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|. Resumen ejecutivo

El PIB volvié a registrar un fuerte crecimiento del 0,8% en el segundo trimestre,
superando el registrado por las grandes economias de la zona euro, que promedié un
0,3%. En julio, la afiliacion se ralentizé debido principalmente a la hosteleria y el PMI
manufacturero espafiol mantuvo su sefial de expansion, pero mas moderada, mientras
el sentimiento econdmico mejoré y la inflacién cay6 seis décimas, hasta el 2,8%
interanual (2,6% en la zona euro). La entrada de turistas extranjeros debilité su evolucion
en junio, pero permanece en niveles histéricamente elevados. En mayo, la balanza de
pagos mantuvo una elevada capacidad de financiacion, y en el mismo periodo la
informacién disponible apunta a una ligera mejora del déficit publico.

En el segundo trimestre de 2024 el PIB mantuvo el ritmo de crecimiento registrado en el
trimestre anterior, del +0,8%, volviendo a apoyarse en gran medida en la demanda
externa, que contribuyé 0,5 puntos, destacando la mejora en la exportacion de bienes y
la menor importacion de servicios, especialmente los turisticos.

En mayo, la capacidad de financiaciéon de la economia espafiola anot6 un maximo
histérico para dicho mes, impulsada por el saldo de servicios. Por su parte, el saldo
presupuestario de las Adminsitraciones Publicas sin corporaciones locales se situé en
el -1,2%, mejorando respecto al mismo mes de 2023, mientras que los visados de obra
crecieron por debajo de lo habitual.

En junio, la entrada de turistas extranjeros, su gasto y las pernoctaciones extrahoteleras
anotaron maximos histéricos para un mes de junio, si bien su crecimiento fue inferior a
la media histdrica. Por su parte, el crédito nuevo se comporté con relativa normalidad.

En cuanto a los indicadores para el mes de julio, la afiliacion se estabilizé en términos
desestacionalizados. Por su parte, las matriculaciones presentaron un descenso mas
intenso de lo habitual y el consumo electrico se comporté con relativa normalidad.
Asimismo, el clima en la industria y en la construccién mejoraron y, de acuerdo con
datos de avance, la inflacién interanual, general y subyacente, se situé en el 2,8%,
presentando un fuerte descenso respecto al mes anterior.

Respecto a los indicadores internacionales, en el segundo trimestre de 2024, el PIB de
la zona euro creci6 un +0,3% intertrimestral, manteniendo estable el ritmo de
crecimiento del trimestre anterior. En julio, el sentimiento econémico de la zona euro no
experimentd cambios significativos, permaneciendo por debajo de su media a largo
plazo, mientras que mejoré en Espafa, que se mantiene como la gran economia de la
zona euro con el dato mas favorable.

De manera similar, el PMI de manufacturas contintda en julio por encima del nivel de
ausencia de cambios en Espafia, en contraste con el resto de grandes economias
europeas. Por su parte, la inflacién de la zona euro repunté ligeramente en julio, hasta
el 2,6% interanual (2,5% en el mes anterior), debido al aumento del precio de la energia,
mientras que el componente subyacente se mantuvo estable en el 2,8%.
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Il. Indicadores de economia espafola

Contabilidad Nacional Trimestral

Segun la estimacion de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), el PIB crecié un
2,9% interanual en el segundo trimestre, impulsado por la demanda nacional que
contribuye +2,0 puntos, y en menor medida por la demanda externa (+0,9 puntos).

Crecimiento del PIB y sus principales componentes (volumen cvec)
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

En términos intertrimestrales, el PIB registr6 una tasa de variacion en el segundo
trimestre de 2024 del +0,8%, igual que el trimestre anterior (+0,8%). Este crecimiento
se basé principalmente en la demanda externa (contribuyé +0,5 puntos), y en menor
medida en la demanda nacional (+0,3 puntos).

Dentro de la demanda nacional, destaca la ligera desaceleracion intertrimestral del
crecimiento del consumo privado, hasta el +0,3%, (tras el +0,4% en el trimestre anterior)
y de la formacion bruta de capital fijo, hasta el +0,9%, (tras el +2,6% en el trimestre
anterior). El avance de la inversion se debe principalmente a la inversién en construccion
(+1,3%) y en menor media a la de bienes de equipo y activos cultivados (+0,1%), y al
repunte de la propiedad intelectual (+1,0%). Por otro lado, el consumo publico crece un
+0,2%.

Respecto a la demanda externa, la contribucion positiva al crecimiento intertrimestral se
debe al avance de las exportaciones junto con el descenso de las importaciones. El
crecimiento de las exportaciones se explica tanto por el aumento de las exportaciones
de bienes (+1,3%) como las de servicios (+1,0% intertrimestral), debido al incremento
de las exportaciones turisticas (+2,5%) mientras que las exportaciones no turisticas
descienden hasta el -0,1% intertrimestral. Por su parte, el retroceso de las importaciones
se explica por la contraccién de las importaciones de servicios (-3,1%), debido tanto al
descenso de las importaciones de servicios no turisticos (-0,4%) y al gasto de los
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residentes en el extranjero (-11,4%), mientras que las importaciones de bienes crecen
hasta el 0,5% intertrimestral.

Evolucion intertrimestral de los componentes de demanda

Tasa de variacion intertrimestral (%) Contribuciones a la var. trimestral del PIB (pp)
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

El INE mantiene el crecimiento del primer trimestre de 2024, al igual que la composicion
de crecimiento del PIB por el lado de la demanda. Ademas, mantiene el crecimiento de
los cuatro trimestres de 2023, asi como su composicién y crecimiento del conjunto del
ano.

Asi, tras haber superado en el tercer trimestre de 2022 el nivel de 2019T4, el PIB real
se sita en el segundo trimestre de 2024 un 4,7% por encima del nivel pre-covid,
habiéndose recuperado tanto la demanda nacional como la demanda externa.

Dentro de la demanda nacional, el consumo publico (+12%) supera el nivel pre-
pandemia, el consumo privado lo habria alcanzado (+0,7%), mientras que aun no lo ha
recuperado la formacion bruta de capital fijo (-1,3%). A su vez, entre los componentes
de la inversion fija, esta por encima la FBCF intelectual (+7,6%) y por debajo la FBCF
de bienes equipo y cultivados (-6,2%) y la FBCF construccion (-1,5%).

En cuanto a la demanda externa, las exportaciones de bienes se sitian ligeramente por
encima (+3,3%), mientras que las de servicios superan ampliamente los niveles
prepandemia (+38%). En cuanto a las importaciones, las de bienes han recuperado los
niveles prepandemia (+9,3%) al igual que las de servicios (+1,4%).
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Evoluciéon acumulada del PIB real respecto a la situacion prepandemia

Miles de millones de euros, a precios constantes de 2015, 19T4=0
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

Desde la perspectiva de oferta, las mayores aportaciones al crecimiento del PIB en el
segundo trimestre del afio vinieron de los sectores de la industria (+0,4% intertrimestral),
comercio, transporte y hosteleria (+2,8% intertrimestral), informacion y comunicaciones
(+0,9%), actividades financieras y de seguros (+1,3% intertrimestral), actividades
profesionales (+0,6%) y actividades recreativas y otros servicios (+2,6%), mientras que
los sectores que mas lastraron el total fueron la agricultura (-1,2%) y las actividades
inmobiliarias (-2,5%). Por su parte, los impuestos netos sobre productos presentaron
una contribucién positiva, con un incremento intertrimestral del 1,3% (+2,1% en el
periodo anterior).

Los sectores con niveles de VAB més elevados respecto al cuarto trimestre de 2019
fueron informacién y comunicaciones (+20,6%), actividades financieras y de seguros
(+17,3%), actividades profesionales (+10,8%), comercio, transporte y hosteleria
(+9,1%), actividades inmobiliarias (+3,9%), administraciones publicas, sanidad y
educacion (+2,4%) e industria (+1,0%), mientras que los mas alejados fueron agricultura
(-14,2%) y construccion (-8,2%).
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Evoluciéon acumulada del valor afiadido bruto respecto la situacion pre-pandemia, por sectores
de actividad
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

Las horas aumentan un 1,0% intertrimestral en el segundo trimestre, tras el retroceso
del trimestre anterior (-0,2% intertrimestral), superando los niveles previos a la pandemia
en un 2,7%, si bien presenta un comportamiento algo mas errético de lo habitual desde
la segunda mitad de 2022.

