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|. Resumen ejecutivo

La afiliacién siguié creciendo en junio, volviendo a ritmos de finales del afio pasado. En
el mismo periodo, las matriculaciones evolucionaron favorablemente y el PMI mantuvo
su sefial de expansién. La inflacion de la zona euro baj6 al 2,5% en junio, segin datos
de avance. La entrada de turistas anoté un buen mayo y en el mismo mes la produccion
industrial practicamente se estabilizd, mientras el crédito nuevo se debilité ligeramente,
dentro de una tendencia ascendente. El sector publico arroj6 una necesidad de
financiacion en el primer trimestre algo superior a la del afio anterior, si bien la
informacion disponible en abril y mayo anticipa una mejora en el segundo trimestre.
Funcas revisa al alza sus previsiones.

En el primer trimestre de 2024, el saldo total de las Administraciones Publicas se situ6
en el -0,4% del PIB, empeorando con respecto al déficit anotado en el mismo trimestre
de 2023. No obstante, en mayo, el saldo acumulado de Administraciones Publicas sin
Corporaciones Locales apuntaria a una evolucion alineada con el afio anterior.

Asimismo, la produccién industrial en mayo se mantuvo relativamente estable en
términos desestacionalizados. En el sector del turismo, tanto las pernoctaciones
extrahoteleras como la entrada de turistas anotaron avances intermensuales mayores a
los habituales, registrando sendos maximos histéricos para el mes de mayo. Por su
parte, el crédito nuevo se contrajo respecto a abril, lastrado por el segmento de
empresas.

En cuanto a los indicadores de junio, la afiliacidn continué creciendo, si bien a un ritmo
inferior, anotando la serie desestacionalizada un avance intermensual de +0,1%, dos
décimas menos que en mayo. Paralelamente, el paro retomé su caida, contrayéndose
un -0,2% en términos desestacionalizados. Las matriculaciones de turismos crecieron
mas de lo habitual y el consumo de electricidad anoté un avance intermensual inferior
al promedio histdrico.

En materia de previsiones, Funcas reviso al alza su prevision de crecimiento para 2024,
hasta un 2,5%, superando a la estimacién del Gobierno, gracias a la sorpresa positiva
del primer trimestre y al elevado ahorro, que impulsaria al consumo privado en el resto
del ejercicio.

Respecto a los indicadores internacionales, en junio el PMI de la zona euro se situé en
terreno expansivo por cuarto mes consecutivo, si bien empeor6 ligeramente,
confirmando los datos de avance; por paises, Espafia seria la gran economia de la zona
euro que anota el mayor ritmo expansivo. Por su parte, los indicadores compuestos
adelantados de actividad se mostraron relativamente estables tanto en la zona euro
como en Estados Unidos y China. Finalmente, la inflacion interanual de la zona euro se
situd en el 2,5%, una décima por debajo de mayo, como consecuencia de la moderacion
de los precios energéticos y de la inflacion subyacente, que se situo en el 2,8%.
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Il. Indicadores de economia espafola
indice de produccién industrial

El indice de produccién industrial (IPl) aument6 un 4,6% en mayo de 2024 con datos
corregidos de calendario, frente al promedio para el mismo periodo de 2015-2019
(5,7%). Los sectores de actividad que mostraron un mejor comportamiento con respecto
al habitual fueron artes graficas, prendas de vestir e industria del cuero y del calzado,
mientras que otros productos minerales no metalicos mostré un peor comportamiento
frente a la media. Con series corregidas de variaciones estacionales y calendario, la
produccién industrial disminuyé un -0,1% intermensual, con los aumentos mas
pronunciados en prendas de vestir (7,9%), coquerias de refino y petréleo (4,1%) y
reparacion e instalacion de maquinaria y equipo (4,0%), frente a los descensos en
bebidas (-3,6%), vehiculos de motor, remolques y semirremolques (-3,5%) y material y
equipo eléctrico (-3,0%).

En comparacion con un afio antes, el IPI registré un aumento del 0,1% interanual
corregido de calendario. Los sectores con aumentos mas destaclables fueron productos
informaticos (21,2%), productos farmacéuticos (11,7%) y artes graficas (9,8%), frente a
las pronunciadas caidas registradas en bebidas (-9,1%) y cuero y calzado (-7,3%).

indice de produccién industrial
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Por destino econdmico, las mayores tasas de variacion intermensual se observaron en
energia (1,4% cvec), seguido de bienes intermedios (0,3%), mientras que el resto
registraron caidas, destacando bienes de equipo (-1,1%) y bienes de consumo no
duradero (-0,9%).

