las cotizaciones sociales totales en el
mismo periodo, en millones de euros:

Cotizaciones sociales empresarios Incremento
2018 103.358 € 5,98%
2019 112.274 € 8,63%
2020 112.429 € 0,14%
2021 118.756 € 5,63%
2022 127.761 € 7,58%
2023 141.021 € 10,38%
2024 151.276 € 7,27%

La diferencia en el crecimiento sugiere que la estructura de las cotizaciones
sociales ha cambiado a favor de una mayor contribucion relativa por parte de los
empleadores, o que los factores que impulsan su crecimiento han sido mas
potentes que los que afectan a las cotizaciones de los trabajadores. Varias razones
pueden explicar esto:

El mayor peso de la cuota empresarial por disefio corresponde a la empresa,
mientras que el trabajador aporta el porcentaje restante. Esto significa que
cualquier aumento en las bases de cotizacidn o en la afiliacion tiene un impacto
proporcionalmente mayor en la parte que asume el empleador.

Ha habido un aumento de las bases maximas de cotizacion (el tope sobre el que
se calculan las cotizaciones) han subido mas que los salarios promedio y mas
trabajadores han pasado a cobrar por encima de estas bases, esto incrementa la
parte sujeta a cotizacion, afectando mas a la cuota empresarial. EI gobierno
espafol ha estado implementando subidas progresivas de las bases maximas de
cotizacion en los Ultimos afios como medida para fortalecer los ingresos de la
Seguridad Social.

El Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI) es un ejemplo claro de nuevos
tipos de cotizacion. A partir de 2023, se implementé el MEI, que es una cotizacion
adicional sobre la base de cotizacion, disefiada para reforzar la hucha de las
pensiones. Esta cotizacion tiene un reparto que en sus inicios es mayor para el
empleador que para el trabajador. Por ejemplo, en 2023 fue un 0,50% para la
empresa y un 0,10% para el trabajador, sumando 0,6%. La existencia del MEl y su
progresivo aumento en los proximos afios, hasta alcanzar el 1,2% en 2032, con un
0,6% para la empresa y un 0,6% para el trabajador, explica directamente una parte
de ese mayor crecimiento porcentual de la cuota empresarial en los ultimos afios,
especialmente a partir de 2023.

El empleo existente, sobre todo tipo fijo con aflos de experiencia en las empresas
se concentra en categorias profesionales y salarios mas altos, o si al practicamente
no haber contratos bonificados, que reducen la cotizacidon empresarial, esto
naturalmente elevara mas la recaudacion por parte del empleador.
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En 2019 se produce un fuerte crecimiento 8,63%. En 2020 solo un 0,14%,
practicamente estancamiento. Al igual que en las cotizaciones totales, el sistema
de ERTEs (donde en muchos casos el Estado asumia parte de las cotizaciones) y
la paralizacion de la actividad contuvieron una caida mayor. En 2021 crecen un
5,63% y en 2022 un 7,58%.

En 2023 el coste pagado por los empresarios crece un 10,38%: Ao de crecimiento
excepcional. Aqui es donde el efecto de la creacidn del MEI a partir de 2023 se
hace evidente, sumandose a la fuerte inflacion del 2022 que lleva a profundas
subidas de salarios y por lo tanto las bases de cotizacion. Es el pico de crecimiento
en el periodo.

En 2024 a pesar de que la inflacion se modera, la subida de las cotizaciones sube
un 7,27% y mantiene un crecimiento muy significativo, aunque se modera
ligeramente respecto al pico de 2023.

10.2.1 Evolucion del Peso de la Cotizaciones Sociales a cargo de los Empresarios
Esta tabla que vamos a ver a continuacion confirma de manera contundente que
la proporcion de las cotizaciones sociales a cargo de los empleadores ha
experimentado un aumento significativo y sostenido en los Ultimos afios,
especialmente a partir de 2022.

En 2018 y 2019, la participacion empresarial se situaba alrededor del 69,2%-69,9%.

Tras una pequefia fluctuacion en 2020-2021 influida por las particularidades de los
ERTEs y las exoneraciones de cuotas, se observa un incremento notable y
progresivo desde 2022, pasando del 69,2% en 2021 al 72,0% en 2024.

El Efecto del Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEl y su entrada en vigor
en 2023 es el factor clave que explica gran parte de este aumento. Como
mencionamos, el MEI se implementd con una mayor proporcion a cargo de la
empresa que del trabajador en sus primeros afos. El salto del 69,2% en 2021 al
70,9% en 2022 y, mas pronunciado, al 71,6% en 2023 (el afio de entrada del MEI),
es una evidencia clara de su impacto directo en la distribucidn de la carga. La
continuacion del aumento al 72,0% en 2024 consolida esta tendencia.

Esto ilustra un cambio estructural en la financiacion del sistema de pensiones,
trasladando una mayor proporcion de la responsabilidad contributiva directamente
a las empresas.

Sin olvidar también el efecto pernicioso que la inflacién ha tenido en los salarios y
lo que esto ha beneficiado a la Seguridad Social en la recaudacion.

El aumento del porcentaje de cotizaciones a cargo de los empleadores significa
que el coste laboral para las empresas por cada euro de salario bruto aumenta, sin
que necesariamente se corresponda con un aumento directo del salario neto
percibido por el trabajador.

Esto puede tener implicaciones para la competitividad de las empresas espafiolas,
especialmente aquellas mas intensivas en mano de obra, y podria influir en las
decisiones de inversion y contratacion.
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10.3 RESUMEN DE LA EVOLUCION DE LAS COTIZACIONES SOCIALES

Crecimiento Robusto del Ingreso Total: Los ingresos por cotizaciones sociales
crecieron un 40,7% en el periodo, alcanzando los 210.240 M€ en 2024,
demostrando la solidez de esta fuente de financiacién del sistema de Seguridad
Social y la recuperacion del mercado laboral postpandemia. El peso de las
cotizaciones sobre el PIB, tras el pico de 2020 (14,36%) debido a la caida del PIB,
se estabiliza en torno al 13,2% en 2024, sin duda superior al del nivel prepandemia.

Mayor Crecimiento y Peso de la Cuota Empresarial: Las cotizaciones a cargo del
empleador experimentaron un crecimiento aun mayor, del 46,4%, superando el
crecimiento de las cotizaciones totales. Esto ha llevado a que su participacién en
el total de las cotizaciones sociales aumente del 69,2% en 2018 al 72,0% en 2024.

Impacto Estructural del MEI: El incremento significativo en la proporcion
empresarial, especialmente a partir de 2023, se debe en gran medida a la
introduccion del Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI), que ha
recalibrado la distribucion de las aportaciones para fortalecer el sistema de
pensiones a largo plazo.

Impacto de la Inflacion: El IPC crecié en este periodo un 19.5% que generd una
subida practicamente idéntica en la masa salarial de nuestro pais que directamente
afecta a las cotizaciones sociales y produce unos mayorees ingresos para la
Seguridad Social y unos mayorees costes para los empresarios
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11 DEFICIT, DEUDA E INTERESES DE LA DEUDA

El déficit del Estado espafiol es consecuencia de que los impuestos y sus subidas
que hemos visto considerables en las dos grandes partidas de recaudacion, la
Agencia Tributaria y la Seguridad Social, no dan para cubrir los gastos totales del
Estado.

En la Unidn Europea se ha producido una relajacion durante la pandemia, que ha
dado a los Estados miembros a poder generar el déficit necesario para solventar
los problemas econdmicos generados por el efecto Covid-19, en 2025 ha entrado
en funcionamiento de nuevo las reglas fiscales, si bien la Defensa es de nuevo una
excusa, para que los estados y en concreto el estado espafol, siga teniendo
excusas para no cumplir las reglas de Maastricht, 3% de déficit maximo y 60% de
deuda sobre el PIB.

Hay correlacion entre déficit que tiene que ser sustentado por una deuda, que esta
genera intereses y estos intereses que se pagan mensualmente necesitan de un
incremento de los impuestos que pagan los trabajadores, pero también las
empresas.

Asi que a continuacion vamos a realizar un analisis de estas 3 variables
econdmicas y ver la situacion en la que nos encontramos y siempre relacionaremos
estas variables con el PIB Nominal.

11.1 DEFICIT TOTAL

El déficit del Estado ya era una constante antes de la pandemia, situandose en el
-2,6% del PIB en 2018 y aumentando ligeramente al -3,1% en 2019. Esto ya
indicaba un desequilibrio estructural en las finanzas publicas, superando el limite
del 3% establecido por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la UE, lo que
implicaba una necesidad de consolidacion fiscal.

En millones de euros:

Déficit PIB Nominal % Def/PIB
2018 -30.943 € 1.212.276 € -2,6%
2019 -38.422 € 1.253.710 € -3,1%
2020 -111.897 € 1.129.214 € -9,9%
2021 -82.174 € 1.235.474 € -6,7%
2022 -63.105 € 1.373.629 € -4,6%
2023 -52.669 € 1.498.324 £ -3,5%
2024 -50.187 € 1.591.627 € -3,2%

La pandemia tuvo un efecto catastréfico sobre la deuda. El afio 2020 marcé un
punto de inflexion brutal. El déficit se triplicd con creces en términos absolutos,
pasando de -38.422 M€ en 2019 a -111.897 M£.
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En porcentaje del PIB, el déficit se disparo al -9,9%, rozando el doble digito. Este
incremento se debid a una combinacién de factores:

- Caida abrupta del PIB nominal del
-9,93%. Esta contraccién econdmica redujo automaticamente los ingresos
fiscales (por impuestos y cotizaciones).

- Aumento masivo del gasto publico, para mitigar los efectos de la crisis sanitaria
y econdmica (ERTEs, ayudas, gasto sanitario, etc.), el gasto publico se dispard,
como ya mencionamos en el analisis de Gasto Publico.

A partir de 2020, se inicia un proceso de reduccion progresiva del déficit, tanto en
términos absolutos como porcentuales, aunque de forma gradual, En 2021 se
consigue un -6,7% que es la primera reduccion significativa a medida que la
economia iniciaba su recuperacion en 2022 un -4,6% Yy la recuperacion se
consolida y el déficit sigue reduciéndose.

Hasta aqui podria ser aceptable estos niveles de déficit debido a que la caida en
el caso espafiol fue la mayor de la Union Europea.

Pero lo que sucede en 2023, -3,5% donde ya hemos recuperado la actividad
economica, el déficit sigue siendo muy superior al del 2018 e incluso al del 2019 y
en cualquier caso aun por encima del limite del 3% establecido por la UE.

En 2024 con un -3,2%), continua la senda de reduccion, quedando muy cerca del
umbral del 3%. Esta tendencia se explica mucho mas por la recuperacion del PIB
nominal que vinee muy afectado por la inflacion que no por el control del gasto que
alcanza los 722.000 M€

Aungue el déficit se ha reducido notablemente desde el pico de 2020, en 2024, un
3,2%, sigue siendo superior al de 2018 (2,6%) y 2019 (3,1%). Esto indica que, a
pesar de la recuperacion econdmica, las cuentas publicas aun no han vuelto
completamente a una situacidon de equilibrio precrisis, manteniendo un desafio
fiscal estructural.

No nos olvidemos que el déficit total generado en este periodo de tiempo ha
sumado un desfase entre ingresos y gastos de 429.397 M€, mientras que el PIB a
precios corrientes solo ha crecido en valor absoluto en 379.351 M€,

El problema estructural de nuestras finanzas publicas es francamente
preocupante.
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11.2 DEUDA TOTAL

La deuda espafiola en este periodo ha pasade de 1,209 billones de euros a 1.621
billones, o que supone un incremento en valor absoluto de 410.862 M€ un
crecimiento total del 34%, que conlleva a un incremento acumulativo anual de un

5%, lo cual es una ratio muy impactante. En millones de euros:

Deuda PIB Nominal % Def/PIB
2018 1.209.742 € 1.212.276 € 99,8%
2019 1.224.364 € 1.253.710 € 97,7%
2020 1.346.916 € 1.129.214 € 119,3%
2021 1.429.404 € 1.235.474 € 115,7%
2022 1.504.105 € 1.373.629 € 109,5%
2023 1.575.378 € | 1.498.324 € 105,1%
2024 1.620.602 € 1.591.627 € 101,8%

Espafia ya partia de un nivel de deuda publica muy elevado, rozando el 100% del
PIB: un 99,8% en 2018 y un 97,7% en 2019. Aunque hubo una ligera reduccion en
2019, la deuda ya era una preocupacion estructural y superaba con creces el limite
del 60% del PIB establecido por la Unidn Europea.

Al igual que con el déficit, la pandemia de COVID-19 provocd un aumento
extraordinario de la deuda. En 2020, la deuda en términos absolutos crecid
significativamente (en mas de 122.000 M€ respecto a 2019).

En porcentaje del PIB, el aumento fue drastico: del 97,7% en 2019 al 119,3% en
2020. Este repunte se explica por el enorme incremento del déficit (gastos
extraordinarios para contener la crisis y caida de ingresos) sumado a la fuerte
contraccion del PIB nominal.

A partir de 2020, la ratio de deuda sobre el PIB ha iniciado una senda de reduccién
progresiva y sostenida: del 119,3% en 2020 al 101,8% en 2024.

Esta reduccion, sin embargo, se debe principalmente a un fuerte crecimiento del
PIB nominal (impulsado por la recuperacién econémica y la inflacidn), que actua
como denominador de la ratio. La deuda en términos absolutos ha seguido
creciendo cada afio, pasando de 1.346.916 M€ en 2020 a 1.620.602 M€ en 2024.
Esto subraya que, aunque el peso relativo disminuye, el volumen total de la deuda
sigue aumentando debido a la persistencia del déficit.

A pesar de la reduccién desde el pico, el nivel de deuda en 2024 (101,8%) sigue
siendo significativamente mas alto que el de 2018 (99,8%) y 2019 (97,7%). Espafa
aun no ha recuperado su posicion fiscal previa a la pandemia en términos de ratio
de deuda/PIB. Esto representa un desafio importante para la sostenibilidad fiscal
a medio y largo plazo.

Por otro lado, no hay que olvidar que toda la deuda emitida por el gobierno espafiol
en 2020, en 2021 y una buena parte del 2022 fue comprada al 100% por el Banco
Central Europeo a un tipo de interés del 0% y colocada por tanto sin ninguna
dificultad.
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Por otra parte, el Banco Central Europeo ha iniciado un proceso de desinversion
de su deuda en 2024 que se va a acelerar en 2025 y afios siguientes y por lo tanto
habra que acudir a los mercados a buscar financiacion para sostener el déficit
publico que generemos en el afio en que estamos y siguientes, con el consiguiente
efecto en los intereses de la deuda.

Asi mismo en las previsiones dadas a la Comision Europea, sobre la deuda del
estado espafiole, la cifra prevista por el Ministerio de Hacienda es de 1,703 billones
con una subida total de 82.345 M€.

Las implicaciones de la persistencia de la Deuda elevada son:

- Vulnerabilidad Fiscal: Un nivel de deuda superior al 100% del PIB hace a la
economia mas vulnerable a sucesos externos y a cambios en las condiciones
financieras, como subidas de tipos de interés.

- Sostenibilidad: La sostenibilidad de la deuda en el largo plazo es una
preocupacion, especialmente en un contexto de envejecimiento demografico
que presiona el gasto en pensiones y sanidad.

- Espacio Fiscal Limitado: La elevada deuda reduce el margen de maniobra del
gobierno para responder a futuras crisis o para invertir en areas estratégicas.

11.3 INTERESES DE LA DEUDA

En este periodo, de 2018 a 2024, el estado espafiol ha pagado 215.922 M€ de
intereses de la deuda en circulacion.

El gasto en intereses de la deuda mostré una tendencia inicial a la baja entre 2018
y 2021, de 29.593 M€ a 26.503 M£. Esto se explica principalmente por el entorno
de tipos de interés historicamente bajos, e incluso negativos, promovido por las
politicas monetarias expansivas del Banco Central Europeo (BCE). EI BCE, a través
de sus programas de compra de activos, mantuvo el coste de financiacion de la
deuda publica en niveles muy reducidos, beneficiando a paises como Espafa con
alta deuda.

Sin embargo, a partir de 2022, se observa un repunte significativo y sostenido del
gasto en intereses. Este incremento, que va de 26.503 M€ en 2021 a 38.986 M€
en 2024, refleja el impacto directo de las subidas de tipos de interés por parte del
BCE para combatir la inflacion. El gasto en intereses en 2024 supera yaen un 31,7%
el de 2018.

Intereses PIB Nominal % Def/PIB
2018 29.593 € 1.212.276 € 2,4%
2019 28.231€ 1.253.710 € 2,3%
2020 25.127 € 1.129.214 € 2,2%
2021 26.503 € 1.235.474 € 2,1%
2022 31.775 € 1.373.629 € 2,3%
2023 35.707 € 1.498.324 € 2,4%
2024 38.986 € 1.591.627 € 2,4%
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Mucho mas preocupante todavia, es que, en la primera notificacion del mes de
abril, que el Gobierno de Espafa tiene que mandar a la Comision Europea todos los
afos de sus objetivos de déficit deuda e intereses de esta, ha informado a Bruselas
gue coste total financiero de la deuda ascendera a 45.32 M€ con un incremento
sobre 2024 del 16.2%.

La ratio de intereses sobre el PIB se mantuvo relativamente estable en todo el
periodo y a pesar del incremento absoluto del gasto en intereses desde 2022, la
ratio sobre el PIB se ha mantenido en el 2,3%-2,4% en los ultimos tres afios (2022-
2024). Esto se debe a que el crecimiento del PIB nominal (impulsado por la
inflacién) ha sido lo suficientemente fuerte como para compensar, en términos
relativos, el aumento del gasto en intereses. Si el PIB nominal no hubiera crecido
tanto, el porcentaje de intereses sobre el PIB habria sido significativamente mayor.

El repunte del gasto en intereses es una sefal de alerta importante. A pesar de que
la ratio sobre PIB se ha mantenido estable gracias al "efecto denominador"” del PIB
nominal, el coste absoluto de financiar la deuda esta creciendo.

Con una deuda total por encima del 100% del PIB (101,8% en 2024), un mayor coste
de la financiacion restringe el margen de maniobra del gasto publico en otras areas
(sanidad, educacidn, inversion) y afiade presion a las ya complicadas cuentas
publicas.

El fin de la politica de tipos bajos del BCE y la persistencia de una elevada deuda
hacen que la gestion de este gasto sea un desafio creciente y a seguir muy de
cerca.

11.4 RESUMEN ANALISIS DEFICIT, DEUDA E INTERESES

El analisis del déficit, la deuda y los intereses de la deuda entre 2018 y 2024 revela
un panorama fiscal marcado por el impacto de la pandemia, un crecimiento
persistente de la deuda absoluta y una creciente presion por el repunte del coste
de financiacion, a pesar de la recuperacién econdmica.

El Shock de /a Pandemia y la Respuesta del Gasto Publico

La crisis de la COVID-19 en 2020 provocé un disparo histérico del déficit publico,
que alcanzo el 9,9% del PIB, partiendo de un 3,1% en 2019. Esta escalada fue
resultado de una combinacién de la contraccion del PIB nominal y un aumento
extraordinario del Gasto Publico (+10,14% en 2020) para mitigar el impacto social
y econdmico (ERTEs, gasto sanitario). Cabe destacar que los ingresos por
cotizaciones sociales mostraron una notable resiliencia, con un leve crecimiento
del 0,94% en 2020, gracias a las politicas de mantenimiento del empleo.

La Deuda Publica: Crecimiento Absoluto y Reduccion Relativa (Déficit Estructural
Persistente)

El repunte del déficit llevd la deuda publica a un maximo del 119,3% del PIB en
2020. Aunque desde entonces la ratio ha iniciado una senda de reduccidn hasta el
101,8% en 2024, esta mejora se debe fundamentalmente al potente crecimiento
del PIB nominal postpandemia. En contraste, la deuda en términos absolutos ha
seguido aumentando cada afio, superando los 1,620 billones de euros en 2024 y
siendo significativamente superior a los niveles prepandemia (97,7% en 2019).
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Esta persistencia del crecimiento de la deuda absoluta subraya que, a pesar de la
recuperacion, Espafia mantiene un déficit estructural que no se ha corregido pory
sigue lejos del objetivo del 60% del PIB de la UE.

El Resurgir de los Intereses de la Deuda: Un Desafio Creciente

El gasto en intereses de la deuda, que habia disfrutado de un periodo de minimos
historicos hasta 2021 gracias a la politica de tipos bajos del BCE, ha experimentado
un fuerte repunte a partir de 2022. En 2024, el coste de los intereses ascendio a
38.986 M€, un 31,7% mas que en 2018. Este incremento se debe directamente a
la subida de tipos de interés para combatir la inflacidn. A pesar de que su peso
sobre el PIB se ha mantenido relativamente estable, 2,4% en 2024, ha sido gracias
al efecto del PIB nominal, el aumento absoluto de este gasto "obligado" representa
una creciente presion sobre el presupuesto y reduce el margen de maniobra fiscal
para otras politicas, complicando la sostenibilidad de la deuda a largo plazo.

Conclusion

La principal conclusion es que, si bien la economia espafiola ha logrado reducir la
ratio de deuda sobre el PIB desde su pico pandémico gracias al vigoroso
crecimiento nominal, el desafio fiscal sigue siendo estructural. La persistencia de
un déficit por encima de los niveles prepandemia y el creciente coste de
financiacion de una deuda absoluta en constante aumento configuran un escenario
gue exige una consolidacion fiscal robusta para garantizar la sostenibilidad a largo
plazo de las finanzas publicas.
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12 EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES INDICADORES
MACROECONOMICOS DE ESPANA

El periodo 2018-2024 ha sido testigo de una profunda transformacién en la
economia espafola, marcada por el impacto disruptivo de la pandemia de COVID-
19 y una posterior recuperacion, pero también por desequilibrios fiscales
estructurales. Este resumen consolida la evolucion del crecimiento econdmico, las
finanzas publicas y el mercado laboral, destacando las principales tendencias.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 % inc | % Inc
total CAGR

PIB Real 1.173.863€ | 1.196.885€ | 1.065.945€ | 1.137.183€ | 1.207.454€ | 1.239.761€ | 1.278.816€ 8,9% 1,4%
PIB per 25.230€ 25.520€ 22.610€ 24.120€ 25.380€ 25.730€ 26.300€ 4,2% 0,7%
capita
PIB Nominal 1.212.276€ | 1.253.710€ | 1.129.214€ | 1.235.474€ | 1.373.629€ | 1.498.324€ | 1.591.627€ 31,3% 4,6%
Gasto 503.193€ 526.769€ 580.164€ 611.124€ 637.117€ 680.952€ 722.846€ 43,7% 6,2%
Publico
Ingresos 472.250€ 488.347€ 468.267€ 528.950€ 574.012€ 628.283€ 672.659€ 42,4% 6,1%
Totales
Impuestos 208.685€ 212.808€ 194.051€ 223.385€ 255.463€ 271.935€ 294.734€ 41,2% 5,9%
IRPF 82.859€ 86.892€ 87.972€ 94.546€ 109.485€ 120.280€ 129.408€ 56,2% 7.7%
Cotizaciones 113.852€ 122.999€ 118.729€ 130.913€ 139.210€ 153.293€ 164.434€ 44,4% 6,3%
Sociales
Cot. Soc. 103.358€ 112.274€ 112.429€ 118.756€ 127.761€ 141.021€ 151.276€ 46,4% 6,6%
Empresarios
Deuda 1.209.742€ | 1.224.364€ | 1.346.916€ | 1.429.404€ | 1.504.105€ | 1.575.378€ | 1.620.602€ 34,0% 5,0%

12.1 CRECIMIENTO ECONOMICO: RECUPERACION IMPULSADA POR LA
INFLACION CON DESAFIOS EN EL BIENESTAR REAL

PIB Nominal: La economia espafiola, medida por el PIB nominal, ha experimentado
un robusto crecimiento del 31,3% acumulado acumulativo anual del 4,6% entre
2018 y 2024, alcanzando 1.591.627 M<£. Tras una caida del -9,9% en 2020 por la
pandemia, la recuperacion fue intensa, con crecimientos de doble digito en 2022,
un 11,2% y cerca en 2023 con un 9,1% impulsados en gran medida por la inflacion.

PIB Real: En contraste, el PIB real (descontada la inflacidn) muestra un crecimiento
mucho mas moderado del 8,9% acumulando un crecimiento anual acumulado del
1,4%en el mismo periodo. La historica caida del 10,9% en 2020 borré una década
de avance, y aunque la recuperacion en 2021-2022 fue fuerte, las tasas de 2023-
2024, han quedado entorno al 3% y sugieren una vuelta a un crecimiento mas
contenido. Esto implica que gran parte del "crecimiento” nominal fue solo un efecto
precio, y en términos reales, la economia apenas ha superado el nivel de 2019,
reflejando un lustro de estancamiento en el bienestar productivo.
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PIB per capita: Reflejo de lo anterior, el PIB per capita real crecio solo un 4,2%
acumulando un crecimiento anual de 0,7%, lo que evidencia que el crecimiento real
se ha diluido en una poblacién que también crece, o lo que es lo mismo, parte del
crecimiento de la economia nominal viene dada por la inmigracion.