Como resultado del aumento del empleo y del PIB, la productividad por hora descendio
un -0,2%, aungue presenta un ganancia acumulada del 1,9% respecto a niveles pre-

COVID.
Evoluciéon acumulada del empleo y la productividad (100=2019T4)
Productividad PIB y horas
106 110
105 105
104
103 100
102 95
101 90
99 80 PIB
98
97 75 Horas
96 70
<t N <t N < N < N <t N <t N < N < N <t N < N
= E £ F F E E E E E E = E F F E E E E E
2 &8 1 & 8 8 &8 8 8 & 2 & ¥ 8 &8 8 8 8 T &

Fuente: INE. “Enlace a cuadro interactivo

El deflactor del PIB se desacelera en el segundo trimestre hasta el +0,1% intertrimestral,
avance inferior en medio punto cuatro al del trimestre previo (+0,6%), debido al menor
impulso del deflactor del consumo privado y publico hasta el 0,1% y 0,7%,
respectivamente y, en menor medida del de las exportaciones hasta el +0,2%, mientras
gue el deflactor de la FBCF se redujo pero a menor ritmo (-0,9%), en tanto el de las
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importaciones, que interviene con signo contrario, disminuy6 un -0,3%, seis décimas
menos que en el trimestre precedente. Esta evolucion del deflactor del PIB se traduce
en un crecimiento del PIB nominal del 0,9% intertrimestral.

En términos interanuales, el crecimiento del deflactor del PIB se estabiliza en una tasa
del +3,2%. Esta evolucion se explica por la desaceleracion del deflactor del consumo
publico y de la FBCF hasta el +1,9% y +4,7% respectivamente, y por la aceleracion del
de las importaciones, que entra restando hasta el +2,5%, contrarrestado por el repunte
del deflactor de exportaciones (+1,5%), en tanto el del consumo privado mantiene su
ritmo de aumento en el 3,9% interanual.

Deflactores, por componentes de demanda
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Fuente: INE. “ Enlace a cuadro interactivo

A precios corrientes, el PIB nominal moderé en el segundo trimestre del afio el ritmo de
crecimiento medio punto hasta el +0,9% intertrimestral. Por el lado de las rentas, la
desaceleracion provino de la remuneracion de asalariados, que se desaceler6 casi dos
puntos hasta el +0,5% intertrimestral, como consecuencia de la caida de las
cotizaciones obligatorias (-3,1%, tras el incremento del 5,3% del trimestre previo), en
tanto los sueldos y salarios avanzaron a un ritmo ligeramente superior (1,6%, tras 1,5%
en el anterior). En contraste, la excedente bruto de explotaciéon repuntd, pasando de
caer el -1,4% en el primer trimestre a crecer el 0,7% en el segundo.

Por su parte, los impuestos sobre la produccion netos de subvenciones aumentaron a
menor ritmo, el 3,2%, casi 7 puntos menos que en el trimestre precedente (10,1%),
debido, tanto al componente de impuestos (que aumenta en 451 millones de euros2,
menos de la mitad que en el primer trimestre), como al menor descenso de las
subvenciones, que se redujeron en -717 millones (-2.174 millones en el trimestre
anterior).

Asi, tanto la remuneracion de asalariados como el excedente bruto de explotacién y los
impuestos sobre la produccion netos de subvenciones han superado ampliamente los
niveles previos a la pandemia, situandose respectivamente un 25,5%, un 18,6% y un
20,2% por encima del nivel de 2019T4.

2472
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Descomposicion del PIB nominal por el lado de las rentas

Variaciéon desde 22T3
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Matriculaciéon de vehiculos

Las matriculaciones de turismos sumaron 83.979 unidades en julio, lo que equivale al
72% de la produccién de julio de 2019.

En términos intermensuales, las matriculaciones de turismos registraron una caida del
-18,7%, frente al -11,2% en promedio para dicho mes del periodo 2015-2019.

En términos interanuales, las matriculaciones de turismos aumentaron un +3,4%. Por

canales, destaco el aumento de los particulares (+16,8%) y, en menor medida, de los
alquiladores (+3,9%), mientras que cayeron para empresa (-10,1%).

Matriculaciones de vehiculos (volumen, brutos)
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Visados de obra

Los visados de obra nueva aumentaron en mayo un +4,6% intermensual, frente al
aumento del +11,3% en promedio para el mismo periodo de 2015-2019 (+9,8% como
promedio para meses de mayo de 2016 y 2018, afios en los que Semana Santa también
tuvo lugar en marzo). En términos interanuales, mostraron un crecimiento del
+8,8%.

Por su parte, la superficie a construir en obra nueva disminuyé en mayo un -3,0%, frente
al aumento del +22,3% en promedio en los meses de mayo del periodo 2015-2019. Esta
peor evolucion frente a lo habitual se debe al desfavorable comportamiento respecto al
promedio para el mismo periodo de 2015-2019 tanto de la superficie de uso no
residencial (-27,5% frente a +23%) como de la superficie de uso residencial (+2,7%
frente a +22,3%).

En paralelo, el nUmero de viviendas de obra nueva cay6 en mayo un -3,0% intermensual
frente al crecimiento del +25,5% habitual, hasta situarse en las 11.109 viviendas. Esta
evolucién estd explicada tanto por el empeoramiento de la vivienda en bloque, que
evoluciona significativamente peor de lo habitual (-4% frente al promedio del +30,9%),
como por la vivienda unifamiliar, que evoluciona también significativamente peor de lo
habitual (+1,5% frente a +12,5%).

Visados de obra nueva

Nivel % variacion intermensual % variacion interanual
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Superficie a construir

Nivel (millones de m2, % variacion intermensual % variacion interanual
mayos) (brutos, mayos) (brutos)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible. “ Enlace a cuadro
interactivo
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Consumo de electricidad

El consumo de energia eléctrica, corregido de calendario y temperatura, disminuy6 en
julio un -0,8% interanual, acumulando un avance anual del 1,1% en los siete primeros
meses del afo, frente al descenso del -3,6% en el mismo periodo del afo anterior.

En términos intermensuales, el consumo eléctrico aumentd en julio el 4,1%, tasa
superior al promedio en dicho mes del periodo 2015-2019 ( 2,3%).

Consumo de electricidad (corregido de calendario y temperatura)

Nivel % var. intermensual % variacion interanual
(100=2010) (meses de julio)
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Fuente: REE.
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Gasto medio por turista extranjero

El gasto medio de turistas extranjeros se situ6é en junio en 1.329 euros en términos
brutos, lo que supone la mayor cifra de la serie histérica en un mes de junio, si bien
registra un crecimiento intermensual del 5,2%, dos puntos menos que en el promedio

del mismo mes de 2015-2019 (7,2%). En términos interanuales, aumenté un 4,1% (7,3%
el mes anterior).

Gasto medio por turista extranjero

Nivel (euros) % var. mensual % var. Interanual
(brutos, junios) (brutos, junios) (brutos)
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Fuente: EGATUR (INE). Los gréficos excluyen los meses de la pandemia. “Enlace a cuadro interactivo
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Entrada de turistas extranjeros

Espafa recibié en junio 9,3 millones de turistas extranjeros, lo que supone la mayor cifra
de la serie historica en un mes de junio, pero registré un incremento intermensual del
0,6%, frente a una subida del 6,1% en el mismo periodo de 2015-2019. Por regiones, la
mayoria empeora respecto a lo observado en el mismo mes de los afios previos a la
pandemia, destacando Catalufia y Baleares. En sentido contrario, se observa un mejor
comportamiento en Madrid y Andalucia.

En términos interanuales, aumenté un 12,1% (11,5% el mes anterior). Comunidad
Valenciana y Andalucia son las regiones que mas crecen, mientras que Baleares y
Catalufia registran el menor crecimiento respecto al mismo mes del afio anterior.

Entrada de turistas extranjeros

Nivel % variacion intermensual % variacion interanual
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Fuente: FRONTUR (INE). Los gréaficos excluyen los meses de la pandemia.

Por paises, Reino Unido permanece como nuestro principal mercado extranjero (20%
del total de turistas que entran a nuestro pais) y Francia como el segundo (13,7%). Los

paises que mas crecen en numero de turistas en los Ultimos afios son Estados Unidos,
Paises Bajos e ltalia.
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Entrada de turistas extranjeros, por origen

% sobre el total de turistas, en suma movil de 12 meses (junios excl. 2020-2021)
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Fuente: FRONTUR (INE). Los gréaficos excluyen los meses de la pandemia.

Por comunidad auténoma de llegada, Catalufia se sitGa a la cabeza (21,3%) seguida de

Baleares (16,5%) y Canarias (16,3%). La principal tendencia al alza se aprecia en
Comunidad Valenciana y Madrid.