En términos interanuales, las variaciones mas favorables se registraron en bienes de
consumo (2,0% ccal), y sobre todo, en bienes de consumo no duradero (2,1%), frente a
energia que registré un descenso (-1,8%), seguido de bienes de equipo (-1,3%).

indice de produccién industrial por destino econémico
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Matriculaciéon de vehiculos

Las matriculaciones de turismos sumaron 103.357 unidades en junio, lo que equivale al
79,2% de la produccion de junio de 2019.

En términos intermensuales, las matriculaciones de turismos registraron un aumento del
+8,6%, frente al +8,1% en promedio para dicho mes del periodo 2015-2019.

En términos interanuales, las matriculaciones de turismos aumentaron un +2,2%. Por

canales, destaco el aumento de los alquiladores (+15,4%) mientras que cayeron para
empresa (-2,3%) y, en menor media, para los particulares (-1,7%).

Matriculaciones de vehiculos (volumen, brutos)
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Consumo de electricidad

El consumo de energia eléctrica, corregido de calendario y temperatura, aumentd un
0,9% interanual en junio de 2024, tasa superior a la del mes precedente (0,6%).

En términos intermensuales, el consumo eléctrico aument6 el 0,4%, por debajo del
promedio en dicho mes del periodo 2015-2019 (0,8%).

Consumo de electricidad (corregido de calendario y temperatura)
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Entrada de turistas extranjeros

Espafa recibié en mayo 9,3 millones de turistas extranjeros, lo que supone la mayor
cifra de la serie histérica en un mes de mayo, y registré un incremento intermensual del
18,2%, frente a una subida del 16,2% en el mismo periodo de 2015-2019. Por regiones,
la mayoria mejoran respecto a lo observado en el mismo mes de los afios previos a la
pandemia, destacando Catalufia y Madrid. En sentido contrario, se observa un peor
comportamiento en Baleares y Comunidad Valenciana.

En términos interanuales, aumenté un 11,5% (8,3% el mes anterior). Madrid y
Comunidad Valenciana son las regiones que mas crecen, mientras que Catalufia y
Canarias registran el menor crecimiento respecto al mismo mes del afio anterior.

Entrada de turistas extranjeros
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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 (13,8%). Los

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

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

Por comunidad autbnoma de llegada, Catalufia se sitlia a la cabeza (21,3%) seguida de
Baleares (16,5%) y Canarias (16,4%). 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 (mayos excl. 2021-2022)

24% 14%
22%
12%
0% b _/\/
18% 10% —_——
16%
14% 8%
12%
0 o o o < 6%
oo g o ®© o N o <
> > é %'\ > AR
Z . . .
E E E E E T 3 3 & @
Andaluci € E E £ €
ndalucia . .
Baleares —— Comunidad Valenciana
Canarias Madrid
— Catalufia —— Resto de CCAA

Fuente: FRONTUR (INE). Los gréficos excluyen los meses de la pandemia. “ Enlace a cuadro interactivo
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Gasto medio por turista extranjero

El gasto medio de turistas extranjeros se situ6 en mayo en 1.263 euros en términos
brutos, lo que supone la mayor cifra de la serie histérica en un mes de mayo, y registra
un crecimiento intermensual del 3,4%, 6 décimas mas que en el promedio del mismo
mes de 2015-2019 (2,8%). En términos interanuales, aumenté un 7,3% (4,4% el mes

anterior).
Gasto medio por turista extranjero
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Fuente: EGATUR (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 mayo en 11,5 millones, lo que supone
la mayor cifra de la serie histérica en un mes de mayo, y registraron un incremento
intermensual del 27,9%, frente a una subida del 10% en el mismo periodo de 2015-2019.
Esta mejora se explica tanto por el segmento de los residentes (31,1%, frente a un
- 6,1% en el mismo periodo de 2015-2019) como por el segmento de los no residentes
(26%, frente a un 21,9% en 2015-2019). Por regiones, la mayoria mejora respecto a lo
observado en el mismo mes de los afios previos a la pandemia, destacando Asturias y
Cantabria. En sentido contrario, se observa un peor comportamiento en Baleares y
Madrid.

En términos interanuales, aumentaron un 9,6% (-17,2% el mes anterior). Extremadura
y Cantabria son las regiones que mas crecen, mientras que Comunidad Valenciana y
La Rioja registran las mayores caidas respecto al mismo mes del afio anterior.