12.2 FINANZAS PUBLICAS: EXPANSION DEL GASTO Y DEUDA ESTRUCTURAL

Gasto Publico: El gasto publico ha crecido de forma desproporcionada respecto a
la riqueza generada. Con un incremento del 43,6%, que en términos anuales
representa un crecimiento del 6,2%, y el Gasto Publico superd en mas de 12 puntos
porcentuales el crecimiento del PIB nominal. El salto del +10,1% en 2020 por la
pandemia fue seguido por una falta de contencidon, manteniendo tasas elevadas
de crecimiento en 2023 (6,9%) y 2024 (6,2%). Esta expansion estructural
compromete la sostenibilidad fiscal.

Ingresos Totales, Impuestos e IRPF: Los ingresos publicos totales han crecido un
42,4%, lo que representa un crecimiento anual del 6,1%, y los impuestos un 41,2%
(CAGR del 5,9%), en linea o ligeramente por encima del PIB nominal, gracias a la
recuperacion economica y la inflacién. Es particularmente notable el crecimiento
del IRPF, que se dispara un 56,2% acumulando un crecimiento anual del 7,7%, la
progresividad del impuesto, por la decision de no deflactar las bases de cotizacion
del IRPF.

Cotizaciones Sociales: Los ingresos por cotizaciones sociales crecieron un 40,7 %,
0 sea un crecimiento acumulativo del 5,9%, mostrando una notable resiliencia en
2020 (0,9% de crecimiento a pesar de la caida del PIB). Es crucial resaltar la
creciente contribucion de las empresas: las cotizaciones a cargo de los
empresarios experimentaron un crecimiento aun mayor del 46,4% acumulado del
6,6%. Esto ha elevado su participacion en el total de cotizaciones del 69,2% en
2018 al 72,0% en 2024. Este incremento se atribuye significativamente a la
implementacion del Mecanismo de Equidad Intergeneracional (MEI) a partir de
2023, lo que supone un aumento relevante de la carga laboral para las empresas,
ademas de la inflacidn y la consiguiente subida de salarios correspondiente.

Déficit Fiscal: El déficit total se dispard al -9,9% del PIB en 2020. Aunque ha
mostrado una senda de reduccion progresiva hasta el -3,2% en 2024, aun se situa
por encima de los niveles prepandemia (del -2.6% en 2018 y del -3.1% en 2019), lo
que indica la persistencia de un desequilibrio fiscal estructural y un desafio para el
cumplimiento de las reglas europeas.

Deuda Publica: Como consecuencia directa de los déficits, la deuda publica
alcanzd un pico del 119,3% del PIB en 2020. A pesar de la reduccidn relativa hasta
el 101,8% en 2024 (impulsada en gran medida por el crecimiento del PIB nominal),
la deuda en términos absolutos ha crecido un 34% o lo que es lo mismo ha seguido
una senda de crecimiento anua acumulado 5,0%, situandose en 1.620.602 M£.
Este volumen absoluto sigue siendo un riesgo de sostenibilidad y mas teniendo en
cuenta que para 2025 el gobierno pronostica 82.000 M€ mas de deuda (101.5%
del PIB)

Intereses de la Deuda: Tras un periodo de tipos bajos, el gasto en intereses ha
repuntado significativamente, creciendo un 31,7% entre 2018 y 2024, hasta los
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38.986 M£€. Si bien su ratio sobre el PIB se ha mantenido en el 2,4% gracias al
crecimiento nominal, el incremento absoluto de este gasto recurrente es una
preocupacion creciente en un entorno de financiacién mas caro y con una deuda
tan elevada.

12.3 CONCLUSIONES

La economia espafiola ha demostrado una notable capacidad de recuperacion
postpandemia, reflejada en el crecimiento del PIB nominal y de los ingresos
publicos. Sin embargo, este crecimiento esconde una moderada expansion del PIB
real y un persistente desequilibrio en las finanzas publicas. La expansion
estructural del gasto publico y el aumento de la deuda absoluta a pesar de la
mejora de la ratio Deuda/PIB (gracias a la inflacion), junto con el creciente coste
de financiacion de la deuda vy, significativamente, el aumento de la carga de las
cotizaciones sociales para los empresarios, configuran un escenario que exige una
consolidacion fiscal robusta y estratégica. El principal desafio radica en desacoplar
el crecimiento del gasto publico del crecimiento econdmico real y asegurar la
sostenibilidad a largo plazo del sistema de pensiones y de la deuda en un entorno
de tipos de interés al alza, sin menoscabar la competitividad empresarial.

Es totalmente necesario planificar una estrategia que eficiente el gasto publico,
atajando este gasto en aquellos lugares donde la implantacion de mejores
procesos y la utilizacion de las ultimas tecnologias permitan mejoras sustanciales
en ese capitulo.
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13 INDICADORES DEL. MERCADO LABORAL

13.1 HORAS TRABAJADAS POR PERSONA EMPLEADA

Este indicador mide el numero promedio de horas efectivamente trabajadas por
cada persona que esta empleada en una economia durante un periodo de tiempo
determinado en este caso 1 afo.

Incluye las horas normales de trabajo, las horas extraordinarias pagadas y no
pagadas, el tiempo de preparacion del lugar de trabajo (como el tiempo de
configuracion de un ordenador o preparacion de un equipo), y excluye las horas
no trabajadas debido a vacaciones, dias festivos, enfermedad, baja por
maternidad/paternidad o formacién profesional.

Es una medida clave para entender la intensidad del uso del factor trabajo en una
economia. Es diferente del nimero de empleos o del numero de personas
empleadas, ya que una persona puede tener mas de un empleo, o un empleo a
tiempo parcial, lo que afectaria el total de horas trabajadas.

Este indicador, proporcionado por Eurostat, nos permite analizar la intensidad del
factor trabajo en la economia espafiola, es decir, el nuUmero promedio de horas
efectivamente trabajadas por cada persona ocupada.

Al presentarse como un indice base 100 en 2015, facilita la visualizacion de las
variaciones relativas a ese afio de referencia. Una caida en el indice sugiere una
menor dedicacion de horas por empleado, mientras que un aumento indica lo
contrario.

En el periodo comprendido entre 2018 y 2024, las horas trabajadas por persona
empleada en Espafia han experimentado una tendencia general decreciente,
pasando de un indice de 100,209 en 2018 a 96,661 en 2024. Esto representa un
descenso acumulado del 3,5% en seis afios. Esta disminucion sugiere una
reduccion en la duracién promedio de la jornada laboral o un aumento del peso del
empleo a tiempo parcial en la estructura laboral.

Hora Trabajada por | % Inc
Persona Empleada
2018 100,209
2019 99,306 -0,9%
2020 92,468 -6,9%
2021 96,658 4,5%
2022 97,839 1,2%
2023 96,925 -0,9%
2024 96,661 -0,3%
Inc Total -3,5%

La evolucion anual por fases ha sido la siguiente:

En 2019: Se observa una ligera caida del 0,9% en 2019, descendiendo el indice a
99,306. Esto podria indicar una tendencia previa a la pandemia hacia una menor
intensidad laboral.

En 2020: En este afio se produjo el mayor descenso, con una caida del -6,9% que
llevd el indice a 92,468. Esta contraccion es un reflejo directo del impacto de la
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pandemia de COVID-19, con la implementacion de ERTEs (Expedientes de
Regulacion Temporal de Empleo), teletrabajo forzado, paralizacion de actividades
y reduccion generalizada de horas, afectando significativamente la jornada laboral
efectiva.

En 2021: Se observé una recuperacion parcial con un incremento del 4,5%,
elevando el indice a 96,658. Esto refleja la reactivacion econdmica y el retorno
progresivo ala normalidad en la actividad laboral tras las restricciones mas severas
de la pandemia.

En 2022: El crecimiento se moderd significativamente, con un ascenso de solo el
1,2% hasta un indice de 97,839. La recuperacion de las horas trabajadas perdio
parte de su impetu inicial.

En 2023: Se produjo un nuevo descenso del 0,9%, situando el indice en 96,925.
Esta caida sugiere que, tras el rebote postpandemia, las horas trabajadas por
empleado volvieron a una senda de ligero decrecimiento.

En 2024: La tendencia a la baja continud, aunque de forma mas atenuada, con un
descenso del 0,3% hasta 96,661.

Conclusiones sobre las Horas Trabajadas por Persona Empleada:

La evolucion de las horas trabajadas por persona empleada en Espafia muestra un
patron marcado por el impacto de la pandemia y una tendencia subyacente de
reduccion de la jornada laboral efectiva.

El desplome de 2020 ilustra la magnitud del efecto en el mercado laboral espafiol
debido a la COVID-19, con una contraccion muy significativa de las horas
trabajadas por empleado.

La recuperacion en 2021y 2022 fue clara, pero no lo suficientemente intensa como
para recuperar completamente los niveles prepandemia de 2018-2019.

La tendencia decreciente en 2023 y 2024 sugiere que factores estructurales,
como el aumento del empleo a tiempo parcial, la preferencia por jornadas mas
cortas o cambios en la productividad, pueden estar influyendo en la reduccidén de
las horas promedio por trabajador. Esto, combinado con el crecimiento del empleo,
puede implicar un reparto mas amplio del trabajo en términos de personas, aunque
con una menor intensidad individual.

Este indicador es fundamental para comprender la productividad laboral.

13.2 COSTE LABORAL UNITARIO NOMINAL BASADO EN HORAS
TRABAJADAS

Este indicador es una medida clave de la competitividad de los costes de un pais.
Denominado CLU nominal por hora, representa el coste total de la mano de obra
por unidad de produccion, expresado en términos nominales, es decir, a precios
corrientes, sin ajustar por inflacién y con un indice base 100 en 2015. La
particularidad aqui es que se basa en las horas trabajadas, lo que lo hace mas
preciso que si se basara en el nimero de empleados, ya que tiene en cuenta las
variaciones en la intensidad del trabajo.
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Se calcula como la relacion entre la remuneracion total de los empleados
(incluyendo salarios, cotizaciones sociales, etc.) dividida por el valor de la
produccion (o valor afiadido) en términos de horas trabajadas.

En términos mas sencillos, nos dice cuanto cuesta en salarios y cargas sociales
producir una unidad de producto (o valor afiadido) en el tiempo que se tarda en
hacerlo.

Eurostat utiliza este indicador para monitorear la evolucidn de los costes laborales
y la competitividad en la Unién Europea. Su relevancia es fundamental por varias
razones:

- Competitividad de Precios: Un aumento del coste laboral unitario nominal
(CLUN) mas rapido que el de los socios comerciales implica una pérdida de
competitividad de precios. Si producir una unidad te cuesta mas en términos
laborales, para mantener margenes, es probable que suban los precios de tus
productos, haciéndolos menos atractivos en los mercados internacionales.

- Inflacién y Presiones sobre Precios: Un incremento elevado y sostenido del
CLUN puede ser una fuente de presion inflacionaria. Si los costes laborales
suben mas rapido que la productividad, las empresas pueden trasladar esos
costes a los precios finales de sus bienes y servicios.

- Rentabilidad Empresarial: CLUN es un factor directo que afecta los margenes
de beneficio de las empresas. Si CLUN aumenta y no se compensa con un
aumento de la productividad o de los precios de venta, la rentabilidad se
reduce.

- Decisiones de Inversion y Localizacion: Un CLUN persistentemente alto puede
disuadir la inversidon extranjera directa y, en casos extremos, incentivar la
deslocalizacion de la produccion a paises con costes laborales mas bajos.

- Politica Monetaria y Fiscal: Los bancos centrales y los gobiernos monitorean de
cerca CLUN para evaluar las presiones inflacionarias subyacentes y disefar
politicas que fomenten la competitividad y la estabilidad de precios.

Es una variable fundamental para evaluar la competitividad de costes de una
economia y las presiones inflacionarias de origen laboral. Un aumento en el indice
significa que el coste laboral por cada unidad producida esta creciendo.

Coste Laboral | %
Unitario por Hora | Inc
Trabajada
2018 101,159
2019 105,560 | 4,4%
2020 112,359 | 6,4%
2021 114,264 | 1,7%
2022 116,420 | 1,9%
2023 123,636 | 6,2%
2024 128,860 | 4,2%
Inc Total 27,4%
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En el periodo comprendido entre 2018 y 2024, el Coste Laboral Unitario Nominal
por Hora Trabajada en Espafia ha experimentado un crecimiento sostenido y
significativo, pasando de un indice de 101,159 en 2018 a 128,860 en 2024. Esto
representa un incremento acumulado del 27,4% en seis afios, muy superior a la
inflacién que crecid en dicho periodo un 19,5 %

Este aumento sugiere una pérdida de competitividad de costes en términos
nominales, ya sea por un aumento de las remuneraciones por hora, un menor
crecimiento de la productividad, o una combinacién de ambos factores.

La evolucidn anual por fases ha sido la siguiente:

En 2019: El indice experimentd un aumento del 4,4%, alcanzando los 105,560. Esto
indica un crecimiento de los costes laborales unitarios ya antes de la pandemia.

En 2020: A pesar de la contraccion econdmica por la pandemia, CLU Nominal por
Hora Trabajada subié un 6,4%, hasta los 112,359. Este notable incremento se
explica en parte por el desplome de la productividad (PIB por hora trabajada),
debido a la caida de la actividad, que no fue compensado por una moderacion
equivalente en la remuneracion total de los empleados (muchos bajo ERTES).

En 2021: El crecimiento se moderd a un 1,7%, situdndose en 114,264. La
recuperacion de la actividad y la productividad contribuyd a contener el aumento
del coste unitario.

En 2022: El incremento fue del 1,9%, llegando a 116,420. Este afio siguié mostrando
un aumento, aunque mas contenido que en 2020, en un contexto de inflacién
creciente que pudo presionar al alza las remuneraciones.

En 2023: Se produjo una aceleracién en el crecimiento, con un alza del 6,2% que
llevo el indice a 123,636. Este repunte refleja probablemente el impacto de la
inflacion en las negociaciones salariales y un ajuste en la remuneracion por hora,
que supero el crecimiento de la productividad.

En 2024: El incremento continud siendo significativo, del 4,2%, alcanzando los
128,860. Esto consolida la tendencia de aumento de los costes laborales unitarios
nominales.

Los efectos de la inflacion en los salarios no son inmediatos, se producen
generalmente con un afio de decalaje.

Conclusiones sobre el Coste Laboral Unitario por Hora Trabajada (Nominal):

La evolucién del Coste Laboral Unitario Nominal por Hora Trabajada en Espafia
durante este periodo refleja importantes presiones de costes.

El crecimiento acumulado del 27,4% en seis afios es un dato relevante para la
competitividad de la economia espafiola.

El incremento de 2020 (6,4 %) fue particularmente problematico, ya que se produjo
en un afo de fuerte caida del PIB, lo que deteriord notablemente la relacién
coste/eficiencia del factor trabajo.

Los repuntes en 2023 (6,2%) y 2024 (4,2%) sugieren que las presiones
inflacionarias han sido un factor clave en el aumento de las remuneraciones, y que
la productividad por hora no ha logrado compensar ese incremento, lo que podria
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erosionar la competitividad de las empresas espafolas en el mercado
internacional, especialmente si sus socios comerciales controlan mejor sus costes.

13.3 COSTE LABORAL UNITARIO REAL POR HORA TRABAJADA

El Coste Laboral Unitario Real (CLUR) es un indicador crucial para evaluar la
competitividad a largo plazo de una economia, ya que mide el coste de la mano de
obra por unidad de produccidn una vez descontado el efecto de la inflacion. Nos
indica si los costes laborales estan creciendo mas o menos que los precios
generales de la economia, afectando directamente al poder adquisitivo del trabajo
y a la rentabilidad real de las empresas.

Para calcular la variacion del CLUR, podemos aproximarlo comparando la tasa de
crecimiento del CLUR Nominal con la tasa de inflacion (IPC) de cada afio.

Para entender la evolucion real, podemos analizar como el crecimiento nominal del
CLUR se compara con la inflacion:

En 2019: CLU Nominal es de +4,4%, el IPC: +0,8, lo que nos lleva a un CLU Real
(aprox.): +3,6% (un aumento real de los costes laborales unitarios, lo que implicaria
un aumento del poder adquisitivo del trabajo y a una reduccion de la rentabilidad
por unidad)

En 2020: CLU Nominal: +6,4% el IPC: -0,5%, CLU Real (aprox.): +6,9%. Dado el IPC
negativo, el aumento nominal se tradujo en un incremento aun mayor en términos
reales. Esto se explica en gran medida por la caida de la productividad debido a la
pandemia, que hizo que el coste por unidad producida aumentara drasticamente,
incluso con una deflacidn general. El poder adquisitivo de los salarios, en general,
se mantuvo o mejord, pero a costa de la rentabilidad empresarial por unidad
producida.

En 2021: CLU Nominal es de +1,7%, IPC: +6,4%, esto significa que CLU Real
(aprox.): cae -4,7%. Aqui se observa una caida significativa en términos reales. A
pesar del crecimiento nominal del CLUR, la fuerte subida de la inflacion en este afio
debida a la reactivacion postpandemia. problemas en cadenas de suministro,
problema de los costes energéticos y el aumento de masa monetaria en
circulacion, provocé una pérdida de poder adquisitivo del coste laboral unitario.
Esto podria indicar una compresion de margenes empresariales si los precios de
venta no se ajustaban suficientemente rapido, o una "pérdida" de competitividad
real si los precios de exportacion no podian compensar el aumento nominal).

En 2022: CLU Nominal: +1,9%, el IPC: +5,6% y CLU Real (aprox.): -3,7%. Lo que
muestra es que continla la tendencia de pérdida en términos reales. La inflacién
sigue siendo alta, y el crecimiento nominal del CLUN, aunque positivo, no es
suficiente para compensar la subida general de precios. Esto sigue implicando una
compresion del poder adquisitivo real asociado a la unidad de trabajo y una mejora
en la competitividad real de costes.

En 2023: CLU Nominal: +6,2%, el IPC: +3,2%, CLU Real (aprox.): +3,0%. Se produce
un giro importante. El crecimiento nominal del CLU supera nuevamente a la
inflacién, lo que sugiere una recuperacion del poder adquisitivo del coste laboral
unitario. Esto podria deberse a revisiones salariales ligadas a la inflacion anterior y
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por lo tanto a un mayor crecimiento salarial. La consecuencia es un aumento de
los costes laborales reales para las empresas por unidad producida.

En 2024: CLU Nominal: +4,2, el IPC: +2,9% y CLU Real (aprox.): +1,3%. CLU real
sigue creciendo, aunque a un ritmo mas moderado que en 2023. La remuneracion
por hora parece seguir creciendo por encima de la inflacion, lo que implica que la
competitividad de costes real se mantiene bajo presion, si no hay un aumento de
la productividad que lo compense.

La reevaluacion del Coste Laboral Unitario por Hora Trabajada en términos reales,
considerando la inflacidn, ofrece una perspectiva mas matizada de la
competitividad y las presiones sobre los agentes econdémicos:

En el periodo 2019-2020 se producen unos aumentos significativos en CLU real.
En 2020, el desplome de la productividad (debido a la caida del PIB y las horas
trabajadas) fue el principal motor del aumento real del CLU, incluso con deflacién.
Esto marcé un fuerte encarecimiento real de la mano de obra por unidad producida.

En el periodo 2021-2022 y a pesar de los aumentos nominales, CLU real
experimentd caidas notables, especialmente en 2021, debido a la alta inflacion.
Esto significo una mejora de la competitividad real de costes (0 un menor ritmo de
pérdida) para las empresas, ya que los salarios y otros costes laborales no se
indexaron completamente a la escalada de precios. Sin embargo, para los
trabajadores, esto implicod una pérdida de poder adquisitivo del salario.

En el periodo 2023-2024: La situacion se revierte, con CLU real volviendo a crecer.
Esto indica que los salarios y otros costes laborales por hora estan empezando a
ajustarse y a superar el ritmo de la inflacion, lo que, desde el punto de vista de las
empresas, representa un encarecimiento real de la produccién y, por lo tanto, un
potencial desafio para la competitividad.

En resumen, los Costes Laborales Unitarios revela un patrén complejo de ajustes:
primero un fuerte encarecimiento real de la mano de obra por unidad producida
por la pandemia (productividad), seguido de un abaratamiento real debido a la alta
inflacién, y finalmente, un nuevo encarecimiento real a medida que los costes
laborales nominales se ajustan al alza.

La realidad es preocupante, porque en términos nominales CLU crece un 27,2% y
en términos reales un 6,7 %, por lo tanto, hay una clara de pérdida de productividad
y de competitividad en la economia espafiola.

13.4 PRODUCTIVIDAD LABORAL REAL POR HORA TRABAJADA

Este indicador es una de las medidas mas importantes de la eficiencia econdémica
de un pais. Mide el valor del producto (o valor afiadido) que se genera por cada
hora de trabajo efectivamente trabajada, expresado en términos reales (es decir,
a precios constantes, descontando el efecto de la inflacion).

Se calcula dividiendo el Producto Interior Bruto (PIB) en volumen (o real) entre el
numero total de horas trabajadas en la economia.

En esencia, nos dice cuanto se produce de bienes y servicios por cada hora que
se dedica a trabajar. Es un indicador clave del progreso tecnoldgico, la eficiencia
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organizativa, la calidad del capital humano y el capital fisico disponible en una
economia.

Eurostat considera este indicador como fundamental para evaluar el potencial de
crecimiento alargo plazo y la convergencia econémica dentro de la Unién Europea.
Su relevancia se basa en los siguientes puntos:

1.

Motor del Crecimiento a Largo Plazo: El aumento de la productividad laboral
real por hora es el principal impulsor del crecimiento sostenible del PIB per
capita y, por ende, de la mejora del nivel de vida. Si cada hora de trabajo
produce mas, la riqueza total de la economia aumenta.

Competitividad Estructural: A diferencia del coste laboral unitario (que se
centra en los costes), la productividad mide la eficiencia. Un aumento de la
productividad mejora la competitividad de las empresas al permitirles producir
mas con los mismos recursos laborales, o la misma cantidad con menos
recursos, lo que puede traducirse en precios mas bajos o mayores margenes.

Presiones Inflacionarias: Un crecimiento sdlido de la productividad puede
compensar los aumentos en los salarios nominales, ayudando a contener el
Coste Laboral Unitario y, por tanto, las presiones inflacionarias. Si la produccion
por hora aumenta a la par que los salarios, el coste por unidad producida no
tiene por qué subir.

Distribucion de la Renta: La evolucidon de la productividad es crucial para la
negociacion salarial. Los aumentos sostenidos de la productividad crean
margen para incrementos salariales reales sin generar inflacidn ni pérdidas de
competitividad.

Politicas Economicas: Los gobiernos se centran en politicas que puedan
impulsar la productividad, como la inversion en investigacion y desarrollo (I+D),
educacion, formacion profesional, infraestructuras, y la mejora del entorno
empresarial para fomentar la innovacioén y la eficiencia.

Comparacion Internacional: Permite comparar la eficiencia productiva entre
paises. Las diferencias pueden sefalar disparidades en la adopcion
tecnoldgica, la calidad institucional, la asignacion de recursos o la estructura
sectorial de las economias.

En resumen, la productividad laboral real por hora trabajada es un barometro de la
salud econdmica de un pais y de su capacidad para generar riqueza de manera
eficiente. Su analisis es indispensable para cualquier evaluacion profunda del
potencial de crecimiento y la competitividad de una economia.

Pagina 91




Este indicador es fundamental para comprender la eficiencia con la que la
economia espafola genera valor. Un aumento en la productividad real por hora es
clave para el crecimiento sostenible del nivel de vida y la mejora de la
competitividad a largo plazo. Es un indice de base 100 en 2015.

Productividad Real por hora trabajada | % Inc
2018 101,023
2019 101,256 | 0,2%
2020 101,302 | 0,0%
2021 100,784 | -0,5%
2022 102152 | 1,4%
2023 102,779 | 0,6%
2024 104,001 | 1,2%
Inc Total 2,9%

En el periodo comprendido entre 2018 y 2024, la Productividad Real por Hora
Trabajada en Espafia ha mostrado un crecimiento acumulado relativamente
modesto, pasando de un indice de 101,023 en 2018 a 104,001 en 2024. Esto
representa un incremento total del 2,9% en seis afos, o que se traduce en un
crecimiento medio anual de aproximadamente el 0,5%. Este ritmo de crecimiento,
aunque positivo, es notablemente inferior al de otras economias desarrolladas y
sugiere un desafio estructural en la mejora de la eficiencia productiva.