Entrada de turistas extranjeros, por region de destino

% sobre el total de turistas, en suma movil de 12 meses (junios excl. 2021-2022)
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Fuente: FRONTUR (INE). Los gréficos excluyen los meses de la pandemia. “ Enlace a cuadro interactivo
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Encuesta de ocupacion en alojamientos turisticos extrahoteleros

Las pernoctaciones extrahoteleras se situaron en junio en 14,2 millones, alcanzando el
mayor nivel en un mes de junio de la serie histérica, si bien aumentan por debajo de lo
habitual (23% intermensual, frente a una subida del 35,1% en el mismo periodo de 2015-
2019). Este empeoramiento se explica tanto por el segmento de los residentes (53,5%,
frente a un 62,5% en el mismo periodo de 2015-2019) como por el segmento de los no
residentes (4,2%, frente a un 21,6% en 2015-2019). Por regiones, todas empeoran
respecto a lo observado en el mismo mes de los afios previos a la pandemia, destacando
el peor comportamiento de Galicia y Navarra.

En términos interanuales, aumentaron un 5,3%. Extremadura y Baleares son las
regiones que mas crecen, mientras que Murcia y La Rioja registran las mayores caidas
respecto al mismo mes del afio anterior.

Pernoctaciones extrahoteleras

Nivel % variacién intermensual % variacién interanual
(millones, junios) (brutos, junios) (brutos)
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Fuente: elaboracion propia a partir de EOAT (INE). Los gréaficos excluyen los meses de la pandemia.

En los ultimos doce meses, el 57% de las pernoctaciones fueron realizadas por
residentes en el extranjero, por debajo del maximo (76% en 2001). Por paises, Reino
Unido permanece como nuestro principal mercado extranjero (14,4% del total de
pernoctaciones) y Alemania como el segundo (8,7%). Los paises que mas crecen como

demandantes de pernoctaciones en Espafia en los Ultimos afios son Francia, Italia e
Estados Unidos.

18



| & Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
oy Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
\ Direccion General de Anélisis Econémico

Pernoctaciones extrahoteleras totales, por origen

% sobre el total, en suma movil de 12 meses (junios excl. 2020-2021)
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Por comunidad auténoma de llegada, Catalufia se sitGa a la cabeza (19,7%) seguida de
Canarias (18,7%) y Comunidad Valenciana (16,5%). La principal tendencia al alza se
aprecia en Andalucia y Comunidad Valenciana.
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Pernoctaciones extrahoteleras total, por regidn de destino

% sobre el total de pernoctaciones, en suma mévil de 12 meses (junios excl. 2020-2021)
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Fuente: elaboracion propia a partir de EOAT (INE).
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Ejecucion presupuestaria

El saldo presupuestario de Administraciones Publicas sin Corporaciones Locales (AAPP
sin CCLL) obtenido en mayo de 2024 se situ6 en el -1,2% del PIB, mejorando
ligeramente (+0,15 puntos) con respecto al mismo mes de 2023.

Por el lado de los ingresos, se observa un crecimiento del +5,8% en mayo con respecto
al mismo periodo de 2023; sin embargo, en puntos de PIB se observa una estabilizacion
debido al aumento previsto del PIB nominal en 2024, un 6,0%. Las partidas que
presentan un incremento de su peso sobre el PIB son los impuestos corrientes sobre la
renta y el patrimonio, las cotizaciones sociales, los intereses y los impuestos tipo IVA.
Alternativamente, la ribrica que presenta un mayor retroceso son los dividendos, debido
al dividendo a cuenta de beneficios recibido de la Sociedad Estatal de Loterias y
Apuestas del Estado (SELAE) en 2023 y sin correspondencia en el mismo mes de 2024
y a la inexistencia este afo de dividendos procedentes del Banco de Espafia, que si que
hubo un afo antes por los beneficios obtenidos en 2022. Los impuestos indirectos
mantienen respecto a un afio antes su peso sobre el PIB, observandose una aceleracion
importante en el Ultimo mes de la recaudacion de los impuestos tipo IVA (+8,3% frente
a +4,8% un mes antes). En este sentido, los ingresos por el IVA presentan crecimientos
interanuales en 2024, y flexionaron al alza en abril, rompiendo la tendencia observada
durante 2023, debido a la progresiva retirada de rebajas impositivas.

Por el lado del gasto, en el acumulado hasta mayo se observa un avance de +4,8% en
términos nominales, pero una reduccién de -0,2 puntos de su peso en el PIB respecto a
2023. En este sentido, sobresale la caida del gasto en subvenciones (-0,06 puntos de
PIB) y de las ayudas a la inversién y otras transferencias de capital (-0,05). En el extremo
contrario, destacan los incrementos del gasto en intereses y en prestaciones sociales
distintas a las transferencias sociales en especie, ligado a la revalorizacién de las
pensiones del 3,8% en 2024.

Por subsectores, destaca el empeoramiento interanual del déficit de la administracién
regional (-0,67%, frente a -0,51% el afio anterior) mientras que el saldo de la
administracién central mejora (+0,22 puntos, hasta el -0,51%) y el de los fondos de la
Seguridad Social mejora ligeramente (+0,11 hasta el equilibrio presupuestario).

Respecto a 2019, el déficit presenta una mejora de 0,2 puntos de PIB (déficit de -1,4%
en mayo de 2019) con unos niveles de ingresos y de gastos superiores (+1,2 y 1,1
puntos de PIB, respectivamente).
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Indicadores de ejecucién mensual de AAPP sin CCLL

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta mayo

Var. Var.

0 2024 'S Vs
2023 2019

Total ingresos 14,8 0,0 1,2

Impuestos sobre prod. e import. 3,9 0,0 0,1

-1 Impuestos sobre renta, patrimoni 3,7 0,1 0,8
Cotizaciones sociales 55 0,1 0,3

Ingresos de capital 0,3 -0,1 0,1

Transferencias corrientes AAPP 0,4 0,0 0,0

-2 Resto 10 02 00
Total gastos 16,0 -0,2 11

Consumos intermedios 15 0,0 0,1

-3 Remuneracion de asalariados 3,4 0,0 0,1
Prestaciones soc. no especie 6,4 0,0 0,6

Transferencias soc. en especie 1,0 0,0 0,0

Subvenciones 0,4 -0,1 0,1

-4 Intereses 10 01 0,0
33 % z % 38 ¢ g 3 % Recursos propios de la UE 03 0,0 -0,2

o = E IS T @ c Formacién bruta de capital 0,8 0,0 0,2
2019 —@— 2023 == 2024 Transferencias corrientes AAPP 0,9  -0,1 0,1

Ayudas a lainv. y transf. capital 0,1 -0,1 -0,1

Resto 0,2 0,0 0,0

Saldo presupuestario -1,2 0,2 0,2

Fuente: elaboracion propia a partir de IGAE. “ Enlace a cuadro interactivo

Por su parte, con informacion hasta un mes mas, el saldo presupuestario del Estado
acumulado hasta junio de 2024 se situé en el -1,2% del PIB, mejorando cinco décimas
respecto al afio anterior (-1,7% en junio de 2023).

Indicadores de ejecucién mensual de Estado

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta junio
Var.vs Var.v
2024 2023 2019
0,5 .
Total ingresos 8,5 0,0 0,9
0.0 Impuestos sobre la renta 2,9 0,2 0,7
' Impuestos tipo VA 33 0,0 0,0
05 Otros impuestos sobre prod. 1,0 0,0 0,0
’ Ingresos de capital 0,1 -0,1 0,1
10 Transferencias corrientes AAPP 0,5 0,0 0,1
! Resto 0,7 -0,1 0,0
-1,5 Total gastos 9,7 -0,4 1,3
Consumos intermedios 0,2 0,0 0,0
-2,0 Remuneracion de asalariados 0,7 0,0 -0,1
Prestaciones soc. no especie 0,9 0,0 0,1
2,5 Transferencias soc. en especie 0,0 0,0 0,0
Subvenciones 0,2 0,0 0,1
-3,0 Intereses 1,0 0,1 0,0
L O 5 5 >Cc 35 0 a2 e Recursos propios de la UE 0,3 0,0 -0,2
g & g ® E 2= 852D Formacién bruta del capital fijo 0,2 0,0 0,0
Transferencias corrientes AAPP 5,8 -0,2 1,2
2019 o— 2023 —e— 2024 Ayudas a la inversion y transf. capital 0,1 -0,1 0,0
Resto 0,2 -0,1 0,1
Saldo presupuestario -1,2 0,5 -0,4
Saldo primario -0,2 0,5 -0,4

Fuentes: elaboracion propia a partir de IGAE. “ Enlace a cuadro interactivo
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En términos desacumulados, en el saldo se ha deteriorado 0,6 puntos de PIB respecto
al saldo del -0,6% del mes anterior, lo que supone un comportamiento peor al habitual
(+0,3 en el promedio de 2015-2019) debido a los gastos, que aumentan por encima de
la media histdrica por las transferencias corrientes entre administraciones. En todo caso,
el déficit se comporta mejor en términos desacumulados que en 2023, cuando sufrié un
deterioro de 0,8 puntos de PIB.