Pernoctaciones extrahoteleras

Nivel % variacion intermensual % variacion interanual
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Fuente: elaboracion propia a partir de EOAT (INE). Los gréficos 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 (8,9%). Los paises que mas crecen como
demandantes de pernoctaciones en Espafia en los Ultimos afios son Francia, Italia e
Estados Unidos.
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Pernoctaciones extrahoteleras totales, por origen

% sobre el total, en suma movil de 12 meses (mayos excl. 2020-2021)
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Pernoctaciones extrahoteleras total, por regidn de destino

% sobre el total de pernoctaciones, en suma mévil de 12 meses (mayos excl. 2020-2021)
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Ejecucion trimestral

El saldo presupuestario acumulado de Administraciones Publicas (AAPP) se situé en el
-0,4% del PIB en el primer trimestre, empeorando dos décimas respecto al déficit
anotado un afo antes (-0,2%) mientras que coincide con el del mismo periodo de 2019.

Por el lado de los ingresos, se observa un avance del 3,8% interanual en términos
nominales pero una caida de 0,2 puntos de PIB (ante el mayor aumento previsto del PIB
nominal, 5,6%). Por partidas, destaca el incremento de la recaudacion de los impuestos
sobre la renta (+0,1 puntos), impulsados por el IRPF, mientras que el Impuesto de
Sociedades presenta una contraccion interanual. Asimismo, aumentan su peso sobre le
PIB los ingresos por intereses y las cotizaciones sociales, influidas ademas por el
incremento del porcentaje del Mecanismo de Equidad Intergenarcional.
Alternativamente, disminuyen su peso sobre el PIB las rentas de sociedades (-0,1
puntos), las ayudas a la inversion (-0,1) y los impuestos tipo IVA, pese al timido avance
interanual registrado (+2,4%).

Por el lado del gasto, se observa un crecimiento del +5,4% respecto al mismo periodo
de 2023, manteniéndose la ratio de gastos en términos del PIB. Por partidas, se produce
un incremento en el gasto en intereses y prestaciones sociales. Este ultimo, se debe al
avance del gasto en pensiones, influido por la revalorizacion de las pensiones
contributivas en un 3,8%, porcentaje aplicado sobre el incremento consolidado a finales
de 2023 que fue del 8,5%. Asimismo, aumenta su peso sobre el PIB la formacién bruta
de capital fijo. Contrariamente, se contrae el gasto en ayudas a la inversion,
concentrandose la reduccion en el Estado, y en subvenciones a los productos, debido a
los menores recursos destinados a la financiacion de los costes del sistema eléctrico y
de la tarifa de ultimo recurso (TUR) en el gas natural.

Por subsectores, el empeoramiento respecto al afio pasado se concentra en la
administracion regional (-0,18 puntos), seguido de la administracién local (-0,08 puntos)
y de la central (-0,05), mientras que la Seguridad Social experimenta una mejora (+0,15
puntos).

Respecto a 2019, el déficit coincide (-0,4% en ambos afios), pero con unos niveles de
ingresos y de gastos superiores (+0,5 puntos de PIB).
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Indicadores de ejecucion trimestral de AAPP

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado del primer trimestre
Var.vs Var. vs

0 2024 2023 2019
Ingresos 9,7 -0,2 0,5

Impuestos tipo VA 19 -0,1 0,0

-1 Otros impuestos sobre productos 1,2 0,0 0,0
Impuestos sobre renta 2,3 0,1 0,4

Cotizaciones sociales 3,3 0,0 0,1

Ingresos de capital 0,2 -0,1 0,0

Intereses 0,1 0,0 0,1

-2 Resto 0,7 -0,2 -0,1
Gastos 10,1 0,0 0,5

Consumos intermedios 1,4 0,0 0,1

Remuneracion de asalariados 25 0,0 0,1

-3 Intereses 0,5 0,1 0,0
Prestaciones soc. no especie 3,8 0,0 0,4

Formacién bruta de capital fijo 0,7 0,0 0,2

Subvenciones 0,2 0,0 0,0

4 Resto 09 =01 -03
s . o h Saldo presupuestario -040 -02 0,0

Saldo primario 0,1 -0,1 0,0

2019 —e— 2023 == 2024

Fuentes: elaboracion propia a partir de IGAE.
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Ejecucion mensual

El saldo presupuestario de Administraciones Publicas sin Corporaciones Locales (AAPP
sin CCLL) obtenido en abril de 2024 se situ6 en el -0,4% del PIB, mejorando ligeramente
(+0,04 puntos) con respecto al mismo mes de 2023.