La evolucion anual por fases ha sido la siguiente:

En 2019: Se observa un crecimiento marginal del 0,2%, alcanzando un indice de
101,256. Esto indica un estancamiento en la mejora de la productividad antes de la
irrupcion de la pandemia.

En 2020: Curiosamente, en el afio de la pandemia, la productividad real por hora
trabajada se mantuvo practicamente estancada con un 0,0% de crecimiento,
situandose en 101,302. Esto se debe a que la drastica caida del PIB real fue
compensada por una caida similarmente drastica en las horas trabajadas (debido
a ERTEs y paralizacion de actividad), lo que mantuvo la ratio estable, a diferencia
de otros paises donde la productividad cayo.

En 2021: Se produce un ligero retroceso del 0,5%, descendiendo el indice a
100,784. Este afo de fuerte recuperacién de la actividad, donde se recuperaron
horas de trabajo mas rapidamente que el valor afadido real por hora, pudo
contribuir a este ligero descenso.

En 2022: La productividad experimenta un repunte notable del 1,4%, elevando el
indice a102,152. Esta mejora puede reflejar una mayor eficiencia en la reasignacion
de recursos y un ajuste de la actividad postpandemia.

En 2023: El crecimiento se modera al 0,6%, alcanzando 102,779. Aunque positivo,
este ritmo sugiere que el impulso de la mejora de la productividad no es sostenido
y que las ganancias de eficiencia son graduales.

En 2024: Se observa un crecimiento del 1,2%, llevando el indice a 104,001. Este
dato final es el mas optimista del periodo, pero no compensa un lustro de
crecimiento muy débil.
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La evolucion de la Productividad Real por Hora Trabajada en Espafia en el periodo
2018-2024 revela un desafio persistente en el aumento de la eficiencia econdmica:

El crecimiento acumulado del 2,9% en seis afios es modesto y pone de manifiesto
la necesidad de reformas estructurales que impulsen una mayor eficiencia en el
uso del factor trabajo.

La estabilidad en 2020 es una particularidad de la crisis del COVID-19 en Espaia,
donde la flexibilidad de los ERTEs permiti¢ ajustar las horas trabajadas a la caida
de la produccion, evitando un colapso mayor de la productividad por hora (a
diferencia de otros paises donde se mantuvo el empleo a pesar de la caida de la
produccion).

Los ligeros crecimientos en los afios posteriores a la pandemia (1,4% en 2022, 0,6%
en 2023 y 1,2% en 2024) indican una recuperacion gradual pero no explosiva.

En comparacion con el Coste Laboral Unitario Nominal (que crecié un 27,4% en el
mismo periodo), el escaso avance de la productividad real (2,9%) es una sefial de
alarma. Esto significa que el coste de la mano de obra ha crecido mucho mas rapido
que la capacidad de generar valor por cada hora de trabajo. Este diferencial entre
el crecimiento de los costes y la productividad es un factor clave en la erosién de
la competitividad y la presion sobre la rentabilidad de las empresas, lo que a su
vez puede limitar la capacidad de generar aumentos salariales reales sin inflacion.
Impulsar la inversidén en capital humano, tecnologia e innovacién es fundamental
para revertir esta tendencia y asegurar un crecimiento econdmico mas robusto y
sostenible.

13.5 PRODUCTIVIDAD LABORAL REAL POR PERSONA EMPLEADA

Este indicador mide el valor del producto (o valor afiadido) que se genera por cada
persona empleada en una economia, expresado en términos reales (es decir, a
precios constantes, descontando el efecto de la inflacion).

Se calcula dividiendo el Producto Interior Bruto (PIB) en volumen (o real) entre el
numero total de personas empleadas en la economia.

A diferencia de la "productividad por hora trabajada", que es mas precisa porque
tiene en cuenta la duracion real del esfuerzo laboral, la "productividad por persona"
nos da una idea de cuanto valor afiadido promedio genera cada individuo que tiene
un empleo. Es una medida mas sencilla y a menudo se utiliza para comparaciones
rapidas sobre la contribucidn de la fuerza laboral.

Eurostat incluye este indicador como parte de su conjunto de estadisticas de
productividad para ofrecer una vision mas completa de la eficiencia del mercado
laboral:

1. Vision Agregada de la Eficiencia: Proporciona una vision general de la eficiencia
con la que se utiliza la mano de obra en términos de numero de empleados. Si
la productividad por persona aumenta, significa que cada trabajador, en
promedio, esta contribuyendo mas al PIB real.
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2. Relacién con el Empleo: Permite analizar si el crecimiento del PIB se esta
logrando mediante un aumento del numero de personas empleadas o a través
de una mayor eficiencia de cada empleado. Si el nimero de empleados crece,
pero la productividad por persona disminuye, puede indicar la creacion de
empleos de menor valor afladido o una menor intensidad productiva.

3. Tendencias a Largo Plazo: Es util para observar las tendencias a largo plazo en
la capacidad de la economia para generar riqueza por trabajador. Un
estancamiento en este indicador podria sefialar problemas estructurales
relacionados con la inversién, la formacion o la innovacion.

4. Crecimiento del PIB per capita: El crecimiento del PIB per capita puede ser
desglosado en el crecimiento de la productividad por persona y el crecimiento
de la tasa de empleo/poblacién. Por lo tanto, la productividad por persona es
un componente directo del bienestar econdmico promedio de la poblacion.

5. Comparacioén con Productividad por Hora: La comparacion de la "productividad
por persona" con la "productividad por hora trabajada" es muy reveladora. Si la
productividad por persona aumenta mas lentamente que la productividad por
hora, esto podria sugerir que la duracion de las jornadas laborales promedio
esta disminuyendo (es decir, cada persona trabaja menos horas, pero es mas
productiva en cada hora). Si la productividad por persona crece mas rapido,
podria implicar que las personas estan trabajando mas horas o que hay un
cambio en la composicidén del empleo hacia sectores de mayor productividad.

En resumen, la Productividad Laboral Real por Persona es un complemento valioso
a la productividad por hora, ofreciendo una perspectiva sobre el valor generado
por cada individuo ocupado y su impacto en el crecimiento econdmico y el
bienestar.

Este indicador nos proporciona una vision de la eficiencia con la que la economia
espafola genera valor por cada persona empleada, descontando el efecto de la
inflacidon. Es una medida clave de la contribucion real de cada trabajador al PIB vy,
por extension, al nivel de vida del pais. De nuevo, se trata de un indice base 100
en 2015.

Productividad Laboral Real por persona | % Inc
2018 101,234
2019 100,553 | -0,7%
2020 93,672 | -6,8%
2021 97,416 | 4,0%
2022 99,944 | 2,6%
2023 99,618 | -0,3%
2024 100,528 | 0,9%
Inc Total -0,7%

En el periodo comprendido entre 2018 y 2024, la Productividad Laboral Real por
Persona en Espafia ha mostrado una tendencia general ligeramente decreciente,
pasando de un indice de 101,234 en 2018 a 100,528 en 2024. Esto representa un
descenso acumulado del 0,7% en seis afos.
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Esta evolucidn contrasta con el crecimiento, aunque modesto, de la productividad
por hora trabajada (+2,9%), lo que sugiere que la disminucidon en las horas
trabajadas por persona ha tenido un impacto mas significativo en la productividad
por individuo.

La evolucidén anual por fases ha sido la siguiente:

En 2019: Se observo un ligero descenso del 0,7%, situando el indice en 100,553.
Esto ya indicaba una pequefia contraccion en la productividad por persona antes
del shock de la pandemia.

En 2020: Se produjo una caida muy significativa del 6,8%, llevando el indice a
93,672. Este fue el mayor retroceso del periodo, directamente atribuible al impacto
de la pandemia de COVID-19. La reduccién de la actividad econdmica y el
consiguiente ajuste en el volumen de empleo (aunque suavizado por ERTES)
provocaron una disminucion drastica en el valor generado por cada persona
empleada.

En 2021: Se registré una notable recuperacion del 4,0%, elevando el indice a
97,416. Este rebote refleja la reactivacion econdmica y del empleo tras las
restricciones mas severas.

En 2022: El crecimiento continud, aunque de forma mas moderada, con un
aumento del 2,6% hasta un indice de 99,944. La productividad por persona se
acerco a los niveles prepandemia.

En 2023: Se produjo un ligero retroceso del 0,3%, situando el indice en 99,618.
Este pequeio descenso indica que la recuperacion de la productividad por persona
no ha sido lineal ni completamente consolidada.

En 2024: Finaliz6 el periodo con un crecimiento moderado del 0,9%, alcanzando
los 100,528. A pesar de esta mejora, el valor final sigue siendo ligeramente inferior
al de 2018 y 2019.

Conclusiones sobre la Productividad Laboral Real por Persona:

La evolucion de la Productividad Laboral Real por Persona en Espafia en el periodo
2018-2024 presenta un panorama de estancamiento o ligero retroceso en
términos de la eficiencia promedio por individuo empleado.

El descenso acumulado del 0,7% es una sefial de que, en promedio, cada persona
empleada en la economia espafiola generé menos valor real en 2024 que en 2018.

La fuerte caida de 2020 (6,8%), resalta el impacto devastador de la pandemia en
la eficiencia individual, ya que la produccion se contrajo mas que el numero de
personas empleadas.

La recuperacion posterior (2021-2022) fue significativa, pero no logré compensar
completamente la pérdida inicial, y los afios 2023-2024 mostraron una trayectoria
menos consistente.

La comparacion con la Productividad Real por Hora Trabajada (que crecié un 2,9%
en el mismo periodo) es crucial.
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La divergencia entre ambas sugiere que, aunque la eficiencia por unidad de tiempo
de trabajo pudo haber mejorado marginalmente, la reduccién en el numero
promedio de horas trabajadas por persona (que vimos en el indicador "Horas
trabajadas por persona empleada") ha pesado mas, resultando en una menor
productividad por individuo. Esto podria ser el resultado de un aumento en el
empleo a tiempo parcial o de una menor intensidad de la jornada laboral promedio.

En definitiva, este indicador subraya la necesidad de abordar desafios
estructurales que promuevan una mayor creacion de valor por persona empleada,
ya sea a través de la inversion en capital (fisico y humano), la innovacion o la
mejora de los modelos de negocio y la organizacién del trabajo.
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14 PARO Y EMPLEO

Esta seccion ofrece una vision integral del mercado de trabajo desde la
perspectiva del individuo. A través de una bateria de indicadores clave, analizamos
la evolucion de la actividad, el nivel de ocupacion, las situaciones de desempleo y
los mecanismos de proteccion existentes. En conjunto, estos datos permiten
evaluar la capacidad del sistema econdmico para generar empleo, absorber
nuevos trabajadores y atender adecuadamente situaciones de inactividad.

Los indicadores incluidos en esta seccion son:

e Poblacion activa

e Poblacion ocupada

e Empleo en las Administraciones Publicas
e Paro oficial

e Paro efectivo

e Paro juvenil

e Prestaciones por desempleo

Con estos elementos se pretende, no solo reflejar el estado actual del empleo en
la economia, sino también identificar tendencias, vulnerabilidades y oportunidades
de mejora en el ambito laboral y su evolucion entre los afios analizados desde 2018
a 2024.

14.1 POBLACION ACTIVA

La poblacién activa representa el conjunto de personas en edad de trabajar que,
en un momento dado, estan empleadas o en busqueda activa de empleo. Este
indicador es clave para dimensionar el tamafo de la fuerza laboral disponible en
un pais y detectar tendencias estructurales en la oferta de trabajo.

Poblacién Activa | % Inc
2018 22.868.800
2019 23.158.800 | 1,3%
2020 23.064.100 | -0,4%
2021 23.423.500 | 1,6%
2022 23.722.300 | 1,3%
2023 24.250.600 | 2,2%
2024 24.453.300 | 0,8%
Inc Total 6,9%
Inc Acumulativo 11%

En el periodo 2018-2024, la poblacidn activa en Espafia ha pasado de 22.868.800
personas a 24.453.300, lo que representa un incremento acumulado del 6,9 % y
un crecimiento medio anual del 1,1 %.

La evolucidn de la poblacion activa ha mostrado un crecimiento moderado, reflejo
del dinamismo demografico y de la progresiva reincorporaciéon de personas al
mercado laboral tras la pandemia.
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La unica contraccion del periodo se dio en 2020 (-0,4 %), coincidiendo con el
estallido de la crisis sanitaria global, que provocé un fenémeno de “inactividad
forzada” y cierta caida puntual del nimero de personas disponibles o motivadas
para trabajar.

Desde 2021, se retoma la senda de crecimiento con tasas positivas en todos los
afnos, destacando especialmente 2023 con un crecimiento del 2,2 %, el mayor
incremento del periodo analizado. Este comportamiento puede explicarse por un
doble efecto: recuperacion econémica, aumento de la poblacién extranjera en edad
de trabajar y mejora del contexto laboral, que ha incentivado la reincorporacién al
mercado laboral de ciertos colectivos como jovenes, mujeres y mayores de 50
anos.

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes

- La poblacién activa no ha dejado de crecer desde 2020 y en 2024 alcanza su
valor maximo: 24,45 millones de personas.

- El crecimiento acumulativo del 6,9 % es significativo, especialmente en un
contexto de estancamiento demografico general. Esto confirma que el mercado
laboral espafiol ha sido capaz de incorporar nuevos efectivos, tanto por
crecimiento vegetativo como por migraciones.

- La recuperacién post-COVID ha venido acompafiada de un notable efecto de
retorno de fuerza laboral, en contraste con otros paises europeos donde la tasa
de actividad no ha recuperado niveles prepandemia.

- Este dato resulta clave para interpretar de forma correcta el comportamiento
del desempleo en los proximos epigrafes.

14.2 POBLACION OCUPADA

La poblacidon ocupada representa el numero total de personas en edad de trabajar
que se encuentran empleadas, tanto por cuenta ajena como propia. Este indicador
constituye uno de los principales referentes para valorar la capacidad de
generacion de empleo de la economia y su evolucion en términos de dinamismo
productivo y cohesién social.

Poblacién Ocupada | % Inc
2018 19.564.600
2019 19.966.900 | 2,1%
2020 19.344.300 | -3,1%
2021 20.274.800 | 4,8%
2022 20.640.700 | 1,8%
2023 21.389.700 | 3,6%
2024 21.857.900 | 2,2%
Inc Total M,7%
Inc Acumulativo 1,9%

Durante el periodo 2018-2024, la poblacidon ocupada ha aumentado en 2.293.300
personas, al pasar de 19.564.600 a 21.857.900, lo que representa un crecimiento
acumulado del 11,7 %, con un incremento medio anual del 1,9 %.
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La evolucion del empleo ha estado fuertemente marcada por el impacto de la crisis
sanitaria y la posterior recuperacion. En 2020 se registra una contraccion del 3,1 %,
que supone la destruccion de mas de 622.000 empleos netos, coincidiendo con la
fase mas critica de la pandemia.

No obstante, a partir de 2021 se inicia una fase de recuperacion sdlida y sostenida:

En 2021 el empleo crece un 4,8 %, el mayor aumento del periodo, impulsado por
los efectos rebote de la reapertura econémica.

En 2022 y 2023 se mantiene un crecimiento positivo, aunque mas moderado.

En 2024 se alcanza un nuevo maximo histérico de ocupacion con 21,86 millones
de personas empleadas, consolidando seis afios consecutivos de creacion neta de
empleo (excepto el retroceso puntual de 2020).

Este aumento de la ocupacion ha venido acompafiado por una reconfiguracion
sectorial del empleo, con mayor peso de los servicios y una recuperacion parcial
de la industria y la construccidon. Ademas, se observa una creciente participacion
del empleo femenino y un progresivo envejecimiento del perfil ocupacional, en
linea con la dinamica demografica.

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes

- El numero de personas ocupadas ha aumentado en casi 2,3 millones en el
periodo 2018-2024, un indicador claro de expansion de la capacidad
productiva.

- La recuperacion del empleo postpandemia ha sido mas vigorosa que en
otras crisis, gracias en parte a los ERTEs, el empuje del turismo, el rebote
del sector servicios y cierta reactivacion publica.

- La evolucién del empleo supera ampliamente a la del crecimiento de la
poblacion activa (+6,9 %), lo que ha permitido una reduccién progresiva de
las tasas de paro oficial y efectivo, como veremos en los siguientes
epigrafes.

14.3 EMPLEO EN LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS

El empleo publico representa el conjunto de trabajadores vinculados directamente
a las Administraciones Publicas (central, autondmica y local), y constituye un
componente estructural del mercado laboral espafiol. Su evolucion permite
analizar la dimension del aparato estatal, su papel como estabilizador del empleo
ante crisis econdémicas y su peso relativo sobre la ocupacion total del pais y sobre
todo el efecto que ha tenido en la reduccion del paro oficial en nuestro pais.

Entre 2018 y 2024, el empleo en las Administraciones Publicas ha crecido un
17,8 %, al pasar de 2.578.388 a 3.037.432 efectivos, lo que supone un aumento
medio anual del 2,8 %. A pesar de su estabilidad relativa, su peso sobre la
poblacion ocupada ha crecido hasta consolidarse hasta el 13,9 % a lo largo del
periodo.

Pagina 99




El empleo publico evoluciona de la siguiente manera:

Empleados | % %Emp.Publico/

Publicos Inc Poblacion Ocupada
2018 2.578.388 13,2%
2019 2.597.712 | 0,7% 13,0%
2020 2.711.069 | 4,4% 14,0%
2021 2.717.738 | 0,2% 13,4%
2022 2.970.563 | 9,3% 14,4%
2023 2.990.010 | 0,7% 14,0%
2024 3.037.432 | 1,6% 13,9%
Inc Total 17,8%
Inc Acumulativo 2,8%

El afio 2020 marca un punto de inflexion, con un aumento del 4,4 % que refuerza
el papel del sector publico como motor de estabilizacion ante la crisis sanitaria.

El crecimiento mas notable ocurre en 2022 con una subida del 9,3 %, coincidiendo
con procesos de crecimientos del gasto publico y expansion de este, sin una
aparente mejora de los servicios publicos esenciales.

En 2024 se consolida el volumen del empleo publico por encima de los 3 millones
de personas, representando casi uno de cada siete empleos del pais.

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes

- El'empleo publico ha crecido significativamente mas que el empleo privado
en este periodo:17,8 % frente a +10,6 %, lo que evidencia un patréon de
expansion estructural del Estado como empleador.

- En 2024, el 13,9 % de la poblacién ocupada trabaja directamente para
alguna administracion publica, consolidando la elevada dimension del
empleo estatal en la economia espafriola.

- Suevolucion conecta directamente con el incremento del gasto publico, del
peso salarial en el PIB y del esfuerzo fiscal: mas empleo publico implica
mayor presion financiera sobre los recursos del Estado.

- Este indicador marca también el punto de conexidn hacia la siguiente
seccion del cuadro de mando: Empresas y Costes Laborales, desde donde
puede analizarse el diferencial salarial publico-privado y su impacto
macroeconomico.

14.4 PARO OFICIAL

El paro oficial refleja el nUmero de personas registradas como desempleadas en
los Servicios Publicos de Empleo. Aunque no incluye el total del paro efectivo, es
el principal indicador administrativo de referencia para evaluar la evolucion del
desempleo y forma parte del nucleo de variables seguidas por la opinion publica y
los decisores econémicos.
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Durante el periodo 2018-2024, el numero de parados oficiales descendid en
641.579 personas, pasando de 3.202.297 en 2018 a 2.560.718 en 2024, lo que
supone una reduccion del 20,0 %. La tasa de paro sobre poblacion activa se redujo
en 3,5 puntos porcentuales, al pasar del 14,0 % al 10,5 %.

Paro Oficial | % Inc

2018 3.202.297

2019 3.163.605 | -1,2%
2020 3.888.137 | 22,9%
2021 3.105.905 | -20,1%
2022 2.837.653 | -8,6%
2023 2.707.456 | -4,6%
2024 2.560.718 | -5,4%
Inc Total -20,0%

La evolucién del paro oficial muestra una clara recuperacion desde 2020, afio en
el que se alcanzo el valor mas alto del periodo con casi 3,9 millones de parados y
una tasa del 16,9 %. Este incremento fue consecuencia directa de la pandemia y
de las restricciones econémicas asociadas, que provocaron un desplome de la
ocupacion en multiples sectores.

Desde 2021, se registra una mejora sostenida en los niveles de paro, tanto en cifras
absolutas como relativas sobre poblacion activa, en 2021, el paro cae un 20,1 %, el
mayor ajuste del periodo.

A partir de 2022, las reducciones son mas contenidas, pero mantienen la senda
descendente gracias a la recuperacion del empleo, la reactivacion del sector
servicios y la reincorporacion de trabajadores afectados por ERTEs.

En 2024 se consolida una tasa del 10,5 %, la mas baja desde 2008, en un contexto
aun marcado por la ralentizacién europea y las presiones sobre el mercado laboral.

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes:

- El paro oficial se ha reducido en mas de 640.000 personas desde 2018,
gracias a la expansion del empleo y a politicas de apoyo a la reincorporacion
laboral, esa es la version oficial.

- Latasa de paro oficial se ha reducido 3,5 puntos porcentuales, en linea con
el aumento de la poblacidon ocupada (+11,7 %) y el crecimiento mas
moderado de la poblacion activa (+6,9 %).

- A pesar del repunte de 2020, el mercado laboral espafiol ha mostrado una
notable capacidad de correccion, aunque la tasa del 10,5 % aun se situa por
encima de la media europea, lo que denota una rigidez estructural del
sistema.
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14.5 APORTACION DEL EMPLEO PUBLICO A LA REDUCCION DEL PARO
OFICIAL

Entre 2018 y 2024, el paro oficial se ha reducido en 641.579 personas, pasando de
3,20 millones a 2,56 millones. Sin embargo, si descomponemos esta caida en
funcidn del empleo generado especificamente por las Administraciones Publicas,
se observa un dato revelador: el 71,5 % de esa reduccion se explica unicamente
por el aumento de efectivos publicos.

Paro Oficial | % Inc | Reduccién Reduccién paro
paro por
empleo
publico
2018 3.202.297
2019 3.163.605 -1.2% -19.324 -38.692
2020 3.888.137 | 22,9% -113.357 724.532
2021 3.105.905 | -20,1% -6.669 -782.232
2022 2.837.653 | -8,6% -252.825 -268.252
2023 2.707.456 | -4,6% -19.447 -130.197
2024 2.560.718 | -5,4% -47.422 -146.738
Inc Total -20,0% -459.044 -641.579

Esto significa que mas de 7 de cada 10 nuevos empleos que contribuyen a bajar el
paro provienen del Estado y sus administraciones, y no del tejido empresarial
privado.

La creacién de empleo publico ha sido el principal mecanismo de reduccién del
paro oficial, especialmente desde 2022.

En términos absolutos, de los 641.579 desempleados menos, 459.044 han salido
del paro directamente al empleo publico.

Esta estrategia ha tenido un alto impacto estadistico, reduciendo el desempleo
visible, pero generando un crecimiento paralelo en el peso del Estado como
empleador.

La menor contribucién del empleo privado sugiere que la mejora del mercado
laboral no ha estado impulsada por una expansion neta del tejido productivo
empresarial, sino por la absorcion administrativa de empleo.

Este dato debe ser considerado de forma critica: si bien se celebra la reduccidn
del paro, es fundamental distinguir si esta se ha producido por dinamismo
econdomico o por expansion estructural del Estado. Lo que este analisis muestra es
que, sin el refuerzo del empleo publico, el paro oficial apenas se habria reducido
un 5,7 % en todo el periodo.

Este desequilibrio debe tenerse presente en el analisis fiscal, en la evaluacién de
la sostenibilidad presupuestaria y en los retos de generacién de empleo privado
de calidad.
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14.6 PARO EFECTIVO

Dado que las estadisticas de Paro Oficial no incluyen los datos de los Fijos-
Discontinuos como parados, la Fundacion de Economia Aplicada (FEDEA), aportd
como cdlculo una manera de estimar el Paro Efectivo sumando al Paro Oficial, los
Demandantes de Empleo Ocupados, por lo tanto, hemos dedicado incluir ese
modelo de calculo, para tener una estimacion real del paro en nuestro pais.

El paro efectivo amplia el concepto de paro oficial al incluir no solo a los
desempleados registrados, sino también a aquellos demandantes de empleo que
figuran como ocupados.

Paro % Inc Demandantes Paro % Inc % Paro Efectivo

Oficial Empleo Ocupados Efectivo /Poblacién Activa
2018 3.202.297 284.025 | 3.486.322 15,2%
2019 3.163.605 | -1,2% 301.316 | 3.464.921 | -0,6% 15,0%
2020 3.888.137 | 22,9% 1.267.105 5.155.242 | 48,8% 22,4%
2021 3.105.905 | -20,1% 618.267 3.724.172 | -27,8% 15,9%
2022 2.837.653 | -8,6% 622.184 | 3.459.837 -71% 14,6%
2023 2.707.456 | -4,6% 746.077 | 3.453.533 | -0,2% 14,2%
2024 2.560.718 | -5,4% 831.865 | 3.392.583 -1,8% 13,9%
Inc Total -20,0% -2,7%

Durante el periodo 2018-2024, el numero de parados efectivos se ha reducido en
93.739 personas, al pasar de 3.486.322 a 3.392.583, lo que supone una
disminucién acumulada del 2,7 %. Esta reduccion ha sido significativamente
inferior a la del paro oficial (-20 %), debido al incremento sostenido del subempleo.