Dentro de los ingresos, que aumentan un 6,4% interanual, destaca el dinamismo de los
impuestos (+10%). En concreto, los ingresos por IRPF anotan un avance del 20,8%
(acelerandose con respecto al mes anterior), y la recaudacion por IVA crece en un 6,6%
por las subidas impositivas, manteniendo asi su peso en términos de PIB. En negativo,
descienden las rentas de las sociedades (-72,7%) debido principalmente a que en el
mes de marzo no hubo ningun ingreso por dividendos de Banco de Espafia
(correspondiente a los beneficios de 2023, que fueron nulos).

Por su parte, el gasto acumulado aumenté un +1,5% interanual, destacando el
crecimiento del peso en PIB de la partida de intereses que se incrementa un 12,9% en
términos nominales. En el extremo contrario, el gasto en ayudas a la inversién y
subvenciones disminuye su peso sobre el PIB. Asimismo, destaca la reduccion de las
transferencias corrientes entre Administraciones Publicas (-0,2 puntos de PIB),
mayoritariamente atribuible al descenso de las transferencias al FEGA (Fondo Espafiol
de Garantia Agraria) y a la Administracién Local.
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Balanza de pagos

La economia espafiola presentd en el mes de mayo una capacidad de financiacion de
6.340 millones de euros, cifra superior al promedio 2015-2019, de 4.262, y maximo
historico para dicho mes. Este superavit se descompone en una cuenta corriente con un
superavit ampliamente superior al habitual (5.555 millones frente a 4.009) y una cuenta
de capital también mas favorable que el promedio historico (785 millones frente a 253).
En términos interanuales, se registr6 un aumento de 1.777 millones, que vendria
explicado por la mejora del saldo de servicios (+1.543 millones), sobresaliendo el
turismo (+1.081 millones); y por la mejora del déficit de la cuenta de bienes (+764
millones) que compensaron el empeoramiento del déficit de rentas (-785).

Capacidad de financiacion de la economia espafiola (datos brutos, millones de euros)

Millones de euros,
mayos

Var. intermensual,

Var. interanual

mayos
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Fuente: Banco de Espafa

Por balanzas, destaca positivamente el saldo de servicios, obteniéndose maximos
histéricos para el mes de mayo tanto en el turismo como en los servicios no turisticos,
segun datos preliminares aproximados como diferencia entre ingresos y pagos. En el
extremo contrario, el saldo de bienes continta siendo mas deficitario que lo habitual
(-2.349 millones frente a -1.738 como promedio del mismo mes en 2015-2019) asi como
el de rentas (-3.416 frente a -947).
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Saldos de balanzas (datos brutos, millones de euros, mayos)
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Encuesta de coyuntura industrial

El clima en la industria se situé en julio de 2024 en -4,2, mejorando ligeramente con
respecto al mes previo (-5,7 en junio), pero permaneciendo por debajo de la media
historica (-1,4 en 2015-2019) desde julio de 2022.

Por componentes, se observa un empeoramiento de todos ellos, destacando las
existencias (+5,5 frente a +11,3 en junio), pasando a situarse por debajo de la media
historica, seguido de la cartera de pedidos (-8,5 frente a -7,4 en el mes anterior) y de la
tendencia de la produccioén industrial (+1,5 frente a +2), situAndose ambos por debajo
del promedio histdrico.

Por ramas productivas, la rama de bienes de equipo registra una mejora (-4,2 frente a
-9,6 en el mes anterior), al igual que bienes de consumo (-6,3 frente a -8,9), situandose
ambos por debajo de la media histérica, mientras que bienes de consumo empeora (-5
frente a 0), pasando a situarse por debajo de la media histérica.

Encuesta de confianza en la industria (saldo de respuestas)
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Fuente: Ministerio de Industria.

Por su parte, la utilizacion de la capacidad productiva instalada en la industria registra
una nueva mejora en el tercer trimestre de 2024, anotando un aumento de +0,2 puntos
porcentuales en términos intertrimestrales cvec (tras el aumento de +0,5 puntos en el
segundo trimestre).

De este modo, se sitta en el 77,9% (por debajo del 79,3% observado en el promedio
para el mismo periodo de 2015-2019) siguiendo aun por debajo de los elevados niveles
de la primera mitad de 2022 (cuando llegé a alcanzar el 80%, en 2022T2, tras la
recuperacion posterior a la pandemia). En términos interanuales, el indicador mostré un
aumento de +1,7 puntos porcentuales.
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Grado de utilizacion de la capacidad productiva instalada en la industria

Nivel, en porcentaje (%) Var. intertrimestral, p.p. Var. Interanual, p.p.
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Encuesta de coyuntura de la construccion

El indicador del clima de la construccion se situé en 13,8 en julio, registrando un fuerte
aumento con respecto al mes anterior (1,5 en junio), manteniéndose ampliamente por
encima de la media a largo plazo (-13,5). La confianza se sitla por debajo de los niveles

de julio del afio anterior (15,0) y aumentan los dias de trabajo asegurado (587 frente a
582 en junio).

Por subsectores, todos ellos registran aumentos. El mayor incremento se aprecia en
actividades especializadas, cuya confianza se sitla en +21,9 frente al +6,2 registrado el
mes anterior, seguido de construccion de edificios (-2,2, frente a -13,8 en junio) y, por
ultimo, en obra civil (+27,7 frente al +16,2 en junio).

Indicador del clima de la construccién
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Fuente: Ministerio de Industria y Turismo.
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Crédito nuevo

El crédito nuevo aumentd un 13,9% en junio de 2024, frente al aumento del 16,6% en
promedio para el mismo periodo de 2015-2019. Esta evolucién se explica tanto por el
crédito a hogares, que aumento menos que lo habitual (2,4% frente a 4,8%), como por

el crédito a sociedades no financieras que también registré6 un comportamiento peor al
habitual (17,9% frente a 19,8%).

En comparaciéon con un afio antes, el crédito nuevo aumenté un 10,9% interanual,
parcialmente afectado por un efecto base. Por subpartidas, las sociedades no
financieras anotaron un 11,5% interanual, y los hogares un 8,6%.

Crédito nuevo a hogares y sociedades no financieras
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Fuente: Banco de Espafia

Dentro de crédito a los hogares, la partida que mostré un peor comportamiento al
habitual fue el crédito al consumo (-6,5% frente a una media del 3,7% en el mismo
periodo de 2015-2019), mientras que el crédito a otros fines y el crédito a la vivienda

evolucionaron mejor de lo habitual (15,3% frente a 10% y 4,2% frente a 3,5%,
respectivamente).
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Crédito nuevo a hogares (componentes)

% var. intermensual

% var. interanual
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Fuente: Banco de Espafia

Por su parte, dentro del crédito a las sociedades no financieras, las partidas que
mostraron un comportamiento peor al habitual fueron los otros créditos de 250 mil a 1
millon de euros (-0,6% frente a 16,7%) y los otros créditos de hasta 250 mil euros (-3,7%
frente a 2,1%), mientras que el resto registraron una evolucién mejor que la habitual,
destacando los otros créditos de mas de 1 millon de euros (44,1% frente a 34,8%).
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Fuente: Banco de Espafia.

El tipo de interés del crédito nuevo para la compra de vivienda disminuy6 en junio (-11
puntos basicos), situandose en el 3,4%, su nivel mas bajo desde enero de 2023.
En términos interanuales, se reduce -45 puntos basicos. En este sentido, esta reduccion
es coherente con la evolucién del euribor, que presenta ligeros descensos desde marzo,
si bien estos descensos se estarian trasladando a los particulares con un ligero retardo.
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Por su parte, el del tipo del crédito al consumo también se redujo (-13 puntos basicos) y
se sitla en el 7,7%. En cualquier caso, cabe destacar que los tipos al consumo tienden
a situarse en el 7-8% (7,6% en el promedio de 2015-2019) y se han visto menos
afectados por los aumentos de los tipos de intervencién, lo que explicaria que la actual
moderacion del euribor no se refleje en este segmento del mercado.

En paralelo, el tipo de interés de los descubiertos y lineas de crédito a sociedades no
financieras se mantuvo practicamente estable en junio (+2 puntos bésicos,
manteniéndose en el 4,8%), mientras que el tipo de los otros préstamos hasta 250 mil
euros presentd un descenso mas pronunciado (-6 puntos basicos) situandose en el
4,9%. En términos interanuales, tanto descubiertos y lineas de crédito como otros
préstamos siguen en terreno positivo, reflejando adn los fuertes incrementos registrados
en los meses centrales de 2023; en cualquier caso, los aumentos interanuales se

moderan mes a mes por la presencia de fuertes efectos base, en especial para el tipo
de los otros préstamos hasta 250 mil.