Por el lado de los ingresos, se observa un crecimiento del +5,2% en abril con respecto
al mismo periodo de 2023; sin embargo, en puntos de PIB se observa una ligera
reduccion (-0,1) debido al aumento previsto del PIB nominal en 2024, un 5,6%. 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 y los intereses.
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. Asimismo, los impuestos
indirectos también contraen su peso en el PIB, debido al leve avance interanual de la
recaudacion del impuesto tipo IVA (+4,8%, por debajo del PIB nominal) y a la contraccion
de otros impuestos sobre la produccion. A pesar de lo anterior, los ingresos por el IVA
presentan crecimientos interanuales en 2024, y han flexionado al alza en abril,
rompiendo la tendencia observada durante 2023, debido a la retirada de rebajas
impositivas.

Por el lado del gasto, en el acumulado hasta abril se observa un avance de +4,9% en
términos nominales, pero una reduccion de -0,1 puntos de su peso en el PIB respecto a
2023. En este sentido, sobresale la caida del gasto en subvenciones (-0,05) y de las
ayudas a la inversion y otras transferencias de capital (-0,06). 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 revalorizaciéon de las pensiones del
3,8% en 2023.

Por subsectores, destaca el empeoramiento interanual del déficit de la administracion
regional (-0,52%, frente a -0,31% el afio anterior) mientras que el saldo de la
administraciéon central mejora (+0,18 puntos, hasta el 0,13%) y el de los fondos de la
Seguridad Social mejora ligeramente (+0,07 hasta el equilibrio presupuestario).

Respecto a 2019, el déficit presenta una mejora de 0,2 puntos de PIB (déficit de 0,6%
en abril de 2019) con unos niveles de ingresos y de gastos superiores (+1 y 0,8 puntos
de PIB, respectivamente).
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Indicadores de ejecucién mensual de AAPP sin CCLL

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta abril

Var. Var.

0 2024 'S Vs
2023 2019

Total ingresos 12,3 -041 1,0

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

-1 Impuestos sobre renta, patrimonio 3,3 0,1 0,7
Cotizaciones sociales 4.4 0,0 0,2

Ingresos de capital 0,2 -0,1 0,0

Transferencias corrientes AAPP 0,3 0,0 0,0

) Resto 0,8 -0,1 0,1
Total gastos 12,7 -0 0,8

Consumos intermedios 1,2 0,0 0,1

Remuneracion de asalariados 2,7 0,0 0,1

-3 Prestaciones soc. no especie 51 0,1 0,5
Transferencias soc. en especie 0,8 0,0 0,0

Subvenciones 0,3 -0,1 0,1

Intereses 0,7 0,1 0,0

A Recursos propios de la UE 0,2 0,0 -0,2
o xsE>cSs0AQnB 2o Formacion bruta de capital 0,7 0,0 0,2
5L cw g 2=222027T Transferencias corrientes AAPP 07 -01 01
Ayudas a la inv. y transf. capital 0,1 -0,1 -0,1

2019 —e— 2023 =t==2024 Resto 0,2 0,0 0,0

Saldo presupuestario -0,39 0,03 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 mayo de 2024 se situ6 en el -0,7% del PIB, mejorando dos décimas
respecto al afio anterior (-0,9% en mayo de 2023).

Indicadores de ejecucién mensual de Estado

% del PIB, saldo acumulado % del PIB, acumulado hasta mayo
Var.vs Var. s
2024 2023 2019
0,5 -
Total ingresos 6,3 -0,1 0,6
Impuestos sobre la renta 2,0 0,1 0,5
0,0 Impuestos tipo IVA 24 00 00
Otros impuestos sobre prod. 0,8 0,0 0,0
-0,5 Ingresos de capital 0,1 0,1 0,1
Transferencias corrientes AAPP 0,4 0,0 0,1
-1,0 Resto 0,5 -0,2 0,1
Total gastos 7,0 -0,3 0,1
-15 Consumos intermedios 0,2 0,0 0,0
Remuneracion de asalariados 0,5 0,0 0,0
-2,0 Prestaciones soc. no especie 0,6 0,0 0,1
Transferencias soc. en especie 0,0 0,0 0,0
-2,5 Subwvenciones 0,2 0,0 0,1
Intereses 0,8 0,1 0,0
3.0 Recursos propios de la UE 0,3 0,0 -0,2
ac) % 5 5 % % S % 8 S 5 o Formacion t_)ruta de_l capital fijo 0,2 0,0 0,0
& —- £ @ c = — & » © £ ©° Transferencias corrientes AAPP 4,0 -0,2 0,1
Ayudas a la inversion y transf. capital 0,1 0,0 0,1
Resto 0,2 0,0 0,1
2019 —e— 2023 —e— 2024
Saldo presupuestario -0,7 0,2 0,5
Saldo primario 0,1 0,2 0,5

Fuentes: elaboracion propia a partir de IGAE. “ Enlace a cuadro interactivo
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En términos desacumulados, en el saldo se ha deteriorado 0,7 puntos respecto al saldo
del +0,0 del mes anterior, lo que supone una trayectoria similar a la habitual (-0,7 puntos
de PIB de media en el mismo mes de 2015-2019) con un comportamiento en linea con
el habitual tanto en los ingresos como en los gastos.