El paro efectivo muestra un comportamiento mas inercial que el paro oficial,
reflejando una realidad laboral compleja donde crece el numero de personas en
situaciones de empleo parcial, inestable o improductivo:

En 2020, en plena pandemia, el paro efectivo se dispara un 48,8 %, superando los
5,1 millones de personas, como reflejo del colapso productivo y la activacion
masiva de ERTEs y subempleos.

A partir de 2021 se recupera una senda descendente, pero el ajuste es mas lento
que en el paro oficial.

Entre 2021y 2024, el paro efectivo se reduce en 331.589 personas, pero el numero
de demandantes ocupados crece un 34,5 % en esos mismos afos, pasando de
618.267 a 831.865.

Este fendmeno sugiere una transicion hacia formas de empleo de menor calidad,
con un repunte de los contratos intermitentes y sobre todo fijos discontinuos

Pagina 103




Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes:

- El paro efectivo revela una realidad mas precisa de la situacién laboral: 3,39
millones de personas en 2024 siguen sin estar plenamente integradas en el
mercado.

- Latasa de paro efectivo solo ha descendido 1,3 puntos porcentuales desde
2018 desde el 15,2 % al 13,9 %, frente a los 3,5 puntos de caida del paro
oficial.

- ElI crecimiento continuado de los demandantes ocupados, que ya
representan casi el 25 % del paro efectivo, obliga a matizar los avances
laborales recientes.

Este indicador es especialmente Util para anticipar tensiones sobre prestaciones,
presion salarial contenida y menor dinamismo del consumo interno.

14.7 PARO JUVENIL

El paro juvenil recoge el numero total de personas menores de 25 afios que se
encuentran registradas como desempleadas. Este indicador resulta clave no solo
por su impacto inmediato en la cohesion social, sino porque anticipa las
dificultades estructurales de integracion laboral de las nuevas generaciones y
condiciona la sostenibilidad futura del sistema econdmico y futuro de las
pensiones.

Entre 2018 y 2024, el numero de jévenes desempleados ha pasado de 519.000 a
456.000, lo que representa una reduccion acumulada del 12,1 %. Esta mejora ha
sido, no obstante, inestable y condicionada por factores ciclicos y estructurales.

Paro Oficial juvenil | % Inc

2018 519.000

2019 483.000 | -6,9%
2020 596.000 | 23,4%
2021 473.000 | -20,6%
2022 477.000 0,8%
2023 498.000 4,4%
2024 456.000 | -8,4%
Inc Total -12,1%

La evolucion del paro juvenil evidencia una elevada sensibilidad al ciclo econdmico
y a las crisis de empleo estructural:

En 2020 se refleja el mayor pico de desempleo joven del periodo, con un
incremento del 23,4 %, consecuencia directa del impacto de la pandemia sobre los
sectores mas intensivos en contratacion juvenil (hosteleria, comercio, actividades
recreativas).

En 2021 muestra una fuerte correccion del 20,6 %, en linea con la recuperacion
general del empleo y las medidas especificas de apoyo a la contratacion.

A partir de 2022, el paro juvenil se estabiliza en torno a las 470.000-490.000
personas, con oscilaciones moderadas que evidencian una ralentizaciéon de su
reduccion.
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En 2024, con 456.000 jovenes desempleados, se registra el valor mas bajo del
periodo, aunque aun claramente por encima de los niveles deseables si se tiene en
cuenta la magnitud de la poblacion juvenil disponible.

Cifras no oficiales, citan que la emigracién de muchos jévenes titulados no para de
crecer, lo cual es un auténtico desastre si estas cifras no oficiales algun dia se
confirman.

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes

- Aunque se ha producido una reduccion acumulada del 12,1 % en el paro juvenil
desde 2018, la caida ha sido irregular y no exenta de retrocesos.

- El paro juvenil sigue representando una de las debilidades estructurales del
mercado laboral espafiol, con niveles que superan ampliamente la media de la
Unidn Europea.

- La elevada volatilidad de este indicador confirma la fragilidad de la insercion
laboral joven, aun muy dependiente de sectores temporales, baja cualificacion
y escaso encaje estructural.

- En ausencia de reformas profundas en el modelo formativo-laboral, la mejora
observada podria ser coyuntural y revertirse ante nuevas crisis de demanda.

14.8 PRESTACIONES POR DESEMPLEO

Este indicador refleja el gasto publico destinado a cubrir situaciones de desempleo
mediante prestaciones contributivas y asistenciales. A pesar de que su evolucion
deberia correlacionarse con las cifras de paro oficial, en la practica se ha
convertido en una fuente alternativa para detectar fendmenos no recogidos en las
estadisticas convencionales de desempleo, especialmente desde la generalizacion
de los contratos fijos discontinuos, cuyos periodos de inactividad no computan
como paro, pero si generan derecho a prestacion.

Entre 2018 y 2024, el gasto en prestaciones ha pasado de 17.469 M€ a 23.160 M€,
lo que supone un incremento acumulado del 32,6 %, claramente muy superior al
descenso registrado en el nimero de parados oficiales que ha sido del 20 %.

Prestaciones por Desempleo | % Inc

2018 17.469.307

2019 19.022.966 8,9%
2020 36.396.705 | 91,3%
2021 24.525.573 | -32,6%
2022 20.785.963 | -15,2%
2023 22.130.613 6,5%
2024 23.160.744 4,7%
Inc Total 32,6%

Inc Acumulativo 4,8%

En 2020 se duplica practicamente el gasto (+91,3 %), alcanzando un maximo
historico debido a la irrupciéon de la pandemia, los ERTEs masivos y la entrada en
cobertura de colectivos no tradicionales.
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A pesar de la recuperacion del empleo y la caida del paro oficial en los afios
posteriores, el gasto en prestaciones se mantiene claramente por encima de los
niveles prepandemia, lo que pone de manifiesto una “dislocacién estadistica” entre
el desempleo registrado y el desempleo protegido.

Especial atencion requiere la evolucion en 2023 y 2024, con aumentos del 6,5 % y
del 4,7 %, respectivamente, a pesar de que el paro oficial continda disminuyendo.
Esta divergencia sugiere un aumento del numero de beneficiarios no
contabilizados como parados (fijos discontinuos en inactividad).

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes

- ElI gasto en prestaciones por desempleo se ha consolidado
estructuralmente un 32,6 % por encima de los niveles de 2018, a pesar de
la notable caida en el paro oficial.

- Esta brecha entre el numero de parados y el volumen de prestaciones
evidencia una disonancia estadistica creciente, en la que buena parte del
desempleo real (o desempleo encubierto) no figura como tal en las métricas
oficiales.

Por tanto, este indicador se convierte en una herramienta clave para estimar el
“suelo real de desempleo” en Espafia, mas alla de la cifra administrativamente
registrada.

14.9 RESUMEN PARO Y EMPLEO

Durante el periodo 2018-2024, el mercado laboral espafol ha mostrado una
recuperacion robusta en los niveles de ocupacion tras la crisis sanitaria, aunque
esta mejora ha estado fuertemente condicionada por el crecimiento del empleo
publico y por una redefinicion estadistica del desempleo que ha reducido el paro
oficial sin una mejora equivalente en el desempleo efectivo.

El bloque de indicadores laborales revela avances cuantitativos en ocupacion y
caida del paro registrado, pero también distorsiones estructurales derivadas de
fendmenos de subempleo, opacidad estadistica y dependencia del sector publico
como principal absorbente de desempleados.

Poblacién Activa: Crecimiento del 6,9 % desde 2018, hasta los 24,45 millones de
personas. EI mercado laboral ha incrementado su base de fuerza laboral
disponible, tanto por dinamicas migratorias como por mejora de tasas de actividad.

Poblacion Ocupada: Crecimiento del 11,7 % hasta un maximo de 21,86 millones de
personas en 2024. El empleo ha superado los niveles prepandemia, consolidando
una recuperacion completa, aunque con matices relevantes en su composicién
sectorial y calidad.

Paro Oficial: Reduccidn oficial del 20 % en el periodo, reduciéndose hasta el 10,5 %
de la poblacion activa. No obstante, este descenso depende en un 71,5 % del
crecimiento del empleo publico, que absorbe la mayoria de los parados sin que el
empleo privado haya crecido al mismo ritmo. Es decir, de los 641.579
desempleados menos, 459.044 han sido contratados por alguna administracion
publica.
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Paro Efectivo: Solo se reduce un 2,7 % y sigue en 13,9 % en 2024. Esto revela que
el volumen real de personas en situacion de desempleo efectivo se mantiene
elevado, debido al incremento de demandantes de empleo que figuran como
ocupados (fijos discontinuos, subempleo parcial, programas de formacion).

Paro Juvenil: Se produce un descenso modesto del 12,1 % con 456.000 menores
de 25 afios desempleados en 2024. La insercidén laboral juvenil sigue siendo una
de las mayores vulnerabilidades estructurales del modelo laboral espafiol.

Prestaciones por Desempleo: crecen un 32,6 %, hasta alcanzar 23.160 M£. El gasto
sigue creciendo a pesar del descenso del paro oficial, lo que revela una
discordancia estadistica y la persistencia de desempleo encubierto bajo
modalidades contractuales que no contabilizan como paro, pero si generan
prestacion.

Empleo Publico; sube un 17,8 % hasta los 3.037.432 empleados publicos en 2024,
que representan el 13,9 % del total de la poblacién ocupada. Mas de 7 de cada 10
empleos que han reducido el paro provienen del ambito publico, lo que
compromete la narrativa de creacion de empleo “estructural” y sugiere una fuerte
dependencia del Estado como motor laboral.

Conclusiones

La caida del paro registrado se ha producido mayoritariamente por la absorcion de
desempleados en el sector publico, no por la creacion neta de empleo privado
productivo.

El mercado laboral espafol presenta una mejora cuantitativa, pero la calidad,
estabilidad y origen del empleo creado limitan su sostenibilidad econémica a medio
plazo.

La creciente brecha entre paro oficial y paro efectivo, asi como el crecimiento de
las prestaciones por desempleo, confirman que la recuperacidon esta siendo
medida con métricas cada vez menos representativas del desempleo real.

La persistencia del desempleo juvenil, el avance contenido del empleo privado y la
hipertrofia del sector publico obligan a repensar el modelo laboral desde una
perspectiva de eficiencia, productividad y sostenibilidad presupuestaria.
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15 TEJIDO EMPRESARIAL Y COSTES LABORALES

Esta seccidén del cuadro de mando analiza la salud y evolucion del tejido
empresarial espafiol, asi como las cargas laborales directas e indirectas
soportadas por las empresas. Su propodsito es evaluar hasta qué punto el sector
privado esta siendo capaz de generar y sostener empleo en un entorno econémico
marcado por la expansion del sector publico, el aumento de los costes laborales y
una creciente complejidad regulatoria.

El analisis se estructura en tres bloques diferenciados pero interrelacionados:

Estructura empresarial y composicion del empleo

En este apartado se estudia la evolucidén del numero de empresas afiliadas a la
Seguridad Social y su distribucion por tamafio segun numero de empleados, asi
como la composicidn de los asalariados por sector publico y privado. Esta
informacion permite valorar la densidad y fragmentacion del ecosistema
empresarial, la base efectiva de cotizacion y la dependencia creciente del empleo
publico.

Indicadores incluidos:

e Empresas afiliadas a la Seguridad Social
e Empresas por tamafo de plantilla

e Asalariados del sector privado

e Asalariados del sector publico

e Total de asalariados en la economia

Costes laborales

Este bloque recoge los costes medios que soportan las empresas por tener
empleados en plantilla, tanto en términos mensuales como por hora efectiva de
trabajo, diferenciando entre sector privado y publico. La comparacién entre ambos
permite entender las tensiones de competitividad que enfrentan las empresas
productivas y los efectos del gasto publico sobre el mercado laboral.

Indicadores incluidos:

e Coste laboral mensual medio en el sector privado

e Coste laboral por hora efectiva en el sector privado

e Coste laboral mensual en el sector publico

e Relacién de coste laboral publico/privado (% diferencial)
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Vulnerabilidad y tensién del sistema laboral

Mas alla de los costes salariales directos, las empresas deben asumir también
cargas indirectas derivadas de absentismo, incapacidades temporales y procesos
concursales. Este bloque analiza estos aspectos para identificar focos de riesgo
estructural en términos de productividad, clima laboral y sostenibilidad
empresarial.

Indicadores incluidos:

e Procedimientos concursales por trimestre
e Numero de incidencias por incapacidad laboral temporal
e Coste econdmico total de la incapacidad temporal

A lo largo de esta seccidn se buscara no solo cuantificar el esfuerzo econdémico
gue recae sobre las empresas, sino también contrastarlo con la generacion real de
empleo privado, la pérdida de competitividad frente al sector publico y el nivel de
exposicion a riesgos laborales estructurales.

15.1 ESTRUCTURA EMPRESARIAL Y COMPOSICION DEL EMPLEO

1511 Empresas afiliadas a la Seguridad Social

El numero de empresas afiliadas a la Seguridad Social refleja el volumen de
entidades empleadoras en alta con al menos un trabajador contratado. Constituye
uno de los principales termdmetros para valorar la densidad del tejido productivo
y su capacidad para generar empleo formal en la economia espafiola.

N° Empresas | % Inc

Afiliadas a la

S.S.
2018 1.346.629
2019 1.340.415 | -0,5%
2020 1.295.656 | -3,3%
2021 1.332.390 2,8%
2022 1.329.897 | -0,2%
2023 1.338.191 0,6%
2024 1.344.934 | 0,5%
Inc Total -0,1%

Entre 2018 y 2024, el numero total de empresas afiliadas apenas ha variado, al
pasar de 1.346.629 a 1.344.934, lo que supone una caida acumulada del -0,1%,
equivalente a una pérdida neta de 1.695 empresas en seis afios.

Entre 2018-2020 se produce una destruccion neta. El tejido empresarial registra
un retroceso de mas de 50.000 empresas, fundamentalmente debido al impacto
de la pandemia de COVID-19 en autdonomos con empleados, pequefias empresas
y sectores como comercio, restauracion o construccion.

Entre 2021-2024 hay una recuperacion parcial sin consolidacion. A pesar de la
vuelta progresiva a la normalidad y los estimulos publicos, el nimero de empresas
no ha superado aun el umbral de 2018, mostrando signos de estancamiento
estructural.
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El dato de 2024 (1.344.934 empresas) queda ligeramente por debajo del punto de
partida, lo que pone en duda que la mejora del empleo observada en los epigrafes
anteriores esté siendo sostenida por un incremento real de empresas activas.

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes

- A pesar del crecimiento del empleo, el numero de empleadores efectivos
permanece estancado. Esto sugiere un fendmeno de intensificacién del empleo
por empresa existente, mas que una expansion del tejido empresarial.

- La estabilidad nominal del dato oculta una posible concentracion de actividad
en empresas mas grandes y un proceso de desaparicion silenciosa de
microempresas, que son el nucleo del ecosistema productivo espafiol.

- Esta evolucion plantea interrogantes sobre la solidez del sistema de cotizacion,
la competencia efectiva entre empresas y la verdadera capacidad del tejido
econdmico para absorber nuevas incorporaciones al mercado laboral sin
depender del sector publico.

15.1.2 Empresas afiliadas a la Seguridad social por tamaio

Este indicador desglosa el total de empresas afiliadas a la Seguridad Social por
tamafo, en funcion del numero de trabajadores empleados. Permite evaluar la
estructura del tejido productivo espafiol, su grado de concentracion y la
dependencia del mercado laboral respecto a las microempresas.

Ne % Tot Ne° % Tot Ne° %Tot Ne° %Tot | Total
Empresas Empresas Empresas Empresas Empresas
hasta 9 de 10 a 49 de 50 a de mas de Afiliadas a
empleados empleados 499 500 la S.S.
empleados empleados
2018 1.161.131 | 86,23% 156.242 | 11,60% 27.094 | 2,01% 2.162 | 0,16% | 1.346.629
2019 1.153.277 | 86,04% 157.113 | 11,72% 27.787 | 2,07% 2.238 | 0,177% | 1.340.415
2020 1.119.215 | 86,38% 147.851 | 11,41% 26.384 | 2,04% 2.206 | 0,177% | 1.295.656
2021 1.143.857 | 85,85% 158.477 | 11,89% 27.745 | 2,08% 2.311 | 0,17% | 1.332.390
2022 1.136.444 | 85,45% 162.157 | 12,19% 28.863 | 2,17% 2.433 | 0,18% | 1.329.897
2023 1.138.572 | 85,08% 167.552 | 12,52% 29.522 | 2,21% 2.545 | 0,19% | 1.338.191
2024 1.139.427 | 84,72% 172.435 | 12,82% 30.412 | 2,26% 2.660 | 0,20% | 1.344.934
Inc Total -1,9% 10,4% 12,2% 23,0% -0,1%

A lo largo del periodo 2018-2024, el numero total de empresas practicamente se
ha mantenido estable (-0,1%), pero su distribucién interna ha experimentado
cambios relevantes: se constata un ligero descenso del peso de las microempresas
y un crecimiento progresivo de las medianas y grandes empresas, tanto en
volumen como en cuota relativa.

Las Microempresas (hasta 9 empleados) reducen su importanciay caenen1,9 %y
se pierden 21.700 empresas

Las Empresas entre 10 y 49 trabajadores crecen un 10,4 % y suman 16.193
empresas mas

Las Empresas entre 50 y 499 trabajadores crecen un 12,2% y suman 3.318
empresas mas.

Las Grandes empresas (, las que tienen mas de 500 trabajadores crecen un 23,0 %
y suman un total de 498 empresas en este nivel
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Todo esto lo que no viene a decir es lo siguiente:

A pesar de su todavia abrumador peso del 84,7 % del total, el nimero de
microempresas ha descendido en mas de 20.000 entidades, principalmente
tras la pandemia.

Las empresas medianas y grandes han ganado peso relativo en la estructura
empresarial, especialmente a partir de 2021.

El numero de grandes empresas con mas 500 empleados ha crecido un 23 %
en el periodo, consolidando su influencia creciente, aunque representan tan
solo el 0,20 % del total.

El aumento de empresas con plantillas de 10 a 49 y 50 a 499 trabajadores
evidencia un posible proceso de maduracién, concentracién o absorcién de
empresas muy pequefias por parte de estructuras mas sdlidas.

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes:

Aunque Espafia mantiene una estructura empresarial altamente atomizada, se
observa una tendencia paulatina hacia la concentracion empresarial,
especialmente a partir de la crisis sanitaria.

El estancamiento del numero total de empresas, combinado con el aumento de
los empleos asalariados, sugiere que la carga de empleo se esta concentrando
en menos empresas, pero con mayor tamafio medio, lo cual puede tener
implicaciones en la negociacion salarial, los costes laborales y la productividad.
La desaparicion de microempresas plantea un posible riesgo de pérdida de
capilaridad econdmica, especialmente en zonas rurales o sectores intensivos
en autonomos empleadores.

El fortalecimiento de empresas medianas y grandes abre oportunidades para
generar empleo mas estable, pero también para exigir politicas mas activas de
apoyo a la supervivencia del pequefio tejido productivo.

15.1.3 Asalariados del Sector Privado

Este indicador representa el niumero de personas contratadas por empresas
privadas en Espafia. Su evolucion es clave para entender el dinamismo econémico
real, ya que refleja la capacidad del tejido empresarial para generar empleo no
vinculado al gasto publico. También permite contrastar el papel relativo del empleo
publico y privado en la recuperacion econdmica.

Asalariados Sector Privado | % Inc
2018 13.242.600
2019 13.592.800 | 2,6%
2020 12.862.400 | -5,4%
2021 13.580.600 | 5,6%
2022 13.996.900 | 3,1%
2023 14.557.000 | 4,0%
2024 14.998.000 | 3,0%
Inc Total 13,3%

Entre 2018 y 2024, el numero de asalariados del sector privado crecio un 13,3 %,
al pasar de 13.242.600 a 14.998.000 personas. Esta evolucion positiva muestra
una fase de recuperacion sélida tras la pandemia, aunque todavia por debajo del
ritmo de crecimiento del empleo publico en el mismo periodo (17,8 %).
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La caida de 2020 del 5,4 %, supuso la pérdida de mas de 730.000 empleos
privados, lo que evidencia el severo impacto de la pandemia sobre el nucleo
productivo del pais.

A partir de 2021 se produce una recuperacion firme, con una ganancia neta de 1,7
millones de asalariados privados en los ultimos cuatro afios, aunque con tasas de
crecimiento ligeramente decrecientes.

El dato de 2024, casi 15 millones de asalariados, marca un maximo histérico de
empleo privado, lo que refleja un esfuerzo de recomposicion del tejido laboral tras
el desplome de 2020.

Sin embargo, si lo ponemos en relaciéon con el numero de empresas afiliadas,
1.344.934, se obtiene una media de 11,2 asalariados por empresa privada, lo que
indica una presion creciente sobre las plantillas existentes.

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes

- El sector privado ha recuperado e incluso superado su volumen de empleo
previo a la pandemia, pero no con un crecimiento equivalente en el numero de
empresas.

- Esta brecha sugiere un aumento del tamafio medio empresarial 0 una
intensificacion del empleo por unidad empresarial existente, lo que puede estar
generando mayores presiones salariales, organizativas y fiscales sobre las
empresas activas.

- La comparacién con el empleo publico, que ha crecido en mayor proporcion y
con menor destruccion durante la crisis, plantea dudas sobre la sostenibilidad
relativa del empleo privado como motor exclusivo de generacion de riqueza.

Este dato es clave para analizar los costes laborales y la productividad sectorial, a
desarrollar en los apartados siguientes.

15.1.4 Asalariados del Sector Publico

Este indicador recoge el total de empleados publicos en Espafa, entendidos como
asalariados contratados directamente por las Administraciones Publicas: Estado,
Comunidades Auténomas, Corporaciones Locales y Organismos dependientes. Su
evolucion permite medir la dimension del aparato estatal como empleador directo,
asi como su peso en la estructura laboral del pais.

Entre 2018 y 2024, el empleo publico ha aumentado un 17,8 %, pasando de
2.578.388 a 3.037.432 asalariados, lo que supone la creacion neta de 459.044
nuevos empleos publicos en seis afos.
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El crecimiento ha sido constante, incluso durante los peores anos de crisis,
reflejando el caracter anticiclico del empleo publico y su funcidn estabilizadora, si
bien a costa del esfuerzo de las empresas y de sus empleados.

Empleados Publicos | % Inc
2018 2.578.388
2019 2.597.712 | 0,7%
2020 2.711.069 | 4,4%
2021 2.717.738 | 0,2%
2022 2.970.563 | 9,3%
2023 2.990.010 | 0,7%
2024 3.037.432 | 1,6%
Inc Total 17,8%
Inc Acumulativo 2,8%

El salto mas significativo se da en 2022, con un incremento del 9,3 %, coincidiendo
con ampliaciones de plantillas en sanidad, educacion, y expansion de programas
publicos vinculados a fondos europeos.

A pesar de un PIB con crecimientos moderados y un contexto de inflacion elevada,
el empleo publico no se ha reducido en ningun ejercicio, consolidandose como el
unico segmento laboral inmune a la contraccion.

En relacion con el total de ocupados en Espafia (21,86 millones en 2024), el empleo
publico representa ya el 13,9 %.

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes

- Lacreacién de empleo publico ha sido determinante para explicar la reduccion
del paro oficial entre 2018 y 2024, como se ha visto en la seccion anterior.

- Su crecimiento del 17,8 % supera claramente al del empleo privado (13,3 %), lo
que sugiere que el Estado ha actuado como principal dinamizador neto del
mercado de trabajo, con implicaciones directas sobre el gasto publico y la
estructura salarial y ademas un Estado cada vez mas intervencionista.

Esta evolucidn plantea interrogantes sobre la sostenibilidad fiscal del modelo, la
eficiencia en la asignacidn de recursos humanos y el desequilibrio creciente entre
empleo productivo (privado) y empleo financiado por ingresos publicos.

15.1.5 Asalariados totales

El total de asalariados representa el conjunto de trabajadores por cuenta ajena en
el conjunto de la economia espafiola, tanto en el sector privado como publico. Su
evolucion permite medir el tamafio absoluto del empleo formal, asi como la
capacidad del pais para absorber fuerza laboral en condiciones reguladas vy
cotizantes.