Tipos de interés de nuevas operaciones (%)
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Fuente: Banco de Espafia. “ Enlace a cuadro interactivo
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Afiliacion y paro registrado

El nimero medio de afiliados a la Seguridad Social se situé en julio en 21.383.106 altas,
9.783 afiliados menos que el mes anterior, lo que supone una caida del -0,05%
intermensual, frente al incremento del 0,3% promedio de junios de 2015-2019. Con
series corregidas de estacionalidad, la afiliacion se mantuvo estable respecto al mes
anterior, frente al crecimiento del 0,1% registrado en junio.

En términos interanuales, se produjo un incremento de 491.221 afiliados, el 2,4%, una
décima menos que en junio.

Afiliacion a la Seguridad Social (medias mensuales)
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Fuente: TGSS. “Enlace a cuadro interactivo

Respecto a las secciones, se observa un comportamiento desfavorable en la mayoria
de secciones, destacando el peor comportamiento de hosteleria con una contribucion a
la tasa intermensual de 0,06 puntos, frente a 0,24 de media en meses de julio de 2015-
2019. Le sigue auxiliares (0,06 puntos, frente a 0,10 de media en 2015-2019) y sanidad
y soc. (0,23 puntos frente a 0,27 en dicho periodo). En sentido contrario, sobresale la
mejor evolucion de administraciones publicas (0,07 puntos, frente a 0,01 de media en
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2015-2019), seguido de agricultura (-0,18 puntos frente a -0,21 en 2015-2019) y
financiero (0,01 puntos frente a 0,00 en dicho periodo).

Por contrato, los afiliados indefinidos (13,1 millones) se redujeron en -122.750 personas,
un -0,9% intermensual, frente a la caida promedio de -1,1% registrada en los meses de
julio de los afios previos a la crisis. Los temporales, por su parte se incrementaron en
172.733 personas, un 7,7%, por encima del incremento observado el mismo periodo de
2015-2019 (4,7%), representando el 15,6% sobre la afiliacion en el régimen general con
tipo de contrato conocido, frente al 14,5% de junio. Por su parte, la afiliacion de
auténomos disminuy6 en 4.947 personas un -0,1% frente a la caida promedio en los
meses de julio de 2015-2019 (-0,2%).

Afiliacién a la Seguridad Social (medias mensuales)
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Fuente: TGSS.

1Enlace a cuadro interactivo
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El paro registrado se situé en 2.550.237 personas a finales de julio, 10.830 menos que
el mes anterior, lo que supone una caida del -0,4% intermensual (-1,2% en el mismo
periodo de 2015-2019). En términos desestacionalizados, el paro cayé en 12.378
personas, un -0,5% intermensual, frente a la caida del -0,2% de junio. En términos
interanuales, anotd una caida de -127.637, el -4,8%, al igual que en junio.

El conjunto de demandantes de empleo que incluye parados y fijos discontinuos en
periodo de inactividad, entre otros, mostr6 una evolucion desfavorable, con un
incremento en el numero de demandantes del 1,3% intermensual frente a una subida
habitual de 0,1% en los meses de julio de 2015-2019.
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Fuente: SEPE.

1Enlace a cuadro interactivo
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Por sectores, destaca en términos interanuales la caida de agricultura (-14,4%) seguida
de industria (-6%), construccion (-5,1%) y servicios (-4,2%). Por otro lado, el paro
registrado en el colectivo sin empleo anterior cay6 un -3,5% interanual.

Los parados menores de 25 afios se situaron en julio en 174.926 personas,
reduciéndose en 210 personas respecto a junio (-0,1%). Esta caida es 1,7 puntos menos
pronunciada que la caida del mismo periodo de 2015-2019 (-1,8%). El ritmo de retroceso
interanual se situd en el -5%, frente al -5,1% en junio.
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Fuente: SEPE. “Enlace a cuadro interactivo

Se registraron 1.521.516 nuevos contratos en oficinas de empleo del SEPE a finales de
julio, de los que 589.007 fueron indefinidos, frente a la media de 157.818 de los meses
de julio de 2015-2019, y 932.509 temporales (frente a una media en 2015-2019 de
1.803.543). Como resultado, los indefinidos representaron el 38,7% de los nuevos
contratos registrados, frente a una media en julio de 2015-2019 del 8%.

La rotacién, aproximada como la relacion entre los nuevos contratos registrados y el
nivel de afiliacion, se sita en 7,1 nuevos contratos por cada puesto afiliado, frente a
10,7 en el periodo 2016-2019. Esta evolucion es resultado del incremento de la rotacion
de indefinidos (4,5 nuevos contratos por cada alta) y su reduccion entre los temporales
(38,6 frente a 39,7 en 2016-2019), y sobre todo de un efecto composicion asociado a la
pérdida de peso de los temporales por su mayor tasa de rotacion.
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Contratos registrados indefinidos, meses de julio

Peso sobre el total de contratos registrados

Ratio de rotacion

(contratos registrados/afiliaciones)
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Fuente: elaboracion propia a partir de SEPE y TGSS.

36



Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccion General de Anélisis Econémico

indice preliminar de precios al consumo

El indice de precios de consumo preliminar registra en julio una variacién intermensual
del -0,4%, frente a una evolucién media observada en meses de julio de 2015-2019 de
-0,7% (si bien estos ritmos atendian a un tratamiento metodoldgico de las rebajas y a
unas ponderaciones de vestido y calzado distintas de las actuales). EI componente

subyacente del IPC cae un -0,2% intermensual, caida menos intensa que en el promedio
en julios de 2015-2019 (-0,9%).

En términos interanuales, la inflacion general se reduce seis décimas respecto al mes
anterior, hasta el 2,8%, lo que se explica por la caida intermensual de los precios de la
electricidad y del aceite de oliva, tras la reduccion del IVA gue afecta a ambas partidas,
asi como por el menor crecimiento de los carburantes respecto a julio de 2023. A ello
se han sumado efectos base derivados de los fuertes incrementos observados en julio
de 2023 en los alimentos y los servicios relacionados con el turismo. Como resultado, la
subyacente se reduce dos décimas respecto a junio, situandose en el 2,8% interanual.

La tasa de inflacion general se descompone en 0,4 puntos de energia y alimentacién no

elaborada (cinco décimas menos que en junio) y 2,4 puntos de subyacente (una décima
menos que el mes anterior).

IPC general IPC subyacente

(% var. intermensual, meses de julio) (% var. intermensual, meses de julio)
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[1l. Indicadores de economia internacional

PIB de la zona euro

De acuerdo con la primera estimacion del segundo trimestre, el PIB de la zona euro
aumentd, anotando un +0,3% intertrimestral, manteniendo estable el ritmo de
crecimiento registrado en el primer trimestre. Los datos disponibles por paises sefialan
una contraccién del PIB en Alemania (-0,1% intertrimestral frente a +0,2% en el trimestre
anterior), una ligera desaceleracion en lItalia (+0,2% frente a +0,3% en el trimestre
anterior), mientras que Francia mantiene un crecimiento estable (+0,3%). Por su parte,
el PIB de Espafia mantuvo también estable el ritmo de crecimiento en el segundo
trimestre (+0,8%) presentando el mayor ritmo de crecimiento de las grandes economias
de la zona euro.

Comparando con los niveles anteriores a la pandemia, en el segundo trimestre de 2024
el PIB de la zona euro se sitla un +3,9% por encima. Entre los principales paises, se
observa un grado de avance elevado en Italia y Espafia (+4,7% por encima en ambos),
mientras que el PIB de Francia presentaria un menor avance (+3,8%). Finalmente,
Alemania seria la gran economia de la zona euro con un menor grado de recuperacion

(+0,3%).
PIB
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Fuente: Eurostat.
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Sentimiento econdmico de la zona euro

El sentimiento econdémico de la zona euro se mantuvo practicamente estable en julio,
con una leve caida intermensual de -0,1 puntos hasta 95,8, permaneciendo por debajo
de su media histérica. Por componentes, se observa una mejora en el consumo (+1
punto, hasta 87) y construccion (+0,6 puntos, hasta 93,7), mientras que el resto
registraron descensos, destacando los servicios (-1,4 puntos hasta 104,8) y el comercio
minorista (-1,3 puntos hasta 90,8), seguido de industria que registra una caida mas
suave (-0,3 puntos). Asi, de todos los sectores, Unicamente los servicios se mantuvieron
por encima de su media a largo plazo.