Entre 2018 y 2024, el niUmero total de asalariados en Espafia ha crecido un 14,0 %,
pasando de 15.820.988 a 18.035.432 personas, lo que supone un aumento neto
de 2,21 millones de empleos asalariados.
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En 2020 supuso la unica contraccion del periodo, que fue de -3,8 %, con una
pérdida superior a 600.000 asalariados, fruto de la paralizacion provocada por la
pandemia.

Total Asalariados | % Inc
2018 15.820.988
2019 16.190.512 | 2,3%
2020 15.573.469 | -3,8%
2021 16.298.338 | 4,7%
2022 16.967.463 | 4,1%
2023 17.547.010 | 3,4%
2024 18.035.432 | 2,8%
Inc Total 14,0%

A partir de 2021, el numero de asalariados no solo se recupera rapidamente, sino
que supera progresivamente los niveles prepandemia, hasta alcanzar en 2024 su
maximo histdrico: mas de 18 millones de asalariados.

El crecimiento ha sido mas intenso en el empleo publico (17,8 %) que en el privado
(13,3 %), lo que ha incrementado el peso del sector publico sobre el total.

Distribucion estimada del empleo asalariado (2024)

e Sector privado: 14.998.000 - 83,2 %
e Sector publico: 3.037.432 - 16,8 %

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes

- El empleo asalariado ha mostrado una recuperacion firme desde 2021,
superando en 2024 los niveles de 2018 en mas de 2 millones de personas.

- El crecimiento del empleo formal ha descansado en gran medida sobre el
impulso del sector publico, que gana peso relativo y refuerza su rol de
estabilizador en el sistema econdmico y laboral.

- Esta tendencia es clave para entender la evolucidon de los costes laborales
medios, tanto en volumen como en composicidon: a mas empleo publico,
mayores costes salariales estructurales financiados con recursos publicos.

- El analisis de los siguientes indicadores, coste laboral mensual y por hora,
comparativas publico/privado, permitira completar la lectura sobre la
sostenibilidad, competitividad y presidn empresarial del modelo laboral
espafol.

15.2 COSTES LABORALES

15.2.1 Coste laboral mensual - Sector Privado

El coste laboral mensual en el sector privado recoge el gasto total medio que
asumen las empresas por cada trabajador contratado, incluyendo salario bruto,
cotizaciones sociales y otros costes asociados. Es un indicador fundamental para
evaluar la presidn que soportan las compaiiias en términos salariales y fiscales, asi
como para entender su competitividad en relaciéon con el empleo publico y con el
entorno europeo.

Pagina 114




Entre 2018 y 2024, el coste laboral medio en el sector privado ha pasado de 2.573 €
a 3.113 € mensuales, lo que representa un incremento acumulado del 21,0 % y un
crecimiento medio anual del 3,2 %. Esta evolucidon se ha acelerado especialmente
desde 2021, coincidiendo con el repunte de la inflacién, la subida del SMI, la
revision de convenios y la reactivacion post-COVID.

Coste Laboral % Inc
2018 2.573 €
2019 2.631€ 2,2%
2020 2.573 € -2,2%
2021 2.724 € 5,9%
2022 2.838 € 4,2%
2023 2.994 € 55%
2024 3. 113 € 4,0%
Inc Total 21,0%

El coste laboral mensual casi supera, por primera vez, los 3.000€ en 2023,
consolidandose en 2024 en niveles claramente superiores a los de prepandemia.

El retroceso de 2020 que fue de un 2,2 %, refleja el efecto de la COVID-19 sobre el
salario efectivo, derivado de ajustes, reducciones de jornada y periodos de
suspension (ERTEs).

Desde 2021, se inicia una fase de incremento sostenido con subidas superiores al
4% anual, lo que evidencia una presidn creciente sobre los margenes
empresariales, acentuada por la Inflaciéon acumulada post-2021, subidas del
Salario Minimo Interprofesional (SMI), aumento de los costes de Seguridad Social
(MEI incluido)

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes

- El crecimiento del coste laboral en el sector privado ha sido superior al
crecimiento medio del PIB real, lo que afecta directamente a la productividad
por coste y a la competitividad empresarial.

- La subida acumulada del 21 % en solo seis afios, unida a una subida paralela de
las cotizaciones empresariales, refuerza la sensacién de encarecimiento
estructural del empleo privado en Espafia.

- Esteindicador sera clave para comparar con el coste laboral del sector publico,
asi como con el coste por hora efectiva, que aportara mayor precision sobre
eficiencia productiva y competitividad salarial.

15.2.2 Coste laboral por Hora Efectiva - Sector Privado

El coste laboral por hora efectiva mide el gasto medio que asume la empresa por
cada hora real de trabajo, descontando inactividad, permisos o jornadas no
trabajadas. Es uno de los indicadores clave para analizar la competitividad salarial
y la presién empresarial medida en términos productivos estrictos.

Entre 2018 y 2024, el coste laboral por hora efectiva ha pasado de 20,02€ a
24,37 €, lo que representa un incremento acumulado del 21,8 %.
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Esta subida es incluso ligeramente superior al crecimiento del coste laboral
mensual (21,0 %), lo que refleja un incremento en la presién salarial corregido por
menor disponibilidad horaria o aumento del coste en jornadas mas cortas.

Coste hora % Inc

2018 20,02 €

2019 20,53 € 2,6%
2020 21,85 € 6,4%
2021 21,73 € -0,5%
2022 22,14 € 1,9%
2023 23,38 € 5,6%
2024 24,37 € 4,3%
Inc Total 21,8%

El mayor incremento se dio en 2020 con una subida del 6,4 %, en plena pandemia,
debido al efecto estadistico derivado de la fuerte reducciéon de horas efectivas
trabajadas, paralizacion parcial del empleo), lo que dispard el coste unitario por
hora.

En 2021, el coste baja ligeramente un 0,5 %, al normalizarse la jornada efectiva,
pero retoma senda ascendente sostenida en los anos siguientes.

El coste horario crece por encima del IPC acumulado del periodo, lo que evidencia
una presion salarial estructural en el empleo formal y afecta directamente a la
productividad por coste del tejido empresarial.

La subida acumulada del 21,8 % en seis aios supone una media de crecimiento
superior al 3,3 % anual, lo que exige aumentos proporcionales en valor anadido si
se quiere mantener margenes empresariales estables.

La conclusion que podemos sacar es que el incremento del coste por hora efectiva
confirma que no solo se paga mas en términos mensuales, sino que el coste de
cada unidad productiva de tiempo también se encarece significativamente.

Este fendmeno puede ser sintoma de:

- Menor intensidad de trabajo por jornada (mas parciales, menos horas
estructuradas)

- Subidas salariales no correlacionadas con productividad

- Costes estructurales crecientes (cotizaciones, gastos sociales, regulacién)

El dato cobra especial valor al compararlo con el coste laboral del sector publico
proximo indicador, que servira para valorar si existe una brecha entre ambas
esferas con implicaciones macroeconomicas.
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15.2.3 Coste laboral mensual - Sector Publico

Este indicador recoge el gasto medio mensual asumido por las Administraciones
Publicas por cada trabajador en plantilla, incluyendo remuneracién bruta, cuotas a
la Seguridad Social y demas cargas asociadas. Refleja la carga estructural del
empleo publico y sirve de referencia para evaluar el diferencial de costes respecto
al sector privado, asi como su impacto sobre el gasto publico total.

Entre 2018 y 2024, el coste laboral medio del sector publico ha aumentado un
26,0 %, al pasar de 3.049€ a 3.842€ al mes por empleado. Este crecimiento ha
sido mas pronunciado que el del sector privado (+21,0 %) en el mismo periodo,
ampliando la brecha entre ambos ambitos.

Coste Laboral % Inc

2018 3.049 €

2019 31N € 2,1%
2020 3.268 € 5,0%
2021 3.349 € 2,5%
2022 3.521€ 5.1%
2023 3.725 € 5,8%
2024 3.842 € 31%
Inc Total 26,0%

El coste laboral publico ha superado los 3.800€ mensuales en 2024,
distanciandose aun mas del privado (3.113 €), con una brecha absoluta de 729¢€
por trabajador al mes, que anualizado son 10.192 €

El crecimiento mas intenso se produce en los afos 2020 (5,0 %), 2022 (5,1%) y
2023 (5,8 %), coincidiendo con la ampliacion de plantillas publicas, las Subidas
salariales pactadas por convenio, la revalorizacion del salario base y antigliedad y
la Inclusién de nuevos complementos estructurales

Este incremento ha sido constante, sin ningun afo de ajuste o contencidn, lo que
refleja la rigidez inherente del gasto salarial publico.

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes

- Elempleo publico no solo ha crecido en volumen (17,8 %), sino también en coste
medio (26,0 %), lo que multiplica su impacto sobre el presupuesto del Estado y
los costes salariales globales del pais.

- La brecha salarial con el empleo privado se ha ampliado durante el periodo,
tanto en términos absolutos como relativos, lo que puede afectar a:

o La percepcion de equidad del sistema
o La competencia para atraer talento en el sector empresarial
o La presion fiscal necesaria para sostener esta masa salarial

Este indicador es clave para calcular el porcentaje de coste laboral publico
respecto al privado, que permitira evaluar de forma agregada la carga diferencial
y cerrar este sub-bloque con un analisis comparativo, cuyos resultados son mas
que preocupantes.
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15.2.4 Coste Laboral Sector Publico vs Sector Privado

Este indicador expresa cuanto mas costoso es, de media, un trabajador asalariado
del sector publico frente a uno del sector privado, en términos de coste laboral
mensual. Permite comparar los niveles salariales agregados financiados con
recursos publicos respecto a los asumidos por el tejido empresarial, y evaluar el
diferencial econdmico estructural entre ambos modelos de empleo.

Entre 2018 y 2024, el coste laboral del sector publico ha oscilado entre 18,3 % y
127,0 % del coste medio en el sector empresarial. En términos acumulados, ha
aumentado en 4,2 puntos porcentuales, lo que revela una brecha creciente,
aunque ligeramente atenuada en los ultimos ejercicios.

Coste Laboral Sector publico | % Inc
vs Sector privado

2018 118,5%

2019 118,3% -0,2%
2020 127,0% 7.4%
2021 123,0% | -3,2%
2022 124,1% 0,9%
2023 124,4% 0,3%
2024 123,4% | -0,8%
Inc Total 4,2%

En 2020, el coste publico supuso un 27 % mas que el privado, el pico mas alto del
periodo, debido a la estabilidad salarial del empleo publico frente a los ajustes del
empleo privado.

Aunque el diferencial se ha moderado levemente desde entonces, en 2024 sigue
siendo superior al de 2018, confirmando una brecha estructural sostenida.

Esto implica que por cada 1.000 € de coste laboral en el sector privado, el Estado
asume 1.234 € por cada trabajador publico.

Las conclusiones que podemos sacar de este indicador son la siguientes:

- El empleo publico no solo ha crecido mas en volumen (17,8 %) que el privado
(13,3 %), sino que cuesta un 23,4 % mas por trabajador.

- Este diferencial sostenido implica una presion fiscal estructural mayor para
sostener el empleo publico, especialmente en contextos de crecimiento salarial
paralelo al privado.

La brecha en coste refuerza la ventaja relativa del sector publico en términos de
retribucion, lo que puede afectar:

- Ala competitividad del sector privado para atraer talento cualificado
- Ala percepcion de equidad del sistema retributivo
- Al esfuerzo necesario para equilibrar presupuestariamente el gasto en personal
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15.3 VULNERABILIDAD Y TENSION DEL SISTEMA LABORAL

15.3.1 Procedimientos concursales por trimestre

Los procedimientos concursales reflejan situaciones de insolvencia declarada por
empresas o autonomos empleadores ante la imposibilidad de hacer frente a sus
obligaciones. Su evolucién constituye un termdémetro adelantado del nivel de
fragilidad del tejido empresarial y de los riesgos de destruccion de empleo.

Entre 2018 y 2024 se ha producido un incremento acumulado del 542,4 % en el
total de concursos registrados, pasando de 6.398 a 41.099 casos anuales. El
crecimiento ha sido especialmente intenso desde 2021, lo que evidencia una
sobrecarga financiera postpandemia no absorbida por el ciclo de recuperacion.

T %Tot T2 %Tot T3 %Tot T4 %Tot TOTAL
2018 1.621 25,34% | 1.782 27,85% | 1.268 19,82% | 1.727 26,99% | 6.398
2019 1.932 24,86% | 1.894 24,37% | 1.652 21,26% | 2.294 | 29,52% | 7.772
2020 2.116 24,43% | 1.416 16,35% | 2.143 2474% | 2.987 34,48% | 8.662
2021 3.510 27,63% | 3.391 26,69% | 2.533 19,94% | 3.270 25,74% | 12.704

2022 3.714 19,73% | 3.607 1917% | 4151 22,06% | 7.348 | 39,04% | 18.820

2023 6.509 18,63% | 10.113 | 28,95% | 7.812 22,36% | 10.499 | 30,05% | 34.933

2024 8.199 19,95% | 9.698 23,60% | 9.833 23,93% | 13.369 | 32,53% | 41.099

Inc Total | 405,8% 444,2% 675,5% 6741% 542,4%

El crecimiento acumulado por trimestre (2018-2024) ha sido y es tremendamente
preocupante

T1: un crecimiento del 405,8 %

T2: un crecimiento del 444,2 %

T3: un crecimiento del 675,5 %

T4: un crecimiento del 674,1%

Total anual: una cifra muy significativa de un crecimiento del 542,4 %

El nimero total de concursos se ha multiplicado por 6,5 veces desde 2018, un salto
sin precedentes en el periodo analizado.

El 2022 marca el punto de ruptura estructural, duplicando los niveles de 2021,
coincidiendo con el levantamiento de las moratorias y el agotamiento de ayudas
COVID.

En 2023 y 2024 se consolida un patron claramente expansivo, con mas de 75.000
concursos acumulados en dos afos, lo que denota un desgaste financiero
profundo del tejido empresarial.

El ultimo trimestre de cada afio concentra el mayor porcentaje de casos, superando
el 30 % anual desde 2022, lo que sugiere acumulacion de tensiones y cierres de
ejercicio con insolvencias no reconducidas.
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Las conclusiones que podemos sacar son las siguientes:

- El crecimiento masivo de los concursos en los ultimos tres afios evidencia una
fragilidad estructural del tejido empresarial, especialmente en sectores mas
expuestos a costes laborales crecientes, tensiones financieras y rigideces
regulatorias.

- La pérdida de capacidad de resistencia de las empresas puede comprometer
la sostenibilidad del empleo privado, tensionar el sistema de proteccion social
y reducir la base imponible del Estado.

- Este dato actua como un indicador adelantado de destruccion de empleo, y se
conecta directamente con los riesgos estructurales detectados en los
anteriores bloques.

15.3.2 Procesos de incapacidad temporal iniciados

Este indicador mide el total anual de procesos de incapacidad temporal iniciados,
incluyendo bajas laborales por enfermedad comun, accidente no laboral y
contingencias profesionales. Su evolucién permite detectar patrones de
absentismo estructural, fragilidad sanitaria y presion sobre los sistemas de
Seguridad Social y produccién empresarial.

Procesos IT | % Inc
2018 5.889.684
2019 6.675.341 13,3%
2020 5.528.782 -17,2%
2021 6.254.915 13,1%
2022 11.575.474 | 85,1%
2023 8.981.206 -22,4%
2024 9.168.844 2,1%
Inc Total | 55,7%

Entre 2018 y 2024 se han registrado mas de 9 millones de procesos en promedio
anual, con un crecimiento acumulado del 55,7 %, pasando de 5,89 millones a 9,17
millones de procesos anuales. El pico mas elevado se alcanz6 en 2022, con mas
de 11,5 millones de bajas iniciadas en solo un afio.

Entre 2020-2022 hay una volatilidad extrema. La pandemia provocd una caida
inicial del 17,2 %, seguida de un repunte explosivo del 85,1% al reanudarse

actividades, testarse casos leves y establecer protocolos laborales muy estrictos
frente a sintomas comunes.

Aunque la cifra de procesos iniciados cae en 2023, en 2024 se mantiene por
encima de los niveles pre-COVID, confirmando un nuevo umbral estructural de
absentismo.

El numero de procesos por trabajador asalariado ha pasado de 0,37 (2018) a 0,51
(2024), lo que implica un incremento del 38 % en la frecuencia relativa de bajas.
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Las conclusiones que podemos sacar son las siguientes:

- El nimero de bajas médicas iniciadas ha crecido mucho mas rapido que la
ocupacion, lo que sugiere un patrén de mayor fragilidad o menor presencialidad
estructural del modelo laboral.

- Este volumen impacta en costes directos e indirectos para la empresa
(sustituciones, pérdida de productividad, gestién administrativa) y para el
Estado (prestaciones de incapacidad, gasto sanitario asociado).

Lo mas preocupantes es que en solo 6 afios la cifra ha crecido muy por encima de
la creacién de empleo.

15.3.3 Duracion media de los procesos de incapacidad temporal

La duracion media de los procesos de incapacidad temporal representa el nimero
de dias que, en promedio, permanece de baja un trabajador por cada expediente
iniciado. Es clave para dimensionar el impacto real del absentismo sobre la
productividad, la gestion empresarial y el gasto en prestaciones.

Entre 2018 y 2024, la duracion media de los procesos ha pasado de 38,77 a 42,86
dias, con una subida acumulada del 10,5 %. No obstante, el comportamiento ha
sido muy irregular, con fuertes oscilaciones ligadas al contexto sanitario, los
protocolos COVID y la duracidn de las patologias predominantes.

Duracion media | % Inc

2018 38,77

2019 41,71 7,6%
2020 51,28 | 22,9%
2021 50,38 -1,8%
2022 30,62 | -39,2%
2023 39,52 | 29,1%
2024 42,86 | 8,5%
Inc Total 10,5%

La duracion media alcanzé su pico en 2020 (51 dias), debido al efecto de bajas
prolongadas por COVID-19, cuarentenas y patologias respiratorias persistentes.

En 2022 se produjo una caida histérica del 39,2 %, atribuible a procesos de testeo
masivo, aumento de bajas de corta duracion y protocolo de aislamiento de baja
intensidad.

El repunte de 2023-2024 sugiere una normalizacion hacia valores estructurales
mas elevados que en 2018, con un umbral de 43 dias por proceso en 2024.

A pesar del menor numero de procesos iniciados respecto a 2022, la mayor
duracion media implica que la carga total en dias de baja vuelve a repuntar.
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Las conclusiones que podemos sacar son las siguientes:

- La duracién media de los procesos de IT es un indicador clave para estimar el
coste econdmico total del absentismo, tanto desde el punto de vista
empresarial como del gasto publico.

- El rebote de duracién desde 2022 apunta a una cronificacion relativa del
absentismo estructural, que podria estar vinculada a:

o Mayor edad media de la poblacidon trabajadora
o Estrés postpandemia y salud mental laboral
o Uso mas flexible de las bajas en relacion con las condiciones de trabajo

Este dato, cruzado con el niumero total de procesos, nos da una estimacion
cercana a 393 millones de dias laborales perdidos en 2024, con enorme impacto
sobre la productividad agregada y los costes indirectos del empleo.

15.3.4 Coste econdmico de la incapacidad temporal

Este indicador recoge el gasto publico total derivado de los procesos de
Incapacidad Temporal por enfermedad comun o accidente no laboral. Incluye el
pago de prestaciones durante el periodo de baja, asi como aportaciones indirectas
relacionadas con la gestion del sistema de IT. Su evolucion refleja la presion
financiera que el absentismo estructural ejerce sobre la Seguridad Social y, de
forma indirecta, sobre la productividad global.

Entre 2018 y 2024, el coste de la IT se ha duplicado con creces, pasando de 7.484
M€ a 16.487 M€, lo que supone un aumento del +120,3 % acumulado en seis afios.

Coste Laboral | % Inc
2018 7.484.780 €
2019 9.527.300 € | 27,3%
2020 11.887.970 € | 24,8%
2021 12.468.640€ | 4,9%
2022 13.590.310€ | 9,0%
2023 14.094.550€ | 3,7%
2024 16.487.020€ | 17,0%
Inc Total 120,3%

El gasto se ha mas que duplicado desde 2018, incluso en afios donde el numero
de procesos se ha estabilizado o reducido, debido al aumento del salario base,
mayor duracion efectiva y mejoras en la cobertura del sistema.

La fase mas critica se extiende entre 2019 y 2020, con un salto de mas de 4.400
M<€ en dos afos.

En 2024 se alcanza un récord histérico de casi 16.500 M€, lo que equivale a mas
del 70 % del presupuesto anual en prestaciones por desempleo.

Este coste representa aproximadamente 0,94 % del PIB de 2024, lo que lo
convierte en una de las mayores partidas de gasto directo de la Seguridad Social.
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Las conclusiones que podemos sacar son las siguientes:

- LalIncapacidad Temporal ha pasado de ser un fendmeno acotado a convertirse
en una fuente estructural de tension presupuestaria, con mas de 16.000 M€ de
coste anual en 2024.

- Su fuerte correlacion con la evolucion del empleo asalariado y del coste laboral
medio sugiere un doble impacto: mayor cobertura y mayores importes por
proceso, por verse salarios mas altos implicados en la IT.

El cruce entre volumen de procesos, duracion y coste promedio indica una pérdida
agregada de productividad equivalente a mas de 390 millones de jornadas
laborales al afio, con repercusiones directas sobre margenes empresariales,
competitividad y sostenibilidad del sistema.

15.3.5 Conclusiones Tejido Empresarial, Costes Laborales y Vulnerabilidad
Laboral

Este bloque analiza la capacidad del tejido productivo espafol para sostener el
empleo formal, en un contexto caracterizado por el estancamiento del numero de
empresas, el aumento sostenido de los costes laborales y una creciente exposicion
a riesgos estructurales como la insolvencia empresarial y el absentismo. La lectura
conjunta de los indicadores muestra un entorno laboral cada vez mas tensionado,
donde el empleo asalariado ha crecido mas que la base empresarial que lo soporta,
y donde los costes de mantener el empleo han aumentado muy por encima de la
productividad aparente.

Estructura Empresarial y Composicion del Empleo

El nUmero de empresas afiliadas a la Seguridad Social permanece estancado en
torno a 1,34 millones, con una caida acumulada del 0,1 % desde 2018, lo que implica
que el crecimiento del empleo se ha sostenido sobre menos empresas con mas
carga laboral por entidad.

Las microempresas (pierden mas de 20.000 unidades y reducen su peso al 84,7 %
del total, mientras que las medianas y grandes empresas crecen entre un 10-23 %,
revelando una incipiente concentracion empresarial.

El nUmero de asalariados del sector privado crece un 13,3 %, mientras que el
empleo publico lo hace un 17,8 %, ampliando su peso hasta representar 16,8 % del
total de asalariados en 2024.

En conjunto, el empleo asalariado ha alcanzado un maximo histérico de 18 millones
de trabajadores, pero su base empresarial de soporte no se ha ampliado, lo que
incrementa la carga estructural por empresa.

Costes Laborales

El coste laboral mensual medio en el sector privado asciende a 3.113 € en 2024,
con una subida acumulada del 21 % desde 2018, en linea con la inflacién, pero muy
superior al crecimiento del PIB per capita.
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El coste por hora efectiva crece un 21,8 % hasta alcanzar los 24,37 €/h, reflejando
una presion salarial real sobre las unidades productivas y una mayor sensibilidad
a la gestién del tiempo efectivo de trabajo.

En el sector publico, el coste laboral mensual asciende a 3.842¢€, un 26 % de
incremento acumulado, lo que genera una brecha del 23,4 % respecto al sector
privado y plantea retos en términos de equidad retributiva y competitividad fiscal.

El diferencial salarial publico/privado se ha mantenido por encima del 120 % en
todo el periodo, alcanzando un pico del 127 % en 2020, y cerrando en un 123,4 %
en 2024, lo que consolida una ventaja estructural del empleo publico.

Vulnerabilidad y Tensién Laboral

El numero de procedimientos concursales ha crecido un +542,4 %, pasando de
6.398 en 2018 a 41.099 en 2024, lo que evidencia una fragilidad empresarial
persistente, especialmente en los ultimos tres ejercicios.

El numero de procesos de incapacidad temporal iniciados asciende a 9,17 millones
en 2024, un +55,7 % mas que en 2018, con una duracion media de 42,9 dias por
expediente.

El coste econdmico directo de la IT alcanza los 16.487 M€, el doble que, en 2018,
representando ya cerca del 1% del PIB y generando una presion indirecta sobre la
productividad empresarial y el sistema de proteccion social.

El cruce entre volumen de procesos y duracion sugiere una pérdida agregada de
mas de 393 millones de jornadas laborales en 2024 por absentismo estructural.

Conclusiones

El tejido productivo espafiol no ha crecido en nimero de empresas, pero si ha
concentrado mas empleo, soportando mayores costes y menor resiliencia.

El coste laboral se ha encarecido mas que la productividad, tanto en valor mensual
como por hora efectiva, afectando la competitividad relativa de las empresas.

La brecha entre sector publico y privado se amplia, no solo en empleo, sino en
carga salarial y capacidad de atraccién de talento, comprometiendo la eficiencia
global del modelo econdmico.

Los indicadores de vulnerabilidad (concursos e IT) anticipan riesgos estructurales
crecientes que podrian afectar la sostenibilidad del empleo privado y tensar aun
mas las arcas publicas.
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16 INDICADORES ECONOMICOS DE LOS HOGARES

En cualquier sistema econdmico, los hogares suponen el corazén del consumo, la
base de la recaudacion fiscal y el nucleo de la fuerza laboral. Analizar su
comportamiento econémico no es solo un ejercicio estadistico, sino una via directa
para comprender el impacto real que tienen las dinamicas macroecondmicas sobre
las personas, sus decisiones de gasto, ahorro e inversion.

En este capitulo, incorporamos al cuadro de mando una bateria de indicadores
clave que permiten valorar la salud financiera de los hogares espafoles y su
evolucion en el tiempo. Entre ellos destacan:

e Remuneracion de los asalariados es un indicador que nos da el reflejo global
de los ingresos laborales generados por el tejido productivo.

¢ Renta bruta disponible de los hogares que recoge no solo los ingresos por
trabajo, sino también transferencias y rentas del capital, después de
impuestos y cotizaciones.

e Ahorro bruto, indicadores fundamentales para evaluar el margen financiero
de los hogares, su capacidad de resistencia y su potencial de inversion.

¢ Impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio para analizar el esfuerzo
fiscal soportado por los hogares.

e Cotizaciones sociales netas que reflejan su contribucién directa al sistema
de proteccion social.

e Tasa de ahorro de los hogares, que es la relacidn entre ahorro y renta
disponible, util para analizar el comportamiento prudencial.

e Deuda de los hogares sobre renta disponible, que permite complementar el
analisis con una vision sobre el apalancamiento financiero.

El objetivo de este bloque es doble: por un lado, entender hasta qué punto las
mejoras macroecondmicas se trasladan al bienestar de las familias; y por otro,
anticipar tensiones futuras en la demanda interna, la sostenibilidad fiscal o la salud
del sistema financiero si los hogares muestran sintomas de debilidad estructural.

16.1 REMUNERACION DE LOS ASALARIADOS: EVOLUCION Y PESO SOBRE EL
PIB

La remuneracion de los asalariados representa el conjunto de sueldos, salarios y
cotizaciones sociales a cargo de los empleadores y es el principal componente de
la renta de los hogares. Su evolucidon permite analizar de forma directa como se
distribuye la riqueza generada en la economia entre el factor trabajo, asi como su
contribucion a la renta disponible y al consumo privado.

En este apartado se presenta la evolucion de dicha variable entre 2018 y 2024,
comparada con el PIB nominal, lo que permite evaluar el peso relativo de las rentas
salariales en la economia y su comportamiento durante un periodo marcado por la
pandemia, la inflacion y la posterior recuperacion econémica.
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El crecimiento acumulado entre 2018-2024 en la remuneracion total de los
asalariados ha crecido un 40,3 %, mientras que el PIB nominal ha aumentado un
31,3 %, lo que indica que las rentas del trabajo han ganado peso relativo en el
conjunto de la actividad econdmica.

Remuneracién % Inc | PIBNominal | % Inc | % Remuneraciones/
asalariados PIB
2018 553.097 € 1.212.276 € 45,6%
2019 588.298 € | 6,4% | 1.253.710€ | 3,4% 46,9%
2020 564.228 € | -4,1% | 1.129.214 € | -9,9% 50,0%
2021 607.322€ | 7,6% | 1.235.474€ | 9,4% 49,2%
2022 659.547 € | 8,6% | 1.373.629€ | 11,2% 48,0%
2023 720.012€ | 9,2% | 1.498.324€ | 91% 481%
2024 775.725€ | 7,7% | 1.591.627 € | 6,2% 48,7%
Inc Total 40,3% 31,3%
Inc Acumulativo 5,8% 4,6%

El peso sobre el PIB se ha incrementado desde el 45,6 % en 2018 hasta el 48,7 %
en 2024, con un pico del 50 % en 2020, afio de fuerte caida del PIB por la pandemia,
lo que artificialmente disparo este indicador.

La recuperacion post-COVID sigue las tendencias anteriores vista, tras la caida de
2020, la masa salarial se recupera rapidamente, con tasas de crecimiento anual
del 7,6 % en 2021, 8,6 % en 2022 y 9,2 % en 2023. Esta evolucion esta impulsada
tanto por la recuperacion del empleo como por el efecto acumulado de la subida
del Salario Minimo Interprofesional (SMI) y la inflacion salarial derivada de las
tensiones de precios.

Se produce un ajuste relativo en 2024, dado que, aunque la remuneracion vuelve
a crecer con fuerza (+7,7 %), el menor crecimiento del PIB (+6,2 %) permite que el
porcentaje de las rentas del trabajo sobre el total aumente ligeramente,
consolidando el nuevo nivel estructural por encima del 48,7 %.

Las conclusiones que podemos obtener son:

- El peso de las rentas salariales sobre el PIB espafiol se ha intensificado en
los ultimos afios, situandose claramente por encima del promedio de los
ultimos 15 afios. Esto refleja no solo la incorporacion de nuevos efectivos al
| empleo, sino también un contexto de presion alcista sobre los costes
laborales.

- Estaevolucion tendra un impacto directo en el consumo, en las cotizaciones
sociales y en la recaudacion fiscal (via IRPF y Seguridad Social), pero
también plantea interrogantes sobre la competitividad empresarial,
especialmente si la productividad no acompafa el ritmo de crecimiento de
la masa salarial.
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16.2 EVOLUCION DE LA RENTA DISPONIBLE BRUTA DE LOS HOGARES

La renta disponible bruta representa el conjunto de recursos de los hogares tras
haber recibido sus ingresos primarios (salarios, rentas de capital y excedentes de
auténomos), asi como transferencias sociales netas, y haber descontado
impuestos y cotizaciones sociales. Es, por tanto, el mejor indicador del poder
econdmico disponible para el consumo o el ahorro y una referencia clave para
analizar la sostenibilidad de la demanda interna.

Su evolucién, comparada con el PIB nominal, permite valorar si el crecimiento
econdémico esta llegando efectivamente a los hogares o si, por el contrario, se esta
concentrando en otros sectores institucionales del sistema econémico (empresas,
Administraciones Publicas, etc.).

Renta Disponible | % Inc | PIB Nominal | % Inc | % Renta Disp.Bruta/
Bruta PIB
2018 752.946 € 1.212.276 € 62,1%
2019 790.574 € | 5,0% | 1.253.710€ | 3,4% 63,1%
2020 772992 € | -2,2% | 1.129.214 € | -9,9% 68,5%
2021 811179 € | 4,9% | 1.235.474 € | 9,4% 65,7%
2022 853.864€ | 53% | 1.373.629€ | 11,2% 62,2%
2023 945.071€ | 10,7% | 1.498.324 € | 9,1% 63,1%
2024 1.027.715€ | 8,7% | 1.591.627€ | 6,2% 64,6%
Inc Total 36,5% 31,3%
Inc Acumulativo 5,3% 4,6%

El crecimiento acumulado 2018-2024 nos indica que la renta disponible bruta ha
aumentado un 36,5 %, algo por encima del crecimiento del PIB nominal (31,3 %).
Esto muestra que los hogares han ganado peso relativo en la distribucion de la
renta nacional durante este periodo.

El maximo peso relativo ese produce en 2020 (68,5%): como efecto de la
contraccion severa del PIB y las medidas extraordinarias (ERTE, transferencias
publicas), se registré el mayor porcentaje de renta disponible sobre PIB de toda la
serie. Fue un fendmeno puntual y no estructural.

La recomposicion progresiva post-COVID: a partir de 2021 lleva a que la renta
bruta disponible recupera niveles previos, aunque no vuelve a alcanzar el pico
relativo de 2020. Su evolucion es mas estable que la del PIB y menos afectada por
la inflacion.

El desfase con el consumo real: a pesar del aumento de la renta disponible, el
consumo privado real ha crecido solo un 4,6 % entre 2018 y 2024, lo que refleja
una pérdida de poder adquisitivo por efecto de los precios, el aumento del ahorro
en ciertos afios y el impacto de la presion fiscal.

El cierre de 2024 nos muestra que la renta bruta disponible alcanza su maximo
histérico, con mas de 1,02 billones de euros, y su peso sobre el PIB se estabiliza
cerca del 65 %, claramente por encima del nivel pre-COVID.
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En conclusion, la renta disponible de los hogares ha mostrado un crecimiento
solido y sostenido, lo que confirma que el sistema de transferencias publicas, junto
con la evolucidn salarial, ha logrado mantener el flujo de recursos hacia el consumo
y el ahorro familiar.

No obstante, el repunte inflacionario de 2021-2023 ha erosionado parcialmente su
capacidad de compra en términos reales, por lo que sera necesario contrastar
estos datos con la evolucion del ahorro, los impuestos y el endeudamiento de los
hogares para tener una vision completa de su salud financiera.

16.3 EVOLUCION DEL AHORRO BRUTO DE LOS HOGARES

El ahorro bruto de los hogares refleja la parte de la renta disponible que no se
destina al consumo. Incluye tanto el ahorro financiero como la inversiéon en
vivienda, pero sin descontar el desgaste del capital (lo que se hace en el ahorro
neto).

Es un indicador crucial para evaluar la capacidad de resistencia y de acumulacién
de recursos financieros de las familias espafiolas, asi como su contribucién
potencial a la financiacidon de la economia via depdsitos, inversion o consumo
diferido.

Su evolucidon entre 2018 y 2024 ha estado fuertemente influida por eventos
extraordinarios (COVID-19, inflacion) y por los vaivenes de la politica monetaria y
fiscal.

Ahorro Bruto | % Inc PIB Nominal | % Inc | % Ahorro Bruto/PIB
2018 45.747 € 1.212.276 € 3,8%
2019 67.797 € | 48,2% | 1.253.710 € | 3,4% 5,4%
2020 135.541€ | 99,9% | 1.129.214 € | -9,9% 12,0%
2021 115.395 € | -14,9% | 1.235.474 € | 9,4% 9,3%
2022 77192 € | -33,1% | 1.373.629 € | 11,2% 5,6%
2023 123.568 € | 60,1% | 1.498.324€ | 9,1% 8,2%
2024 139.917 € | 13,2% | 1.591.627 € | 6,2% 8,8%
Inc Total 205,8% 31,3%
Inc Acumulativo 20,5% 4,6%

Se produce una explosion del ahorro en 2020. El afio de la pandemia marca un
punto de inflexidon, con un aumento del 99,9 % interanual. Esta anomalia responde
al frenazo del consumo y las restricciones de movilidad, no a un incremento en la
renta. El ahorro alcanzé un récord absoluto de 135.541 M€, equivalente al 12 % del
PIB, maximo histérico.

La desaceleracion posterior, en 2021y especialmente en 2022, hace que el ahorro
caiga de forma pronunciada, fruto de la normalizacion del consumo y la pérdida de
poder adquisitivo por la inflacion. En 2022, el ahorro representaba solo el 5,6 % del
PIB.

De nuevo se produce una reactivacion en 2023 y consolidacion en 2024: el ahorro
vuelve a crecer con fuerza, un 60,1 % en 2023, impulsado por cierta contencion del
consumo ante las subidas de tipos y la incertidumbre.

Pagina 128




En 2024, se consolida en 139.917 M€, un 8,8 % del PIB, muy por encima del nivel
prepandemia.

El crecimiento acumulado (2018-2024) es de un 205,8 %, lo que equivale a un
crecimiento medio anual del 20,5 %, claramente superior al del PIB nominal
(+4,6 %).

Las conclusiones que podemos sacar son las siguientes:

- El comportamiento del ahorro en este periodo ha sido extremadamente volatil,
condicionado por la pandemia, los estimulos fiscales y la inflacién. Su lectura
debe hacerse con cautela y siempre en relacion con el ciclo econdémico.

- El repunte del ahorro a partir de 2023 puede interpretarse como una seial de
prudencia financiera de los hogares y a la vez como sintoma de debilidad del
consumo y de pérdida de confianza.

- Un nivel de ahorro elevado refuerza la capacidad de inversion de los hogares
(vivienda, fondos, depdsitos), pero también podria reflejar un cambio de
comportamiento estructural hacia un modelo de consumo mas defensivo,
especialmente si se consolida el entorno de tipos altos.

16.4 EVOLUCION DEL AHORRO NETO DE LOS HOGARES

El ahorro neto de los hogares representa el excedente que se mantiene una vez
deducido el consumo de capital fijo (depreciaciéon de activos como vivienda,
vehiculos o equipamiento doméstico) del ahorro bruto. Es un indicador mas realista
de la capacidad efectiva de acumulacion patrimonial de las familias, ya que
muestra cuanto ahorro queda disponible para inversion financiera, cancelacion de
deuda o acumulacion de riqueza, una vez repuestos los activos desgastados.

Su anadlisis es especialmente relevante en contextos inflacionarios o de
incertidumbre estructural, como los vividos en el periodo 2020-2024.

Ahorro Neto | % Inc PIB Nominal | % Inc | % Ahorro Bruto/PIB
2018 17.890 € 1.212.276 € 1,5%
2019 38.748 € | 116,6% | 1.253.710 € | 3,4% 3,1%
2020 105.847 € | 173,2% | 1.129.214 € | -9,9% 9,4%
2021 83.981€ | -20,7% | 1.235.474 € | 9,4% 6,8%
2022 42,263 € | -49,7% | 1.373.629€ | 11,2% 3,1%
2023 75.992€ | 79,8% | 1.498.324€ | 9,1% 51%
2024 100.018 € | 31,6% | 1.591.627€ | 6,2% 6,3%
Inc Total 4591% 31,3%
Inc Acumulativo 33,2% 4,6%

El crecimiento acumulado 2018-2024 en el ahorro neto de los hogares se ha
multiplicado por 5,6 veces, con un incremento del 459,1 %, frente al 31,3 % del PIB
nominal. Es decir, ha crecido a un ritmo casi 15 veces superior al de la economia
en su conjunto.

En 2020 se produce el punto de inflexién estructural. EI confinamiento y la
interrupcion del consumo provocaron un salto histérico en el ahorro neto, que
alcanzod los 105.847 M€, el 9,4 % del PIB. Este es, hasta la fecha, el valor mas alto
de toda la serie historica.
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Le sigue una normalizacion gradual con fuerte volatilidad posterior: el ahorro neto
se redujo en 2021y 2022 de forma acusada, debido al repunte del consumo y el
efecto de la inflacién sobre los precios de activos de reposicidon. Sin embargo, en
2023 y 2024 se recupera con fuerza, impulsado por un entorno de prudencia
financiera, rentabilidad en activos mobiliarios y cierta contencion del gasto
estructural y sin duda el temor al futuro.

Las conclusiones a las que podemos llegar son la siguientes:

- El ahorro neto ofrece una vision mas ajustada de la capacidad de los hogares
para generar riqueza financiera que el ahorro bruto, al depurar el efecto del
desgaste patrimonial.

- A pesar del retroceso puntual post-COVID, se consolida un nivel estructural
superior al de la etapa pre-2019: entre 5% y 6 % del PIB en 2023-2024, frente
al 1,5 % en 2018.

- Esta mejora indica que las familias espafiolas han fortalecido su base
patrimonial tras el shock de la pandemia, pero también podria reflejar un
cambio estructural hacia el ahorro precautorio, menos vinculado al ciclo
economico tradicional.

16.5 EVOLUCION DE LA TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES

La tasa de ahorro mide el porcentaje de la renta disponible bruta de los hogares
que no se destina al consumo, y por tanto se reserva como ahorro (ya sea en forma
de depdsitos, inversion o amortizacion de deuda). Es uno de los indicadores mas
representativos del comportamiento financiero de las familias y una variable clave
para anticipar cambios en la demanda interna, la inversion privada y la
vulnerabilidad ante shocks economicos.

El comportamiento prepandemia: entre 2018 y 2019, la tasa de ahorro se mantuvo
en niveles bajos (entre el 6 % y 8 %), consistentes con un entorno de crecimiento,
baja inflacion y tipo de interés cero, que incentivaban el consumo y la toma de
riesgo.

Tasa de ahorro | % Inc

2018 6,1%

2019 8,6% 11%
2020 17,5% | 104,5%
2021 14,2% | -18,9%
2022 9,0% | -36,5%
2023 131% | 44,6%
2024 13,6% 41%
Inc Total 124,1%

El maximo historico se produce en 2020 (17,5 %) ya le hemos repetido numerosas
veces, el confinamiento forzado y el parén del consumo provocaron un salto sin
precedentes en la propensién al ahorro, duplicando practicamente la tasa del afio
anterior. Este valor no fue resultado de un aumento real de la renta, sino de una
caida abrupta del gasto.
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A continuacion, se produce un ajuste posterior con repunte final: en 2021y 2022
se normaliza la tasa hacia niveles del 9%, pero en 2023 y 2024 vuelve a
recuperarse hasta el 13,6 %, impulsada por:

- LaIncertidumbre macroecondmica e inflacion persistente.

- La politica monetaria restrictiva y menor dinamismo del consumo.

- Lavariacién acumulada (2018-2024) en la tasa de ahorro ha aumentado es
de 7,5 puntos porcentuales, lo que supone una mejora del 124 % respecto
a su punto de partida, consolidando un nivel estructural claramente superior
al del ciclo anterior.

Las conclusiones a las que podemos llegar son:

- La tasa de ahorro se consolida como un pilar defensivo de la estrategia
financiera de los hogares, en respuesta a un entorno menos predecible y mas
expuesto a shocks externos.

- A pesar de la correccion tras la pandemia, el tramo 2023-2024 muestra un
nuevo patron de prudencia estructural, con tasas de ahorro elevadas incluso
en afios de recuperacion econdémica nominal.

- Este comportamiento puede tener una doble lectura: por un lado, es una sefial
de fortalecimiento patrimonial; por otro, podria limitar el dinamismo del
consumo privado y ralentizar la transmision del crecimiento hacia la economia
real.

16.6 EVOLUCION DE LOS IMPUESTOS CORRIENTES DE LOS HOGARES

Los impuestos corrientes sobre la renta, el patrimonio y otras partidas representan
la carga tributaria directa que soportan los hogares en Espafia. Incluyen
fundamentalmente el IRPF, asi como otros gravamenes que afectan de forma
directa a la renta disponible. Su analisis es clave para valorar el esfuerzo fiscal real
de las familias, su contribucidén al sostenimiento del Estado y el impacto que dicha
presion tiene sobre el ahorro y el consumo.

El crecimiento acumulado: entre 2018 y 2024 los impuestos corrientes pagados
por los hogares han aumentado un 56,1 %, muy por encima del crecimiento del PIB
nominal (31,3 %), lo que supone un claro aumento del peso fiscal relativo sobre la
renta nacional.

Resistencia en pandemia, incluso en 2020, en plena contraccion economica, la
caida de la recaudacion fue solo del 0,9 %, mientras el PIB cay6 un -9,9 %. Esto se
explica por la rigidez de la estructura tributaria del IRPF, con mantenimiento parcial
del empleo via ERTEs y ausencia de deflactacidn real en tramos fiscales.

Pagina 131




Tendencia alcista consolidada: a partir de 2021, los incrementos son sostenidos y
superiores al crecimiento econémico, con especial intensidad en 2022 (+16,9 %).
Este comportamiento refleja:

- Progresividad no deflactada del IRPF en contexto inflacionario.
- Aumento de la masa salarial.
- Subidas del SMI y revalorizaciones de rentas sujetas a tributacion.

Impuestos Corrientes | % Inc | PIB Nominal | % Inc | % Impuestos /PIB
2018 100.769 € 1.212.276 € 8,3%
2019 106.219€ | 5,4% | 1.253.710€ | 3,4% 8,5%
2020 105.274 € | -0,9% | 1.129.214 € | -9,9% 9,3%
2021 M3.577€ | 7,9% | 1.235.474 € | 9,4% 9,2%
2022 132.744 € | 16,9% | 1.373.629 € | 11,2% 9,7%
2023 145178 € | 9,4% | 1.498.324€ | 9,1% 9,7%
2024 157.323€ | 8,4% | 1.591.627€ | 6,2% 9,9%
Inc Total 56,1% 31,3%
Inc Acumulativo 7,7% 4,6%

El peso sobre PIB consolidado denota que el porcentaje de impuestos corrientes
sobre el PIB pasa del 8,3 % en 2018 al 9,9 % en 2024, con un punto de inflexién
estructural tras la pandemia.

Las conclusiones que podemos extraer son:

- Los hogares espafioles soportan una presion fiscal creciente vy
estructuralmente mas elevada que antes de 2020, en términos relativos sobre
la renta nacional.

- La combinacion de inflacion, crecimiento salarial y ausencia de deflactacion
fiscal efectiva se ha traducido en un aumento silencioso de la carga tributaria
directa, sin necesidad de modificar tipos nominales.

- Esta evolucion debe ser tenida en cuenta al valorar la pérdida de poder
adquisitivo real, la capacidad de ahorro y el margen para mantener el
dinamismo del consumo privado en los proximos ejercicios.

16.7 COTIZACIONES SOCIALES NETAS DE LOS HOGARES

Las cotizaciones sociales netas representan las aportaciones obligatorias
realizadas por los hogares al sistema de Seguridad Social, deducidas de la renta
bruta disponible. Incluyen tanto las cotizaciones a cargo de los trabajadores por
cuenta ajena como las realizadas por autonomos y otras figuras sujetas a
cotizacién. Su evolucion permite medir el esfuerzo contributivo directo de los
hogares hacia la proteccidén social y analizar su peso relativo en el sistema
econdémico.

El crecimiento acumulado (2018-2024) en el volumen de cotizaciones sociales
netas ha aumentado un 41,3 %, frente al 31,3 % del PIB nominal, lo que indica que
el esfuerzo contributivo ha crecido por encima del avance de la actividad
econdmica.
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El Impacto durante la pandemia (2020) es simplemente anormal, a pesar del
hundimiento del PIB (-9,9 %), las cotizaciones apenas varian un 0,5. Este
desajuste provocd que las cotizaciones alcanzaran su peso maximo relativo sobre
el PIB de un 15,5 %.

Cotizaciones | % Inc | PIB Nominal | % Inc %
Sociales Impuestos
Neta /PIB
2018 160.843 € 1.212.276 € 13,3%
2019 173.825€ | 8,1% | 1.253.710 € 3,4% 13,9%
2020 174718 € | 0,5% | 1.129.214 € -9,9% 15,5%
2021 184.938 € | 5,8% | 1.235.474 € 9,4% 15,0%
2022 193.024 € | 4,4% | 1.373.629 € 11,2% 14,1%
2023 212194 € | 9,9% 1.498.324 9,1% 14,2%
€
2024 227.272€ | 71% | 1.591.627 € 6,2% 14,3%
Inc Total 41,3% 31,3%
Inc 5,9% 4,6%
Acumulativo

La normalizacion progresiva 2021-2024, hace que el peso relativo de las
cotizaciones se estabilice en el entorno del 14 %, aunque sigue claramente por
encima del nivel prepandemia (13,3 %). El crecimiento de la masa salarial y las
subidas de bases maximas y la aparicion del Mecanismo de Equidad explican este
comportamiento.

En los ultimos ejercicios: los incrementos de 2023 (+9,9 %) y 2024 (+7,1 %) superan
el crecimiento del PIB, manteniendo la presion sobre la renta de los hogares en
términos de aportacion social obligatoria.

Las conclusiones son:

- Las cotizaciones sociales netas han ganado peso estructural dentro del PIB,
reflejando un modelo mas intensivo en aportaciones laborales en el conjunto
de la economia espafiola.

- Desde el punto de vista de los hogares, esta evolucion aumenta la carga fiscal
total (cotizaciones + impuestos) sobre la renta disponible y podria limitar el
margen de maniobra para el consumo o el ahorro en un futuro préximo.

En términos macroecondmicos, la consolidacion de este nivel de cotizacién es
positivo para la “tedrica sostenibilidad de las pensiones”, pero la realidad os muy
diferente, dado que el sistema actual sigue siendo tremendamente deficitario y
con alto riesgo sistémico.
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16.8 DEUDA DE LOS HOGARES: EVOLUCION Y CARGA RELATIVA

El volumen total de deuda de los hogares mide el endeudamiento financiero
acumulado a través de préstamos bancarios, créditos al consumo e hipotecas. Es
una variable clave para analizar el apalancamiento de las familias, su sensibilidad
a los tipos de interés y su capacidad para sostener el consumo a crédito.

Comparar este endeudamiento con el PIB nacional permite medir su peso relativo
en la economia, mientras que su evolucion absoluta refleja la actitud financiera de
los hogares frente al ciclo, la inflacion y el contexto monetario.