Sentimiento econémico (media a largo plazo 2000-2022= 100)
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Fuente: Comision Europea. “Enlace a cuadro interactivo

Por paises de la zona euro, la mayoria registran una mejora, destacando Espafia (+1,7
puntos hasta 104,1) situandose por encima del promedio histérico, seguido de Italia
(+0,4 puntos hasta 100,1), que pasa a situarse por encima de la media histérica, y de
Alemania (+0,2 puntos hasta 92,3), mientras que Francia experimenta una caida (-2,2
puntos hasta 94,8). En este sentido, Espafia e Italia son las Gnicas grandes economias
de la zona euro que se sitian por encima de la media a largo plazo.

En cuanto a los factores que limitan la actividad, en el tercer trimestre se produce un
aumento del porcentaje de empresas que manifiestan experimentar limitaciones a su
actividad productiva en el sector industrial (+0,6 puntos), mientras que en servicios el
porcentaje se mantiene practicamente estable (-0,2 puntos).

Por sectores, en la industria, la escasez de demanda continta siendo el principal factor
limitante de la actividad, aumentando su importancia en el tercer trimestre (+2,1 puntos),
seguido de la insuficiencia de mano de obra, cuya importancia se reduce ligeramente

39


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZDg4YmYxZDEtNGFkOS00Mjg5LWExZmItMWUyZTRiZGRkZDdkIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccion General de Anélisis Econémico

(-0,4 puntos), continuando la tendencia descendente de los tres trimestres anteriores.
Por su parte, la escasez de materiales y equipo pierde peso en el tercer trimestre
(-2,7 puntos), mientras que las restricciones financieras se mantienen practicamente
estables (+0,1 puntos). En el sector servicios, la insuficiencia de demanda se mantiene
como el principal factor que limita la actividad, aumentando su importancia en el tercer
trimestre (+0,9 puntos), seguido de la insuficiencia de mano de obra, que pierde peso
(-1,2 puntos). Por su parte, las restricciones financieras ganan importancia (+0,6
puntos), mientras que la escasez de materiales y equipo mantienen su peso
relativamente estable (-0,2 puntos).

Finalmente, en el sector de la construccion, con datos de julio, la insuficiencia de
demanda se mantiene como el principal factor limitante, aumentando ligeramente su
peso (+0,3 puntos), seguido de la escasez de mano de obra, cuya importancia también
aumenta (+2,1 puntos). Por su parte, las restricciones financieras y el clima ganan peso
(+0,3 y +1,2 puntos, respectivamente), manteniéndose este Ultimo como el tercer factor
gue mas limita la actividad en la construccién, mientras que la escasez de materiales y
equipo no experimenta cambios significativos (-0,2 puntos).

Factores que limitan la actividad (% de empresas encuestadas)
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PMI manufacturas

El PMI de manufacturas en Espafia se situ6 en terreno de expansion en el mes de julio
por sexto mes consecutivo, si bien modera la sefial expansiva con respecto a junio,
anotando la cifra de 51 (frente a 52,3 en el mes anterior).

En cuanto a las razones detras de este menor crecimiento del sector manufacturero,
destaca la disminucién de los nuevos pedidos y el aumento a un menor ritmo de la
produccion. Por su parte, la demanda continué aumentando, especialmente la
extranjera, si bien a un menor ritmo. Aln asi, las empresas del sector incrementaron sus
existencias de productos terminados, asi como su plantilla, dando lugar a un crecimiento
aungue mas moderado del empleo por sexto mes consecutivo. En cuanto a los stocks
de compra, estos cayeron por segundo mes consecutivo resultado del deterioro de los
plazos medios de entrega como consecuencia de los retrasos en los transportes por el
mar Rojo y el Canal de Suez.

Respecto a los precios, las presiones inflacionistas continuaron, aunque a un ritmo mas
moderado, resultado del aumento de los costes del transporte y de los precios de
algunos metales. En consecuencia, los precios de venta aumentaron, alcanzando la tasa
mas alta desde febrero.

Finalmente, la confianza mostrada por las empresas espafiolas cay6 hasta el nivel mas
bajo desde principios de afio. Aln asi, las empresas mantienen expectativas positivas
para la produccién y los nuevos pedidos para los proximos meses.

Por paises, el PMI de manufacturas se sitla en terreno contractivo en el conjunto de la
zona euro y mantiene el ritmo de contraccidon con respecto al mes anterior (45,8),
destacando su bajo nivel en Alemania (43,2), que empeora ligeramente con respecto a
junio (43,5), seguido de Francia (44), que registra un peor dato con respecto al mes
anterior (45,4) e ltalia (47,4), que experimenta una mejora (45,7 en junio). En este
sentido, Espafia continta siendo la Unica gran economia de la zona euro que se sitla
en terreno de expansion.

PMI manufacturas (nivel > 50 sefiala expansion de actividad)
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indice armonizado de precios al consumo

El indice de precios de consumo de la zona euro se mantuvo estable en julio (+0,0%)
en términos intermensuales, de acuerdo con los datos de avance, frente al descenso
promedio de los meses de julio de la serie historica (-0,4% en 2015-2019). Esta
evolucién se explica por la energia, que registro un avance del +0,9%, frente a la caida
promedio del -0,4%, y, por el componente subyacente, que descendi6 menos de lo
habitual (-0,1%, frente a -0,4%); por su parte, los alimentos no elaborados cayeron mas
de lo habitual (-0,9%, frente a -0,7%). Dentro de la inflacién subyacente, los bienes
industriales no energéticos anotaron una caida del -2,6%, inferior al promedio (-3,5%),
y los alimentos no elaborados aumentaron por encima de lo habitual (+0,3%, frente a
+0,1%). Por su parte, los servicios evolucionaron en linea la media historica (+1,2%)
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% Variacion intermensual (meses de julio)
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Fuente: Eurostat.

En términos interanuales, el IPC de la zona euro aumenta un +2,6% (+2,5% en el mes
anterior). Este aumento se explica principalmente por la energia, que anota un +1,3%
en julio (+0,2% en junio); por su parte, los alimentos no elaborados registran un avance
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del +1,0% (+1,3% el mes anterior), y el componente subyacente aumenta +2,8%, al
igual que el mes anterior.

Asi, la tasa de inflacion general se descompone en una contribuciéon de +0,1 puntos de
la energia y una contribucién nula de los alimentos no elaborados, mientras que la

subyacente explica +2,4 puntos (de los cuales +1,8 puntos se corresponden con los
servicios).

IPC armonizado: contribuciones a la variacion interanual (puntos porcentuales)
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Fuente: Eurostat

Por paises, Espafia presenta una inflacion algo por encima de la mediana de los paises
de la zona euro y sigue siendo la gran economia del euro con mayor inflacién interanual,
anotando un +2,9% frente al +2,6% de Alemania y Francia. Por su parte, Italia seria la
economia grande de la eurozona con menor inflacion, anotando un +1,7%. No obstante,
el fuerte descenso de la inflaciéon de Espafia en julio, unido a su aumento en las demas
grandes economias, ha permitido una fuerte reduccién del diferencial de inflacion, que
se sitta en 0,3 puntos frente a los 1,1 puntos del mes anterior.
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Variacion interanual (%)
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Fuente: Eurostat.

En cualquier caso, desde el comienzo de la crisis energética en septiembre de 2021, el
IPCA espafiol acumula un crecimiento del +14,5%, inferior al +16,7% de la zona euro.
Por lo tanto, en variacion acumulada, la inflacién en Espafia sube 2,1 puntos menos.

45



Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccion General de Anélisis Econémico

Evolucion acumulada del IPC armonizado desde sep-21

Tasa de variacién acumulada desde sep-21 Diferencial Espafia-zona euro de variacion
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Fuente: Eurostat.
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V. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El indice sintético de precios de materias primas, tras fluctuar en torno a niveles
inferiores en un 10% a los anteriores al inicio de la guerra de Ucrania desde el dltimo
trimestre de 2022, cayé desde mediados de octubre, lastrado por el componente

energético y, en menor medida, por el ganadero, volviendo a subir desde mediados del
mes de enero.

Sin embargo, la caida de los precios del petréleo producida en abril y mayo marca
actualmente una caida del indice.

Por su parte, los metales industriales y los productos agrarios se relajan en las Ultimas
semanas, mientras que el componente ganadero y los metales preciosos se mantienen
al alza, destacando el bovino y el oro, situdndose alrededor de maximos histéricos.