Deuda de | %Inc | PIB Nominal % Inc %
los hogares Impuestos
/PIB

2018 710.497 € 1.212.276 € 58,6%
2019 708.638 € | -0,3% 1.253.710 € 3,4% 56,5%
2020 701.674 € | -1,0% 1.129.214 € -9,9% 62,1%
2021 706.438 € 0,7% 1.235.474 € 9,4% 57,2%
2022 706.867 € 0,1% 1.373.629 € 11,2% 51,5%
2023 690.694 € | -2,3% 1.498.324 € 9,1% 46,1%
2024 695.616 € 0,7% 1.591.627 € 6,2% 43,7%
Inc Total -2,1% 31,3%

Hay una reduccion en términos absolutos: entre 2018 y 2024, la deuda total de los
hogares ha caido un 2,1 %, a pesar de un incremento del PIB del 31,3 %. Este ajuste
sugiere un comportamiento mas conservador del endeudamiento familiar, a pesar
del entorno de tipos bajos hasta 2022.

El maximo relativo se produce en pandemia (2020) ya que, aunque la deuda bruta
descendio ligeramente ese afo, el fuerte retroceso del PIB dispard la ratio
deuda/PIB hasta el 62,1 %, maximo del periodo.

Se produce un fuerte desapalancamiento relativo entre 2021-2024: la
recuperacion del PIB y la moderacion del crédito han reducido la ratio de deuda
sobre PIB desde el 62,1 % hasta el 43,7 %. Este nivel es el mas bajo desde hace
varias décadas y refleja una mejora significativa del perfil de riesgo financiero
agregado de los hogares.

En los ultimos ejercicios: el ligero repunte de 2024 (+0,7 %) no revierte la
tendencia, y es posiblemente atribuible al encarecimiento de la vivienda,
combinado con una estabilizacién de los flujos hipotecarios tras el cambio de
politica monetaria del BCE.

Las conclusiones son muy interesantes

- Los hogares espafioles han llevado a cabo un proceso sostenido de des
apalancamiento, tanto absoluto como relativo, desde la crisis del COVID. Esta
conducta ha reducido su exposicion al riesgo financiero, pero también puede
ha limitado su capacidad de traccidn via consumo financiado.

- El descenso continuo de la ratio deuda/PIB, desde el 62 % al 43 %, constituye
una senal de fortaleza patrimonial y prudencia financiera, particularmente
valiosa en un entorno de subidas de tipos.
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- No obstante, esta mejora debe contextualizarse junto con los datos de ahorro,
renta disponible y esfuerzo fiscal, para obtener una imagen completa de la
capacidad real de gasto y resiliencia financiera de las familias.

16.9 DEUDA SOBRE RENTA DISPONIBLE

El apalancamiento de los hogares, medido como el porcentaje de deuda financiera
respecto a la renta disponible bruta, permite evaluar el grado de endeudamiento
estructural de las familias en relacion con su capacidad de ingreso. A diferencia
del peso de la deuda sobre el PIB, esta ratio proporciona una vision mas precisa
del riesgo financiero agregado de los hogares, pues relaciona deuda directamente
con los recursos que efectivamente controlan.

Apalancamiento | % Inc
de los hogares
2018 94,4%
2019 89,6% -5,0%
2020 90,8% 1,3%
2021 87,1% -4,1%
2022 82,8% -4,9%
2023 73,1% -11,7%
2024 67,7% -7,4%
Inc Total -28,3%

Hay claramente un desapalancamiento sostenido, ya que éste se ha reducido en
28,3 puntos porcentuales desde 2018, con un 94,4 %, hasta situarse en un 67,7 %
en 2024. Se trata de una caida estructural y constante, sin reversiéon en ninguno
de los ejercicios del periodo, salvo 2020.

El efecto pandemia, en 2020, produce que, a pesar de la leve reduccion de la
deuda, el deterioro econdmico redujo la renta disponible y provocd un repunte
puntual de la ratio hasta el 90,8 %.

Hay una clara mejoria estructural post pandemia, ya que, a partir de 2021, la
combinacién de crecimiento sostenido de la renta y reduccion de la deuda ha
permitido reducir la ratio de apalancamiento en casi 20 puntos en tan solo tres
anos, lo que demuestra una progresiva solidez del balance de los hogares.

El minimo histdrico se produce en 2024 cuando el nivel de endeudamiento de los
hogares respecto a sus ingresos ha alcanzado su punto mas bajo en mas de una
década 67,7 %, en un entorno en el que la renta disponible sigue creciendo por
encima del crédito, y el endeudamiento se modera incluso ante el repunte
inmobiliario.
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Las conclusiones son las siguientes:

- La consolidacion de un apalancamiento inferior al 70 % marca un hito
importante en la mejora de la salud financiera de los hogares espafoles, tras
afnos en los que este indicador superaba el 100 %.

- Esta evolucion refuerza la capacidad de resistencia ante shocks de tipos de
interés y dota a las familias de mayor margen para afrontar gasto imprevisto,
consumo diferido o esfuerzo hipotecario.

- Desde el punto de vista macroecondmico, este desapalancamiento actua como
un colchon estabilizador del consumo frente a la incertidumbre, aunque
también refleja una mayor prudencia estructural que limita el tirdon del crédito
en fases de expansion.

- Los hogares hoy estan mejor preparados para una nueva crisis, salvo por el
problema del exceso de presion fiscal.

16.10 CAPACIDAD DE CONSUMO INDIVIDUAL EN PPA: EVOLUCION DEL
BIENESTAR

La capacidad de consumo individual en PPA (Paridad de Poder Adquisitivo) mide
cuanto puede consumir una persona en relacion con la media europea, ajustando
por diferencias de precios entre paises. A diferencia del PIB per capita nominal,
este indicador refleja el verdadero poder adquisitivo de los hogares en términos
comparativos, y es especialmente util para detectar pérdidas de convergencia real
en economias con alta inflacion o renta estancada.

El indice se presenta con base 1 en el aflo 2020, lo que permite valorar la evolucién
hacia atras y hacia adelante respecto al afio de referencia.

Capacidad | % Inc

de

Consumo

Individual
2018 0,9681
2019 0,9638 | -0,4%
2020 0,9902 2,7%
2021 0,9531 | -3,7%
2022 0,9343 | -2,0%
2023 0,9108 | -2,5%
2024 0,9070 | -0,4%
Inc Total -6,3%

Hay un claro retroceso acumulado de 6,3 % respecto a 2018, esto lleva a que los
espafoles han pasado de una capacidad de consumo equivalente al 96,8 % de la
media europea a solo el 90,7 % en 2024.

El afio 2020 marca un punto de inflexion técnico y durante la pandemia, la
capacidad de consumo repunto transitoriamente un 2,7 % por la caida generalizada
de precios y la baja base comparativa europea, pero fue un fenédmeno puntual.
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El deterioro sostenido 2021-2024 no indica que encadenamos cuatro afios
consecutivos de descenso, lo que refleja una erosion del poder adquisitivo relativo
de los hogares espafoles frente al promedio europeo.

Los factores clave que producen este deterioro son, una Inflacidon estructural
superior a la media, pero sobre todo una elevada carga fiscal y contributiva neta.

El estancamiento en 2024 con una variacidon es marginal negativa del 0,4 %,
confirma que no se ha revertido la tendencia descendente. Espana mantiene su
divergencia en términos de bienestar material relativo.

Las conclusiones, no por evidentes son menos preocupantes:

- A pesar del crecimiento nominal de la renta y del PIB, la capacidad real de
consumo de los espafioles se ha debilitado frente al resto de Europa,
consolidando una pérdida de convergencia econdmica efectiva.

- Este indicador complementa, los datos sobre renta disponible, ahorro e
impuestos. El incremento de ingresos no se ha traducido plenamente en un
mayor bienestar material.

- Desde la perspectiva empresarial, la evolucion de este indice sugiere que el
mercado interno crece en valor nominal pero no en capacidad real de compra,
lo que tiene implicaciones directas sobre la estrategia comercial, la
segmentacion de precios y las expectativas de demanda en el medio plazo.

16.11RESUMEN INDICADORES ECONOMICOS DE LOS HOGARES

Durante el periodo 2018-2024, la situacion econdmica de los hogares espafioles
ha experimentado transformaciones significativas, condicionadas por el impacto
de la pandemia, la crisis inflacionaria y los cambios en la politica monetaria y
laboral. El anadlisis conjunto de las rentas, ahorro, deuda, presion fiscal y capacidad
de consumo permite trazar una radiografia clara de su evolucién estructural y su
aportacion a la economia nacional.

Ingresos y rentas del trabajo

La remuneracion de los asalariados ha crecido un 40,3 %, superando al PIB nominal
(31,3 %). Su peso sobre el PIB ha aumentado hasta el 48,7 %, mostrando una mayor
participacion de las rentas del trabajo en la distribucion econdmica.

La renta disponible bruta de los hogares ha aumentado un 36,5 %, manteniéndose
en torno al 63-65 % del PIB, lo que indica una mejora relativa del poder adquisitivo,
aunque erosionada por la inflacidn y la carga impositiva.

Ahorro, esfuerzo fiscal y comportamiento financiero

El ahorro bruto se ha triplicado (206 %), con fuertes oscilaciones. Tras el récord de
2020 (12 % del PIB), se estabiliza en 2024 en el 8,8 %, reflejando una propension
estructural al ahorro.

El ahorro neto (tras depreciacidon de activos) ha crecido un 459 %, consolidando
niveles superiores al 6 % del PIB en 2023 y 2024, lo que indica mejora patrimonial.

La tasa de ahorro sobre renta disponible ha pasado del 6,1% al 13,6 %, revelando
un giro hacia estrategias financieras mas prudentes.
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Los impuestos corrientes han aumentado un 56,1 %, elevando su peso sobre el PIB
hasta el 9,9%, reflejo de una fiscalidad efectiva creciente sin reformas
estructurales.

Las cotizaciones sociales netas han crecido un 41,3 %, superando los 227.000 M€
en 2024, lo que consolida su peso estructural sobre PIB superior al 14 %.

Endeudamiento y capacidad financiera

La deuda total de los hogares se ha reducido en términos absolutos un 2,1% y
especialmente en términos relativos, del 58,6 % al 43,7 % del PIB.

El apalancamiento (deuda/renta disponible) ha caido 27 puntos (de 94,4 % a
67,7 %), lo que denota un desapalancamiento estructural y un refuerzo de la
solvencia financiera familiar.

Capacidad real de consumo

A pesar del crecimiento de la renta nominal, la capacidad de consumo individual
en PPA ha caido un 6,3 %, pasando del 96,8 % al 90,7 % respecto a la media
europea.

Este deterioro revela que la renta disponible no ha generado un aumento paralelo
del bienestar real, debido a la inflacidn, fiscalidad creciente y menores ganancias
de productividad.
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17 CREDITOS BANCARIOS DE DUDOSO COBRO

El indicador de créditos dudosos, también conocido como activos financieros con
riesgo de impago, refleja el volumen de préstamos que las entidades bancarias
consideran que tienen una elevada probabilidad de no ser recuperados en su
totalidad. Es publicado por el Banco de Espafia con periodicidad mensual y
trimestral, y forma parte de los informes de supervision financiera del sistema
bancario.

Este indicador contabiliza los créditos cuya recuperacion es incierta, ya sea por,
retrasos significativos en el pago mas de 90 dias, por situaciones de insolvencia
del prestatario o por reestructuraciones no satisfactorias.

Incluye préstamos a empresas, hogares y entidades publicas, y es un excelente
termdmetro de la calidad de la cartera crediticia del sistema financiero.

Importancia econdmica y sistémica

- Mide el riesgo latente en el sistema bancario. Un aumento de créditos dudosos
debilita los balances bancarios y eleva las necesidades de provisiones, lo que
afecta la rentabilidad y solvencia de las entidades.

- Anticipa tensiones en la economia real. Cuando la morosidad crece, puede
estar reflejando que empresas y hogares atraviesan dificultades de liquidez o
solvencia, incluso antes de que se refleje en quiebras o desempleo.

- Impacta la oferta de crédito futuro. A altos niveles de dudosos provocan que
los bancos restrinjan el crédito nuevo, encarezcan tipos o exijan mas garantias,
lo que ralentiza la inversion y el consumo.

- Serelaciona con el ciclo econdmico y las politicas monetarias. Durante subidas
de tipos de interés, la carga financiera crece, aumentando el riesgo de impago.

El crédito dudoso es sensible a estas tensiones, y su evolucion es seguida de cerca
por el Banco Central Europeo.

Este indicador es una sefial adelantada de fragilidad financiera que no sélo afecta
a los balances bancarios, sino al tejido econdmico en general. Una subida en los
créditos dudosos puede reflejar estrés silencioso en ciertos sectores productivos,
fragilidad de hogares endeudados, y mayor prudencia en la concesion de nuevos
préstamos, con efectos multiplicadores en inversidén, consumo y empleo.

Importe % Inc

2018 73.035 €

2019 57.192 € -21,7%
2020 55.164 € -3,5%
2021 52.549 € -4,7%
2022 43.159 € -17,9%
2023 41.868 € -3,0%
2024 39.359 € -6,0%
Inc Total -46,1%

El volumen de créditos dudosos se reduce casi a la mitad en seis afos, lo que
sefala un proceso profundo de saneamiento de balances bancarios.

El descenso es sostenido incluso en 2020, cuando se esperaban tensiones graves
por la pandemia: esto sugiere que las moratorias, avales y apoyo fiscal
amortiguaron el impacto inmediato.
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En 2024 se alcanza el nivel mas bajo desde la crisis financiera, lo que apunta a una
economia mas resistente, con mayor disciplina de pago y un sistema financiero
menos expuesto al riesgo de impago.

La baja morosidad fortalece la solvencia bancaria y mejora la capacidad de las
entidades para ofrecer crédito nuevo sin excesivas provisiones.

Mejora la percepcion internacional del riesgo pais, especialmente en valoraciones
de rating soberano y bancario.

Si se mantiene esta tendencia, el sistema financiero podria favorecer ciclos de
inversion empresarial mas dinamicos, al reducir el coste del riesgo crediticio.

18 INVERSION EXTRANJERA

La inversion extranjera, constituye uno de los pilares estratégicos del crecimiento
econdmico en Espafia, no solo por el flujo de capital que aporta, sino por su efecto
multiplicador sobre la productividad, el empleo de calidad, la innovacion y la
internacionalizacion empresarial. En un contexto marcado por transformaciones
tecnoldgicas, transiciones energéticas y nuevos patrones de movilidad global de
capital, atraer inversidn extranjera es una prioridad transversal tanto para las
administraciones publicas como para el tejido empresarial nacional.

Ademas del capital financiero, la inversidn extranjera incorpora conocimiento,
redes internacionales, procesos productivos avanzados y modelos de gestion que,
en conjunto, aceleran la modernizacion de sectores econdmicos clave. Las filiales
extranjeras, aungue numeéricamente minoritarias, tienen un impacto muy
importante en la generacion de valor afladido, en las exportaciones y en el empleo
cualificado.

Espafia presenta una posicion estratégica dentro del mercado europeo, por
geografia, infraestructuras, talento y conectividad sectorial, que, si se gestiona
eficazmente, puede consolidarla como destino preferente de flujos globales de
inversion directa. Medir con precision su evolucion no solo aporta visibilidad sobre
nuestra competitividad internacional, sino que permite anticipar oportunidades de
transformacion productiva en las diferentes Comunidades Auténomas y sectores
prioritarios.

Por ello, en esta seccidn del cuadro de mando incluimos el andlisis de la inversién
extranjera en Espafia durante el periodo 2018-2024, abordando su evolucion
global, la concentracion territorial por Comunidades Autonomas (CCAA) y el origen
de los flujos de capital por paises emisores. Estos datos proceden del sistema
Datalnvex del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, fuente oficial de
referencia en materia de inversion internacional.
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18.1 INVERSION EXTRANJERA TOTAL

La inversion extranjera productiva en Espafa ha alcanzado un total de 236.239
millones de euros entre 2018 y 2024, segun los datos oficiales del sistema
Datalnvex del Ministerio de Economia, Comercio y Empresa. Sin embargo, este
dato agregado oculta una evolucidon muy marcada por la volatilidad y las grandes
oscilaciones interanuales.

Inversion Extranjera | % Inc

2018 54.785.356 €

2019 24.237.554 € | -55,8%
2020 26.153.175 € 7.9%
2021 29.194.554 € 11,6%
2022 32.246.516 € | 10,5%
2023 31.330.583 € | -2,8%
2024 38.291.898 € | 22,2%
Total 236.239.636 €

Inc Total -30,1%

En 2018, se registrd un maximo histérico de inversion con 54.785 M€, cifra que no
se ha repetido en los afios siguientes y que marca el punto de referencia para todo
el ciclo.

A partir de 2019, se produce un desplome del 55,8 %, hasta los 24.237 M€, en un
contexto marcado por la desaceleracion global y ciertas incertidumbres
regulatorias internas.

En 2020, durante la pandemia, la inversion muestra una leve recuperacion del 7,9
%, alcanzando los 26.153 M€, pero aun muy lejos de niveles previos.

En los tres afios siguientes (2021-2023), se mantiene una tendencia ascendente y
sostenida, con incrementos acumulados de mas del 10 % anual en 2021y 2022,
pero seguida de un leve retroceso del 2,8 % en 2023, que parece mas bien una
correccion técnica.

El dato mas relevante del periodo es el registrado en 2024, con 38.291 M€, lo que
supone un crecimiento del 22,2 % respecto a 2023, y el segundo mejor registro de
toda la serie.

Este repunte confirma una recuperacion de la inversidon extranjera, posiblemente
impulsada por la reactivacion de grandes proyectos industriales, los fondos del
mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR) y la estabilizacion
macroeconomica.

A pesar de la mejora reciente, el saldo acumulado respecto a 2018 muestra un
descenso del 30,1 %, lo que evidencia que el ciclo aun no ha recuperado el punto
de partida y que hay espacio para mejorar en atraccion estructural de capital
extranjero.
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18.2 INVERSION EXTRANJERA POR COMUNIDADES AUTONOMAS

La distribucion territorial de la inversidon extranjera en Espafia muestra una
concentracion extraordinaria en pocas comunidades, que se consolida como el
principal foco de atraccion internacional. Entre 2018 y 2024, cinco comunidades
han captado mas del 91% del total de inversion extranjera productiva recibida por
el pais, acumulando en conjunto 216.594 millones de euros del total nacional

(236.239 M£).

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total % Total
Total 54.785.356€ | 24.237.554€ | 26.153.175€ | 29.194.554€ | 32.246.516€ | 31.330.583€ | 38.291.898€ | 236.239.636€
% Inc -55,8% 7.9% 11,6% 10,5% -2,8% 22,2%
Madrid 45.944.983€ | 14.685570€ | 20.423.218€ | 21.753.008€ | 15.817.170€ | 17.567.927€ | 25.812.282€ | 162.004.158€ | 68,6%
% Inc -68,0% 39,1% 6,5% -27,3% M,1% 46,9%
Catalufia 4.289.028€ | 3.749.047€ | 3.017.968€ | 2.489.293€ | 3.548.488€ | 4.992.807€ | 5.234.350€ | 27.320.981€ | 11,6%
% Inc 12,6% 19,5% 17,5% 42,6% 40,7% 4,8%
Andalucia 418.962€ 816.873€ 771.042€ 777.864€ | 1.227.794€ 595.416€ 823.770€ 5.431.721€ | 2,3%
% Inc 95,0% -5,6% 0,9% 57,8% -51,5% 38,4%
C.Valenciana 964.484€ 755.789€ 344.996€ | 1.030.834€ | 2.051.729€ | 3.443.317€ | 1.119.826€ 9.710.975€ | 41%
% Inc -21,6% -54,4% 198,8% 99,0% 67,8% -67,5%
Pals Vasco 1114.812€ 491.786€ 796.399€ | 1577.981€ | 5.513.060€ | 1.561.444€ | 1.070.827€ | 12.126.309€ 51%
% Inc -55,9% 61,9% 98,1% 249,4% 7% -31,4%

Comunidad de Madrid

Madrid se mantiene como el principal destino de la inversidn extranjera con
162.004 M€ captados en el periodo, lo que representa 68,6 % del total nacional.
Su liderazgo es estructural y se explica por la localizacion de grandes operaciones
corporativas, holdings internacionales, fusiones bancarias y activos inmobiliarios
concentrados en su area metropolitana. Ademas de la confianza que genera desde
el punto de vista impositivo y legislativo.

En 2024 recibidé 25.812 M€, un crecimiento del 46,9 % respecto al afio anterior,
marcando el mejor dato del ciclo. Es cierto que también muestra oscilaciones,
como la caida de 27,3 % en 2022), pero mantiene una media anual superior a los
23.000 M€ desde 2020.

Cataluia

Catalufia ocupa el segundo puesto con 27.321 M€, el 11,6 % del total nacional,
gracias a su potente estructura industrial, logistica y tecnoldgica.

En 2024 recibié 5.234 M€, ligeramente por encima de 2023, un 4,8 %,
consolidando tres afios de crecimiento continuo. A pesar de la caida en 2020 y
2021, harecuperado el pulso inversor con proyectos ligados al automovil, servicios
digitales y bienes industriales.
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Comunidades Intermedias

Aunque con porcentajes menores, otras tres comunidades han mostrado
dinamismo en determinados afios o sectores:

Pais Vasco ha mostrado gran volatilidad, destacando el dato récord de 2022 con
5.513 M€, con un crecimiento del 249 % ligado a proyectos energéticos e
industriales y siendo la segunda comunidad que mas Inversion recibié en ese afo.

Comunidad Valenciana ha tenido un comportamiento mas estable, con picos de
inversion en 2022 y 2023 y correccion en 2024 con una caida de 67,5 %.

Andalucia muestra altibajos, pero cierra 2024 con un incremento del 38,4 %,
recuperando parte de la caida de 2023.

La concentracién del 91,7 % en cinco comunidades plantea desafios de equilibrio
territorial. Madrid y Cataluiia absorben el grueso de la inversion por razones de
escala, conectividad y masa critica, mientras que el resto de las regiones requieren
estrategias de atraccién mas sofisticadas, ligadas a la especializacion, clusteres
sectoriales y aprovechamiento de fondos europeos.

18.3 INVERSION EXTRANJERA POR PAIS DE ORIGEN

El analisis por pais de origen revela con precision la procedencia de los principales
flujos de capital productivo hacia Espafia. Entre 2018 y 2024, cinco paises
concentran el 53,8 % del total de inversidn extranjera, con 236.239 millones de
euros registrados en el periodo, segun Datalnvex.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Total Inc Total | %

Total 54.785.356€ | 24.237.554€ | 26.153.175€ | 29.194.554€ | 32.246.516€ | 31.330.583€ | 38.291.898€ | 236.239.636€ -30,1% ot
% Inc -55,8% 7,9% 11,6% 10,5% -2,8% 22,2%

EE.UU 10.018.468€ 3.658.297€ | 6.322.453€ 3.894.029€ 9.347.103€ 7.692.657€ 6.381.755€ 47.314.762€ -36,3% | 20,0%
% Inc -63,5% 72,8% -38,4% 140,0% -17,7% -17,0%

R.Unido 3.521.705€ 5.348.929€ 2.708.132€ 3.253.353€ 3.976.200€ 3.781.514€ | 12.393.241€ 34.983.072€ 251,9% | 14,8%
% Inc 51,9% -49,4% 20,1% 22,2% -4,9% 227,7%

Francia 2.145.310€ 4.073.632€ | 2.244.784€ 8.026.733€ 3.328.214€ 2.802.575€ 2.601.097€ 25.222.346€ 21,2% | 10,7%
% Inc 89,9% -44,9% 257,6% -58,5% -15,8% -7.2%

Alemania 2.245.267€ 1.008.826€ 1.575.403€ 1.504.916€ 4.792.636€ 3.785.202€ 2.146.215€ 17.058.465€ -4,4% | 7,2%
% Inc -55,1% 56,2% -4,5% 218,5% -21,0% -43,3%

China 1.191.488€ 180.378€ 459.302€ 433.972€ 94.797€ 146.001€ 101.931€ 2.607.870€ -91,4% | 1,1%
% Inc -84,9% 154,6% -5,5% -78,2% 54,0% -30,2%

El origen geografico de la inversion permite comprender mejor la dependencia
estructural de ciertos mercados emisores y la relativa irrelevancia de otros actores
como China, pese a su peso global.

Estados Unidos

Estados Unidos se posiciona como el primer emisor de inversion hacia Espafia, con
47.314 M€ acumulados, lo que representa el 20 % del total nacional. Su

comportamiento es claramente ciclico,

corporativas con correcciones técnicas:
Maximo en 2018 con 10.018 M€
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Repunte en 2020 con 6.322 M€, y un crecimiento del 72,8 % y en 2022 con 9.347
M<€ y una subida del 140 %

Retroceso en 2024 quedando solo en 6.382 M€ y bajando un 17 %, posiblemente
vinculado al cierre de grandes procesos del afio anterior.