Precios de materias primas (100=15-feb-2022)
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Fuente: elaboracion propia con datos de Refinitiv. ““Enlace a cuadro interactivo
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La cotizacion del petroleo Brent desciende desde principios de julio. Actualmente se
sitia en 80 ddlares en promedio en la Ultima semana. En euros, se observa la misma
tendencia, situandose en 74 euros. El precio del gas natural en Europa (TTF) se
estabiliza desde finales de mayo, volviendo a subir las Ultimas dos semanas, alcanzando
en la ultima los 35 euros. Por su parte, en Espafia, el precio del gas negociado en
MIBGAS se sitla igualmente en los 35 euros en promedio en la uUltima semana, y
mantiene desde mediados de diciembre una evolucion muy similar a la cotizacion en
TTF.

Precio del petréleo Precio del gas
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48


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMTNjZGE4YWUtZGZiYi00MmNjLWI0NTgtYWQ5MzdkNzM3MTEyIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMTNjZGE4YWUtZGZiYi00MmNjLWI0NTgtYWQ5MzdkNzM3MTEyIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa
Direccion General de Anélisis Econémico

Tipos de interés

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se sitda en la
semana del 1 de agosto en el 3,7%, igual al de una semana antes. El tipo de intervencién

del Banco Central Europeo se sitia en 3,75% y el euribor a 12 meses desciende
-13 puntos basicos en la Gltima semana y se sitGa en el 3,3%.

Tipos de interés de corto plazo
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Euribor a 12 meses
€STER Facilidades permanentes de deposito

Fuente: Banco de Espafia. “Enlace a cuadro interactivo
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V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Indicador

Transmisiones de derechos de propiedad

indice de produccioén industrial

PMI compuesto de la zona euro

PMI compuesto de EE. UU.

CLI (Indicador compuesto adelantado de la OCDE)
Convenios colectivos

Ventas de grandes empresas

Ventas de grandes empresas y PYME societarias

Sociedades mercantiles

Fecha Periodo

5-ago.
5-ago.
5-ago.
5-ago.
6-ago.
8-ago.
8-ago.
8-ago.
9-ago.

jun.-24
jun.-24
jul.-24
jul.-24
jul.-24
jul.-24
jun.-24
2472
jun.-24

50



Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa

=
7 i%? = Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
‘ ?L-,
\ Direccion General de Analisis Econémico
=

VI. Cuadro resumen

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2022 2023 22T1 22T2 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 2472

Producto interior bruto 58 25 68 72 54 3,8 4,0 20 19 22 26 29 27-sep-2024
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 7.4 1,2 10,1 101 6,9 29 3,8 0,9 0,2 00 05 8-ago-2024
2022 2023 Proxima
Indicador sintético de actividad 3.4 1,4 21-ago-2024
Ventas de grandes empresas 59 15 8-ago-2024
Produccién industrial 22 -1.2 5-ago-2024
Cifra de negocios industrial 21,1 1,0 19-ago-2024
Cifra de negocios de servicios 188 24 19-ago-2024
Creacion de sociedades -2,1 91 ., ) 9-ago-2024
Crédito nuevo a hogares 6,7 -6,0 1,3 93 17,2 1,3 15,0 17.8 -1.8 36,7 10,2 8,6 3-sep-2024
Crédito nuevo a empresas 199 -7.3 2,2 31 11,1 6,1 1,8 1.4 -1,6 19,0 3,4 1,5 3-sep-2024
Entrada de turistas 129,8 18,9 18,5 17,7 108 26,2 15,3 15,9 21,0 8,3 11,5 12,1 2-sep-2024
Pernoctaciones hoteleras 85,4 8,2 83 126 48 78 6,3 10,3 19,1 -3,2 11,0 54 23-ago-2024
Consumo eléctrico peninsular -3.8 -19 29 15 12 39 0,9 12 2,3 2,0 0,8 06 -07 2-sep-2024
Indicadores de consumo (% variacion interanual)
2022 2023 22T2 2273 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 2472
Consumo privado 47 18 49 53 21 25 17 05 24 26 23 27-5ep-2024
Consume publico 02 38 17 06 16 18 44 47 42 34 23 27-sep-2024
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 99 40 137 98 42 56 39 31 35 45 §-ago-2024
2022 2023 23T4 | 24T1 | 24T2 ene-24 feb-24 | mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul.
Indicador sintético de consumo privado 14 09 06 14 0,2 23 18 21 1.9 21-ago-2024
Disponibilidades de bienes de consumo 66 -1.7 22 03 -0,8 -0,3 0.2 -0,4 05 19-ago-2024
[u1atncu|amﬁn de turismos -54 167 M7 31 85 73 99 -47 231 34 22 . 2-sep-2024
Indice de comercio minorista 22 25 28 10 03 04 18 0.8 0,3 0.2 03 30-ago-2024
Ventas de grandes empresas consumo 67 26 29 29 3.0 31 26 35 33 8-ago-2024
Exportacién de bienes de consumeo 31 62 -141 68 07 06 -18.2 14,6 31 19-ago-2024
Importaciones de bienes de consumo 20 -27 03 -5 -2,8 52 5.1 16,9 =31 19-ago-2024

Indicadores de inversion (% variacién interanual)

23T4 |24T1| 2412

2022 2023 2272 2273 22T4 23T1 2312 23

Formacién bruta de capital fijo total 24 08 31 40 -04 02 13 00 21 18 12 27-sep-2024
Formacion bruta de capital fijo equipo y cultives 12 -1.3 00 414 -24 40 15 -16 22 15 15 27-sep-2024
Formacién bruta de capital fijo construccién 26 23 43 37 12 37 35 11 16 34 12 27-5ep-2024
Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 3.8 -03 52 46 19 28 -08 04 30 27 08 27-sep-2024
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 50 23 49 58 -04 22 47 16 08 14 g-ago-2024
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 89 113 91 113 M5 174 132 66 84 -01 8-ago-2024
2022 2023 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24
Indicador sintético de inversidn en equipo 84 49 25 -26 1.0 -4.4 -1.6 01 21-ago-2024
Indicador sintético de inversion en construccion 38 04 08 15 1.2 13 1.4 24 21-ago-2024
Disponibilidades de bienes de equipo 60 06 19 -09 0.9 -06 3,0 1.7 19-ago-2024
Visados de obra nueva -32 59 -36 18 10.5 -18,3 219 8.8 30-sep-2024
Compraventa de viviendas 14,86 -10,0 -13.2 -56 5.6 -19.3 240 -21.5 5-ago-2024
Ventas de grandes empresas construccion 82 61 42 65 10,5 7.0 15,1 1438 8-ago-2024
Hipotecas de viviendas 10 17,9 -19.7 83 3.8 -18,1 28,0 -18,2 30-ago-2024
Ventas de grandes empresas equipo 75 152 89 -32 -2.1 -42 20 2.8 8-ago-2024
Importacién de equipo 130 35 03 -68 84 1586 1.8 -41 19-ago-2024
Produccién de la construccién -1 3.2 53 26 04 12 -0,2 0,6 20-ago-2024
Consumo aparente de cemento 08 27 56 -896 12 -0.5 -23,5 6.3 -2.0 -7.2 20-sep-2024
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Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2021 2022 2023 21T4 22T1 | 2272  22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 | 2472

Confianza empresarial 120,86 126,868 1327 1303 1270 1219 131,0 1272 1290 1325 1359 1332 1340 1360 16-oct-2024
2021 2022 2023 23T4 | 24T1 24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 jun-24 jul-24 W
Sentimiento economico 105,2 101.3 100,86 100,32 1023 1027 1024 1020 1043 101,3 1024 1041 29-ago-2024
Confianza del consumidor 837 676 7738 749 799 856 785 825 845 838 884 19-ago-2024
PMI servicios de Espafia 550 525 538 51,2 543 568 54,7 56,1 56.2 56,9 56.8 5-ago-2024
PMI manufacturas de Espafia 570 510 480 459 507 52.8 515 514 522 540 523 510 2-sep-2024
PMI compuesto de Espafia 553 51.8 525 501 536 560 539 553 557 566 558 5-ago-2024

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 69 -37 269 259 206 145 -33 92 £8 -85 23-5ep-2024
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 10,8 -04 415 372 165 30 -B7 138 83 67 23-3ep-2024
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 265 96 950 546 239 266 131 134 147 157 23-5ep-2024
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 56,9 16,0 347 301 154 141 50 68 132 114 23-5ep-2024
Pagos de balanza de pagos por importacién de bienes 325 -72 150 88 61 48 05 -23 44 22 8-ago-2024
Ingresos de balanza de pagos por exporiacion de bienes 238 -15 10 73 04 -05 -34 67 42 37 8-ago-2024

2022 2023 23T4 2471 24T2 ene.-24 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 Préxima
Exportaciones de mercancias a precios corrientes 229 14 63 -9.0 -2.5 -30 182 158 23 19-ago-2024
Importaciones de mercancias a precios corrientes 334 72 =57 7A -2.9 =31 -14.4 146 0,0 19-ago-2024
Exportaciones de mercancias a precios constantes 39 -51 66 -84 -2.5 0.8 -19.4 13.1 07 19-ago-2024
Importaciones de mercancias a precios constantes 74 -54 44 53 2.3 51 -12.1 1.0 -1.4 19-ago-2024