En conjunto, su evolucion acumula una caida del 36,3 % respecto a 2018, pero
mantiene su posicidon hegemodnica como inversor lider.

Reino Unido

Reino Unido sorprende como segundo mayor inversor, con 34.983 M€, el 14,8 %
del total, y un crecimiento acumulado del 251,9 % en el periodo.

En 2024 marca su récord histérico con 12.393 M€ y una subida del 227,7 %
Tras retrocesos en 2020-2022, retoma impulso en 2023 y explota en 2024.

Este comportamiento lo convierte en el pais con mayor dinamismo relativo en el
ciclo analizado

Francia
Francia aporta 25.222 M€, el 10,7 % del total, con una evoluciéon mas contenida:

Tiene un crecimiento acumulado del 21,2 %, apoyado en picos como el de 2021
donde los franceses invierten 8.026 M€. En 2024 muestra una ligera correccion
del7,2 %

Suinversion esta vinculada tradicionalmente a los sectores de distribucion, energia
y servicios publicos.

Alemania

Alemania canaliza 17.058 M€, el 7,2 % del total, con un crecimiento ligeramente
negativo del 4,4 %.

Tiene un comportamiento volatil con una fuerte subida en 2022 de un 218,5 % y
una bajada en 2024 del 43,3 %.

Su rol como socio industrial sigue siendo relevante, aunque con menor estabilidad
inversora en este ciclo.

China

La inversion directa procedente de China apenas alcanza 2.607 M€, lo que supone
solo el 1,1 % del total, a pesar del peso creciente de China en la economia global.

En 2024 registra solo 101,9 M€, menos de una quinta parte de lo que invirtié en
2018.

Es sorprendente la irrelevancia de China, a la par que preocupante por ser uno de
los grandes inversores mundiales.
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19 OBSERVATORIO DE MARGENES EMPRESARIALES
(OME)

El Observatorio de Margenes Empresariales (OME) es una iniciativa conjunta
impulsada por el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, el Banco de Espafia
y la Agencia Estatal de Administracién Tributaria (AEAT), con el objetivo de analizar
y monitorizar la evolucion de los margenes empresariales en la economia espafiola
a partir de fuentes fiscales y contables de alta fiabilidad.

Este observatorio nace en 2023 como respuesta a la creciente necesidad de
entender como se distribuye el valor generado por las empresas, especialmente
en contextos de inflacion, recuperacion econdmica y cambios en la estructura
productiva. Su propdsito es doble:

Clarificar el concepto de margen empresarial, diferenciandolo del beneficio neto y
aproximandolo al Resultado Bruto de Explotacion (equivalente al EBITDA en
analisis financiero).

Centralizar y sistematizar la informacidn fiscal disponible, combinando datos del
Impuesto sobre Sociedades, declaraciones de IVA vy retenciones sobre
rendimientos del trabajo, para ofrecer una visidn coherente y detallada de la
evolucion de los margenes por sectores y tamafios de empresa.

Para aprovechar esta informacion en este Cuadro de Mandos hemos seleccionado
4 indicadores, que nos permitiran analizar la evolucidn sectorial, la rentabilidad y
la salud fiscal

Estos 4 indicadores son:

- Ndmero de empresas utilizadas para el calculo: Permite dimensionar la
representatividad del analisis: si el conjunto es amplio y diverso, la lectura de
margenes sera mas robusta.

- Ventas totales (Volumen de negocio declarado): Es esencial para
contextualizar los margenes: permite ver el peso relativo del resultado sobre el
volumen de actividad. Ayuda a medir el dinamismo sectorial y el impacto de
variaciones de precios.

- Resultado Bruto de Explotacién (RBE): Es el indicador estrella, equivalente al
EBITDA, que muestra la rentabilidad operativa antes de amortizaciones,
intereses e impuestos. Sirve para evaluar la capacidad del negocio de generar
caja real desde su actividad principal.

- Resultado Antes de Impuestos (RAIl): Permite identificar la eficiencia global del
negocio, incluyendo ingresos financieros, gastos no operativos y estructura
fiscal. Es clave para evaluar el esfuerzo tributario y la rentabilidad neta de cara
al impuesto de sociedades.
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19.1 NUMERO DE EMPRESAS

El nimero de empresas que publica el Observatorio de Margenes Empresariales
(OME) se refiere a la poblacion homogénea de sociedades que cumplen
simultaneamente tres condiciones:

1. Presentan declaracion del Impuesto sobre Sociedades (IS)
2. Declaran el IVA (modelo 303 0 322)
3. Declaran retenciones sobre rendimientos del trabajo (IRPF - modelo 190)

Es decir, no se trata de todas las empresas registradas, sino de aquellas que
cumplen con los tres modelos tributarios clave, lo que garantiza que tienen
actividad econdmica significativa, empleados y una contabilidad formalizada. Esta
seleccién permite al OME trabajar con una muestra representativa y consistente
para calcular margenes operativos, resultados y ratios sectoriales.

En otras palabras, el nUmero de empresas que se obtienen en los resultados del
OME no es el total de empresas existentes, sino el conjunto de sociedades activas
que aportan datos fiscales completos y comparables. Esto excluye, por ejemplo,
microempresas sin empleados, entidades inactivas o aquellas que no presentan
todos los modelos tributarios.

El numero de empresas declarantes representa la base fiscal activa y homogénea
utilizada para construir los indicadores clave del Observatorio de Margenes
Empresariales.

Este indicador es fundamental porque:

- Determina la representatividad y solidez estadistica del Observatorio: cuantas
mas empresas participan en la muestra, mas robustas y fiables son las medias
sectoriales de margenes y resultados.

- Permite identificar el tejido empresarial que realmente tributa, mostrando la
evolucion de las compafiias que sostienen buena parte de la recaudacion fiscal
y el empleo formal.

- Actua como alerta temprana de tensiones estructurales: si este numero cae
bruscamente, puede estar reflejando cierre de empresas, abandono fiscal o
concentracion corporativa.

En definitiva, este indicador nos ofrece una radiografia realista del tejido
empresarial que esta plenamente integrado en el circuito econdmico y tributario
del pais, y es esencial para entender la evolucién de los margenes empresariales
en su contexto mas riguroso.

Nuimero de | % Inc
Empresas
2018 940.323
2019 953.988 1,5%
2020 948.496 | -0,6%
2021 974.071 2,7%
2022 994.527 2,1%
2023 1.004.792 1,0%
2024 923.012 | -8,1%
Inc Total -1,8%
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Tras una evolucidn ascendente entre 2018 y 2023, en 2024 se registra una caida
del 8,1 %, perdiéndose mas de 81.000 empresas en la muestra respecto al afio
anterior.

Esta caida rompe la tendencia positiva de afios anteriores y deja el saldo
acumulado del periodo en -1,8 %, con menos empresas activas y fiscalmente
completas que en 2018.

El descenso puede estar vinculado a:

- Cese de actividad de sociedades por falta de rentabilidad o presion fisca

- Concentracion empresarial 0 absorcion por grupos

- Abandono de la formalidad fiscal en microempresas o auténomos con
estructura societaria

Las implicaciones para el analisis de margenes son claras: a menor numero de
empresas en la muestra significa una posible menor representatividad sectorial,
especialmente si la caida se concentra en pequefias y medianas empresas.

El descenso puede influir en la media de los margenes, especialmente si las
empresas mas rentables o con mejor gestién permanecen, y las menos eficientes
desaparecen.

19.2 VENTAS TOTALES Y VENTA MEDIA POR EMPRESA

Las ventas totales representan el volumen de negocio agregado declarado por las
empresas que cumplen simultaneamente con las obligaciones fiscales de IS, IVA e
IRPF. Este indicador ofrece una medida directa de la actividad econdmica efectiva
de las sociedades mercantiles que sustentan buena parte del valor afadido
nacional y permite contextualizar la evolucion de margenes y resultados
empresariales en funcion de su base de ingresos. Las cifras, en millones de euros:

Ventas Totales % Inc Venta Media por Empresa
2018 1.811.789 € 1.926.773 €
2019 1.879.497 € 3,7% 1.970.147 €
2020 1.668.500 € -11,2% 1.759.101 €
2021 2.000.299 € 19,9% 2.053.545 €
2022 2.459.428 € 23,0% 2.472.963 €
2023 2.408.951 € -2,1% 2.397.463 €
2024 2.452.529 € 1,8% 2.657.093 €
Inc Total 35,4% 37,9%

El ciclo muestra una evolucion positiva en ventas agregadas con un crecimiento
del 35,4 % y mas aun en venta media por empresa del 37,9 %, lo que indica una
mejora en el rendimiento medio empresarial.
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En 2024, aunque el numero de empresas declarantes cae un 8,1 %, la venta media
sube un 10,8 %, lo que sugiere:

- Un posible abandono de empresas de menor escala o actividad

- Unamayor concentracién de actividad en empresas mas dinamicas o con mejor
estructura fiscal

- Consolidacion operativa con mayor volumen por unidad juridica activa

El crecimiento en venta media por empresa supera el crecimiento de las ventas
totales, lo que implica que menos empresas estan facturando mas.

Es posible que el tejido fiscalmente activo esté concentrandose, lo que afecta
directamente a los margenes, la base fiscal y la estructura competitiva.

Este dato es clave para contextualizar el proximo indicador, Resultado Bruto de
Explotacion, ya que permite contrastar si ese aumento de facturacién media va
acompafnado de mayor rentabilidad operativa o simplemente mayor volumen.

19.3 RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION

El Resultado Bruto de Explotacién (RBE) es el principal indicador del Observatorio
para medir la rentabilidad operativa real de las empresas espafolas. Corresponde
al excedente generado por la actividad productiva, antes de contabilizar
amortizaciones, intereses e impuestos. En términos contables, equivale al EBITDA,
y permite observar cdmo evolucionan los margenes empresariales en relacion con
las ventas. Cifras en millones de euros:

Resultado Bruto de | % Inc % Resultado
Explotacién Bruto sobre
Ventas

2018 189.640 € 10,5%
2019 207.335 € 9,3% 11,0%
2020 167.366 € -19,3% 10,0%
2021 225.591 € 34,8% 11,3%
2022 296.835 € 31,6% 12,1%
2023 308.616 € 4,0% 12,8%
2024 320.085 € 3,7% 13,1%
Inc Total 68,8% 24,7%

El RBE se contrae abruptamente en 2020, con una bajada 19,3 % por el impacto de
la pandemia, pero rebota con fuerza en 2021 y 2022, lo que refleja una
extraordinaria recuperacion operativa.

La mejora continua del porcentaje sobre ventas, de 10,5 % en 2018 a 13,1 % en
2024, indica que las empresas han logrado ampliar sus margenes operativos
incluso en un contexto inflacionario.

La estabilizacidén en 2023 y 2024, con crecimientos mas moderados del 4,0 % y
del 3,7 %, sugiere que el ciclo de expansion podria estar alcanzando una fase de
madurez y habra que analizar que pasa en los préoximos trimestres, si es pura
adaptacion o es algo mas profundo y serio.
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¢Por qué este indicador es tan importante?

Por que mide la eficiencia interna de las empresas: cuanto mayor el RBE, mas
margen tienen para cubrir costes financieros, invertir, distribuir beneficios o
absorber shocks econdémicos.

Porque permite detectar si el crecimiento en ventas se traduce en rentabilidad real
o simplemente en mayor volumen sin eficiencia.

Porque es la base de calculo para los margenes operativos sectoriales y la
comparacion internacional de competitividad empresarial.

19.4 RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

El Resultado Antes de Impuestos (BAI) refleja la rentabilidad global de las empresas
antes de la liquidacion fiscal, incluyendo ingresos financieros, gastos
extraordinarios y ajustes no operativos. Es el Ultimo escaldon de rentabilidad antes
de la aplicacién del Impuesto sobre Sociedades, y permite valorar con precision la
capacidad de generacion de beneficios reales del tejido empresarial espafiol.
Cifras en millones de euros:

Resultado antes de | % Inc % BAI sobre

Impuestos Ventas
2018 140.252 € 7.7%
2019 146.527 € 4,5% 7,8%
2020 117.011 € -20,1% 7,.0%
2021 156.066 € 33,4% 7,8%
2022 184.339 € 18,1% 7.5%
2023 197.344 € 71% 8,2%
2024 204.578 € 3,7% 8,3%
Inc Total 45,9% 7,8%

El BAl muestra una recuperacion sostenida tras el desplome de 2020, con especial
intensidad en 2021 donde crece un 33,4 %.

Desde 2022, el ritmo de mejora se modera, pero se consolida la ampliacién del
margen final, lo que refleja una gestion empresarial eficiente en entornos de
presion inflacionaria y costes operativos elevados.

El aumento del porcentaje sobre ventas indica que las empresas no solo vendieron
mas, sino que protegieron sus beneficios, algo relevante desde el punto de vista
tributario y econdémico.

19.5 CONCLUSIONES ANALISIS OME

El capitulo del Observatorio de Margenes Empresariales analiza en detalle la
evolucién del tejido empresarial espafiol con actividad econdmica real, basandose
en datos fiscales de empresas que presentan el Impuesto sobre Sociedades,
declaracion de IVA y retenciones salariales. A través de cuatro indicadores clave
—numero de empresas declarantes, volumen de ventas, resultado bruto de
explotacion y resultado antes de impuestos— se obtiene una visién profunda sobre
el comportamiento de los margenes operativos y financieros del pais.

Pagina 149




Indicadores Clave
Numero de Empresas Declarantes
Evolucion estable hasta 2023, con caida abrupta en 2024 del 8,1 %.

Cierre acumulado del ciclo, pérdida de empresas declarantes del 1,8 % frente
a 2018.

Es una sefial preocupante la salida de casi 82.000 empresas del circuito fiscal
completo.

Ventas Totales
Crecimiento acumulado del 35,4 %.
Aumento de la venta media por empresa: 37,9 %, hasta 2,65 M€ en 2024.
Indica concentracion y escalamiento de las empresas que se mantienen.
Resultado Bruto de Explotacion (EBITDA)
Crecimiento del RBE en un 68,8 %, superando el crecimiento de las ventas.

Mejora en margen operativo sobre ventas: del 10,5 % al 13,1 % lo que suponen
2,6 puntos mas de margen.

Refleja capacidad de eficiencia empresarial creciente.

Resultado Antes de Impuestos
Mejora neta: +45,9 % en el periodo, pasando de 140.252 M€ a 204.578 M€.
Margen final sobre ventas sube de 7,7 % a 8,3 %.

Muestra que las empresas no solo vendieron mas, sino que mejoraron su
rentabilidad antes de pagar impuestos.

Las empresas que permanecen en la muestra facturan mas, ganan mas y operan
con margenes superiores, pero hay menos sociedades activas en el circuito fiscal
completo, lo que plantea un reto estructural en cobertura y sostenibilidad.

El incremento en venta media por empresa sugiere un proceso de concentracion
empresarial, posiblemente a costa de microempresas o pymes menos eficientes.

El ciclo muestra una economia que, aunque ha enfrentado presiones sanitarias y
de precios, ha logrado expandir sus margenes operativos y proteger su
rentabilidad final, algo crucial para la inversion, el empleo y la recaudacion fiscal
futura.
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20ANEXO I: PIB DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA
DEMANDA (0 GASTO)

El enfoque de la demanda (o gasto) para calcular el PIB se basa en la idea de que
la produccion total de una economia debe ser igual al gasto total realizado por los
diferentes agentes econdmicos en esa produccion. Es decir, se mide el valor de
todos los bienes y servicios finales producidos en una economia sumando lo que
los diferentes agentes (hogares, empresas, gobierno y el sector exterior) gastan
en ellos.

La formula estandar para calcular el PIB por el lado de la demanda es la siguiente:

PIB=Consumo Privado (C) +Consumo Publico (G)+Formacion Bruta de Capital (I)+
Exportaciones -Menos Importaciones(X-M)

Donde cada componente representa una parte del gasto total en la economia:
Consumo Final de los Hogares / Consumo Privado (C)):

Este componente representa el valor de todos los bienes y servicios finales que os
hogares (las familias) compran para satisfacer sus necesidades y deseos.

Incluye desde alimentos, ropa, alquiler de viviendas, servicios de transporte,
educacion, ocio, hasta bienes duraderos como coches o electro somestésicos
(aunque estos ultimos se consumen a lo largo del tiempo, su compra se contabiliza
COMO CoNsSumMo).

Es el componente mas grande del PIB en la mayoria de las economias.
Gasto Publico / Consumo Final de las Administraciones Publicas (G):

Se refiere al gasto que realizan las Administraciones Publicas (gobierno central,
Comunidades Auténomas y las Corporaciones Locales) en bienes y servicios
finales para la provision de servicios publicos.

Incluye los salarios de los funcionarios publicos (profesores, policias, médicos,
etc.), la compra de material de oficina, equipos militares, construcciéon de
carreteras, hospitales, escuelas, etc.

Importante: No incluye las "transferencias" (pagos que el gobierno realiza sin
recibir un bien o servicio a cambio), como las pensiones, subsidios de desempleo
0 ayudas sociales. Estas transferencias no se consideran gasto en bienes y
servicios finales directamente, ya que simplemente redistribuyen renta; el gasto
asociado a ellas se contabiliza cuando los receptores de esas transferencias las
gastan en consumo o inversion.

Formacién Bruta de Capital / Inversion(l):

Representa el gasto en bienes de capital (bienes que se utilizaran para producir
otros bienes y servicios en el futuro) y en la variacion de existencias.

Se divide en:

Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF): Gastos de las empresas en maquinaria,
equipos, construccidén de fabricas, oficinas, infraestructuras, y la compra de
nuevas viviendas por parte de los hogares. No es el gasto en activos financieros
(acciones, bonos).
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Variacion de Existencias: El cambio en el valor de los bienes que las empresas han
producido, pero aun no han vendido (materias primas, productos en proceso o
productos terminados almacenados). Si las existencias aumentan, se suma al PIB;
si disminuyen, se resta.

La inversion es crucial porque representa la capacidad futura de produccion de la
economia.

Exportaciones (X): Representa el valor de los bienes y servicios producidos dentro
del pais y vendidos a residentes de otros paises.

Las exportaciones se suman al PIB porque representan una demanda por la
produccion nacional.

Importaciones (M): Representa el valor de los bienes y servicios producidos en
otros paises y comprados por residentes del pais.

Las importaciones se restan del PIB porque el gasto en ellas no corresponde a la
produccion interna del pais. Es decir, cuando consumimos (C), invertimos (l) o el
gobierno gasta (G) en bienes o servicios importados, ese gasto ya esta incluido en
C, | o G. Para no sobrestimar el PIB nacional, debemos restar lo que se gasto en
produccion extranjera.

A continuacidn, pasaremos a analizar el Consumo Privado tanto desde el punto de
vista Nominal como Real
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21 ANEXO II: VALOR AGREGADO POR SECTORES
ECONOMICOS

La clasificacion econdmica NACE (Nomenclature statistique des Activités
économiques dans la Communauté Européenne) es utilizada por la Union Europea
desde 1970, pero ha evolucionado a lo largo del tiempo en varias versiones.

Desde 1993, el uso de la NACE es obligatorio para los Estados miembros en la
elaboracion de estadisticas econdmicas europeas, siendo la actual version (NACE
Rev. 2) obligatoria desde el 1 de enero de 2008.

La Comision Europea, junto con Eurostat, actualiza periddicamente la NACE para
adaptarla a los cambios estructurales de la economia. Se espera una NACE Rev. 3,
posiblemente para finales de esta década, en consonancia con la futura ISIC Rev.
5.

ISIC (International Standard Industrial Classification) es la clasificacion
internacional de referencia establecida por la ONU. Todos los paises pueden usarla
como base o adaptarla. NACE es la version adaptada y ampliada del ISIC para los
paises miembros de la Unién Europea. Tiene mas detalle y especificidad, para
responder a necesidades estadisticas y normativas de la UE. El codigo CNAE es la
adaptacion nacional del mismo concepto.

Por lo tanto, a partir de este informe siempre usaremos los resultados que publique
Eurostat en su ultima version para presentar los valores agregados de cada uno de
los sectores economicos.

Los sectores economicos agregados se dividen en 10 y son los siguientes:
1. Agricultura, Silvicultura y Pesca (Seccién A)

Engloba la produccién agricola y ganadera, la caza y actividades relacionadas, asi
como la silvicultura, la extraccion de madera y la pesca y acuicultura. También
conocido con Sector Primario

2. Industria (Seccion B)
Este sector econdmico se divide en:

Extractiva (Seccion B): Incluye la extraccion de minerales, petréleo y gas, asi como
otras actividades de mineria y canteria.

Industria Manufacturera (Seccién C): Comprende la transformacion de materiales
y sustancias en nuevos productos, abarcando desde la fabricacion de alimentos y
bebidas hasta la produccién de maquinaria y equipos.

Suministro de Energia, Agua y Gestion de Residuos (Secciones D y E): Esta
categoria agrupa el suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire
acondicionado, asi como el suministro de agua, actividades de saneamiento,
gestion de residuos y descontaminacion.

3. Construccién (Seccién F)

Se refiere a la construccion de edificios y obras de ingenieria civil, asi como
actividades de preparacion de terrenos y trabajos especializados. La Industria y la
Construccion constituyen el Sector Secundario
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4. Comercio al por Mayor y al por Menor

A partir de este sector, con los 7 siguientes, es el detalle de lo que se conoce como
el Sector Servicios

Reparacion de Vehiculos de Motor y Motocicletas (Seccion G): Engloba la venta
(sin transformacién) de bienes, ya sea a otras empresas o al consumidor final, y la
reparacion de vehiculos de motor y motocicletas.

Transporte y Almacenamiento; Hosteleria (Secciones H e I): Esta categoria
combina el transporte de pasajeros y mercancias por tierra, mar, aire y tuberias, el
almacenamiento y actividades anexas, junto con los servicios de alojamiento y de
comidas y bebidas.

5. Informacién y Comunicaciones (Seccién J)

Engloba la produccidn y distribucion de productos de informacion y culturales, la
provision de servicios de tecnologia de la informacion, actividades de
programacion, radiodifusion y television, asi como telecomunicaciones.

6. Actividades Financieras y de Seguros (Seccién K)

Comprende la intermediacion financiera (bancos, cajas de ahorro), la provision de
seguros y reaseguros, asi como fondos de pensiones y actividades auxiliares a los
servicios financieros y de seguros.

7. Actividades Inmobiliarias (Seccion L)

Se refiere a la compra, venta, alquiler y explotacidon de bienes inmobiliarios propios
o arrendados. También incluye la promocién inmobiliaria.

8. Actividades Profesionales, Cientificas y Técnicas; Actividades Administrativas y
Servicios Auxiliares (Secciones My N)

Abarca una variedad de servicios especializados como la consultoria, servicios
juridicos y contables, arquitectura, investigacion cientifica, asi como actividades
de apoyo como alquiler y leasing, agencias de empleo y seguridad.

9. Administracion Publica

Defensa y Seguridad Social Obligatoria (Secciéon O): Esta seccién abarca las
actividades de la administracion del Estado y las administraciones locales, la
defensa, y las actividades de seguridad social obligatoria. Se incluyen funciones
legislativas, ejecutivas y judiciales, servicios de defensa y mantenimiento del orden
publico, asi como la administracion de los programas de seguridad social. En este
sector se incluyen Ministerios, Consejerias, Ayuntamientos, Fuerzas Armadas,
Tribunales de Justicia. Organismos de Seguridad Social (pensiones, prestaciones
por desempleo, etc.).

Educacién (Seccidn P): Esta seccidon comprende la provision de educacion en
todos los niveles y modalidades, para nifios, jovenes y adultos. Incluye la
educacion general, la formacién profesional y técnica, la educacion superior y
otros tipos de educacion. En este sector se incluyen: Guarderias y escuelas
infantiles. Colegios de primaria y secundaria. Universidades y centros de formacion
profesional. Academias de idiomas, clases particulares.
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Actividades Sanitarias y de Servicios Sociales (Seccion Q): Esta seccion abarca las
actividades de atencidn sanitaria humana (hospitales, consultas médicas, servicios
dentales, etc.) y las actividades de servicios sociales con y sin alojamiento
(residencias de mayores, servicios de asistencia a domicilio, centros de dia, etc.).
En este sector se incluyen: Hospitales publicos y privados. Clinicas médicas y
consultas de especialistas. Consultas dentales. Residencias de ancianos y centros
para personas con discapacidad. Servicios de ayuda a domicilio.

10. Actividades Artisticas, Recreativas y de Entretenimiento (Seccién R)

Esta seccion incluye una amplia gama de actividades culturales, recreativas y de
entretenimiento tales como: Produccién y exhibicion de artes escénicas (teatros,
conciertos, 0pera). Creacion, promocion y distribucion de obras de arte (galerias
de arte, museos). Actividades de bibliotecas, archivos y museos. Actividades
deportivas (gestion de instalaciones deportivas, clubes deportivos). Juegos de
azar y apuestas. Parques de atracciones y tematicos.
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