Saldos y deuda (% PIB)

% PIB 2022 2023 22T1 22T2 | 22T3 | 22T4 23T1 23T2 | 23T3 23T4 24T1

Saldo por cuenta corriente 0,6 26 0,5 0.5 04 06 1,6 2.0 2,5 26 26 23-5ep-2024
Balanza de bienes 44 22 29 38 46 44 35 30 =25 22 23 23-5ep-2024
Balanza de turismo 3,6 41 2,0 2.9 3.5 36 37 3.8 3,9 41 42 23-sep-2024
Balanza de servicios no turisticos 20 23 15 1.6 19 20 22 23 23 23 23 23-sep-2024
Balanza de rentas -06 1.5 01 -03 w04 06 07 -10 13 15 -15 23-sep-2024
Saldo de cuenta de capital 0.9 11 0,9 0.8 09 09 1.0 10 10 11 1.0 23-sep-2024
Capacidad de financiacién de la economia 1.5 37 13 1.4 13 1.5 26 3.0 3,9 3.7 3.6 23-sep-2024
Capacidad de financiacion del sector pablico 47 38 05 -26 20 47 -02 24 19 35 -04 30-sep-2024
Deuda privada 1234 11186 1334 1304 1271 1234 1193 117.0 1138 1116 1101 g-0ct-2024
Deuda publica 11,6 1077 159 1145 1140 1116 1112 1112 1088 1077 109.0 30-sep-2024

Mercado laboral (% variacion interanual)

grupo 2020 2021 2022 2023 22T1 22T2 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2

Empleo
Horas trabajadas 10 72 39 19 65 34 33 25 25 05 22 26 14 21 27-sep-2024
Ocupados 29 33 36 31 50 45 32 18 22 32 34 36 30 20 25-0ct-2024
Ocupados privados -39 32 41 34 55 53 37 19 23 34 39 39 33 21 25-oct-2024
Ocupados publicos 23 38 13 16 24 07 08 11 13 21 08 23 16 15 25-oct-2024
Asalariados 34 34 43 34 56 53 35 27 27 34 39 37 34 25 25-oct-2024
No asalariados 05 26 02 13 19 04 13 -28 -04 18 03 35 07 -05 25-0ct-2024
No ocupados
Parados 87 -15 -114 -46 -132 -16,5 -127 -21 09 -62 43 -72 -65 -19 25-oct-2024
Activos 13 25 14 21 20 13 09 13 17 20 24 22 17 16 25-oct-2024
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador -21 58 4,2 54 4.4 39 44 43 57 57 5.2 52 39 17-sep-2024
Coste laboral por hora 45 0,0 28 53 2,1 25 28 3,7 43 55 58 55 45 10-sep-2024
Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 39 27 26 26 24 3-sep-2024
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 39 27 27 27 24 3-sep-2024
Paro registrado (bruto) -16,9 -6,6 50 -49 -46 3-sep-2024
Paro registrado (cvec) -16,8 -6,6 51 -49 -48 3-sep-2024
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Mercado laboral (ratios)

2020 2021 2022 2023 22T1 | 2272 22T3 22T4 23T1 23712 23T3 2

Proxima

Actividad
Tasa de actividad 16-64 734 749 753 758 750 754 758 751 752 758 764 759 756 760 25-0ct-2024
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 782 792 797 799 793 797 803 795 791 80,0 806 79.8 79T 799 25-0c1-2024
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 687 706 708 T1.7 707 710 708 708 713 716 721 720 716 721 25-0c1-2024
Tasa de actividad »16 574 584 585 589 584 586 588 584 584 589 593 588 586 589 25-0ct-2024
Tasa de actividad >16 (hombres) 629 637 639 639 63,7 640 644 637 634 641 646 638 637 639 25-0c1-2024
Tasa de actividad »16 (mujeres) 522 533 534 540 533 535 534 534 538 539 543 542 538 542 25-0ct-2024
Ocupacion
Tasa de ocupacion 485 497 509 517 503 512 51,3 50,8 5068 52,0 522 519 514 523 25-0C1-2024
Tasa de ocupacion (hombres) 542 553 566 571 559 56,8 574 564 560 57,5 57.9 571 567 575 25-0ct-2024
Tasa de ocupacion {mujeres) 431 444 455 465 451 458 455 455 4565 46,5 469 459 464 473 25-0ct-2024
Paro
Tasa de paro 155 149 130 122 137 12,7 127 130 134 17 119 118 123 113 25-0c1-2024
Tasa de paro (hombres) 139 132 114 107 122 11,2 108 14 117 103 103 104 110 101 25-0ct-2024
Tasa de paro (mujeres) 174 168 149 139 155 144 149 147 153 132 137 133 137 126 25-0ct-2024
Precios (% variacién interanual)
2020 2021 2022 2023 22T1 22T2 |22T3 22T4 23T1 2312 2 T4 24T1 2472
Deflator del producto interior bruto 11 26 42 59 39 43 39 45 63 64 61 50 32 32 27-sep-2024
Deflactor consumo privado 01 23 66 42 59 75 77 52 47 40 35 47 39 39 27-sep-2024
indice de precios de vivienda 21 37 74 40 85 80 76 55 35 36 45 42 63 S-sep-2024
Valor tasado de vivienda 11 21 50 39 67 55 47 33 31 30 42 53 43 19-5ep-2024
2022 | 2023 23T4 | 24T1 2472 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 | jun-24
IPC general 84 35 33 31 35 3.4 2,8 32 3.3 36 3.4 13-ago-2024
IPC energia 279 -16.3 90 18 64 23 47 16 5.0 8,0 6.1 13-ago-2024
IPC alimentos no elaborados 10,9 83 80 56 47 8.8 5,0 31 5.0 46 4.5 13-ago-2024
IPC subyacente 52 B0 45 35 30 38 35 33 29 3.0 3.0 13-ago-2024
IPC alimentos elaborados 106 121 83 54 42 5.2 53 4.7 4.4 4.2 4.0 13-ago-2024
IPC bienes industriales no energéticos 42 42 22 12 08 16 1.2 09 0.7 07 0.5 13-ago-2024
IPC servicios 33 43 41 38 36 36 3.9 3.9 3.4 3.7 3.7 13-a00-2024
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2022 2023 W 25T2 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2
Producto interior bruto de |a zona euro 35 086 41 25 19 13 08 02 02 04 30-oct-2024
Producto interior bruto de Italia 41 10 53 28 20 22 06 06 07 07 30-oct-2024
Producto interior bruto de Alemania 19 00 16 12 08 01 02 -01 -02 -02 30-oct-2024
Producto interior bruto de Francia 26 11 37 14 07 10 14 089 12 13 30-oct-2024
Producto interior bruto de Estados Unidos 19 25 19 17 07 17 24 29 31 29 31 30-0ct-2024
Producto interior bruto de China 3,0 5,2 04 39 29 45 63 49 5.2 53 21-oci-2024
2022 2023 ene.-24 feb.-24 mar-24 abr-24 may.-24
IPC de Estados Unidos 80 41 31 32 3.5 3.4 3.3 3.0 14-ago-2024
IPC de zona euro 84 54 28 26 24 2.4 26 25 20-ago-2024
Financiero
2022 2023 may-24 jun-24 25jul.-24 26-jul-24 29-jul-24 30-jul.-24
Euribor a 1 mes 0.1 32 38 36 36 36 36 36 3.6 36
Euribor a 12 meses 11 39 37 36 35 35 34 34 3.4 34
Euribor a 3 meses 03 3.4 38 3.7 3,7 37 37 36 3.6 36
Rendimiento del bono aleman 1.2 2,5 25 25 2,6
Rendimiento del bono espafiol 22 3.5 33 3.4 3.4
Prima de riesgo bono espafiol 1041 1037 76,6 86,6 82,4
Rendimiento del bono estadounidense 30 4,0 45 43 4.4
Tipo de cambio EUR-USD 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Tipo de intervencion de la Fed 1.9 52 55 5.5 55 55 55 55 5.5 55
Tipo de intervencién del BCE 06 3.8 45 43 4,3 43 43 43 43 4,3
IBEX 35 82622 9.352.3 11.184,2 11.160.8 11.023,1

Fuentes: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comision Europea, REE, ANFAC, CIS, REE, BdE, Markit,
Seguridad Social, SEPE, Eurostat, MTMS, IGAE, DGAE, BCE, Financial Times, Bolsa de Madrid, Reserva
Federal EE.UU, INSEE y DESTATIS.
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