Dentro de los ingresos, que aumentan un 3,7% interanual, destaca el dinamismo de los
impuestos (+8,2%). En concreto, los ingresos por IRPF anotan un avance del 18,2%
(acelerandose con respecto al mes anterior), y la recaudacion por IVA crece en 2.135
millones por las subidas impositivas. Asi, el conjunto de los impuestos tipo IVA anota un
+6,0% (si bien mantienen su peso en términos de PIB). En negativo, descienden las
rentas de las sociedades (-92,2%) debido principalmente a que en el mes de marzo no
hubo ningln ingreso por dividendos de Banco de Espafia (correspondiente a los
beneficios de 2023, que fueron nulos).

Por su parte, el gasto acumulado aument6 un +1,5% interanual, destacando el
crecimiento del peso en PIB de la partida de intereses que se incrementa un 14% en
términos nominales. En el extremo contrario, el gasto en ayudas a la inversion y
subvenciones disminuye su peso sobre el PIB.
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Crédito nuevo

El crédito nuevo disminuy6 un -4,9% intermensual en mayo de 2024, frente al aumento
del 2,3% en promedio para el mismo periodo de 2015-2019. Esta evolucién se explica
por el crédito a sociedades no financieras que cayo frente al aumento habitual (-6,3%,
frente a 3,2%), mientras que los hogares registraron un aumento similar al promedio
historico (-0,7%, frente a -0,5%).

En comparacion con un afio antes, el crédito nuevo aumenté un 5,1% interanual. Por
subpartidas, los hogares anotaron un 10,2% interanual, y las sociedades no financieras
un 3,4%.

Crédito nuevo a hogares y sociedades no financieras

Nivel % var. intermensual
(100=2015, sm12m) (brutos, meses de mayo)
700.000 25
600.000 20 |
15 Tota
500.000 10 N
400.000 5 II I
0 - =
| | Hogares
300.000 s N 1 |
200.000 -10 -4,9
-15 Sociedades no
100.000 20 - financieras
0 -25
92325883 9393 IT -5 0 5
R R REIRR 5% o= o3 R o3 %
T 8 © © ® ® ® Mayo de 2015-2019
E E E E E E E = Mayo de 2024
% variacion interanual ——Hogares = Sociedades no financieras
60 40
50 30
40 20
30 51 10
20
10 0
0 -10
-10 -20
-20 -30
FEYNRSSERRII T EEEEEEEREEE:
>3 53¢5 5552853 e T T
E=925Eg>825¢E¢ $ 25 £ g =825 g E

Fuente: Banco de Espafia

Dentro de crédito a los hogares, la partida que mostré un peor comportamiento al
habitual fue el crédito a la vivienda (-5,1%, frente a una media del -0,3% en el mismo
periodo de 2015-2019), mientras que el crédito a otros fines y el crédito al consumo
evolucionaron mejor de lo habitual (-1,5%, frente a -4,6% y 7,9%, frente a 6,9%,
respectivamente).
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Crédito nuevo a hogares (componentes)

% var. intermensual % var. interanual
(brutos, meses de mayo)

Crédito a la vivienda

I Total Crédito al consumo
Crédito a otros fines
. Crédito a otros fines 50
40
30
I Crédito al consumo 20 3
10 ) '\/ \
Crédi la viviend 0
- redito a la vivienda 10
-20
-10 -5 0 5 10 .30
N N O O O O 0o O 5 I <
Mayo de 2015-2019 R DA
y S 3¢5 23553 ¢ &8 %
= Mayo de 2024 n €S © £ g » € © E £

Fuente: Banco de Espafia

Por su parte, dentro del crédito a las sociedades no financieras, todas las partidas
mostraron un comportamiento peor al habitual, destacando los otros créditos de mas de
1 millén de euros (-6,6%, frente a 8,6%) y las tarjetas de crédito a plazo aplazado (
-2,1%, frente a 6%).

Crédito nuevo a sociedades no financieras (componentes)

% var. intermensual
(brutos, meses de mayo)

% var. interanual

— Descubiertos y lineas de crédito

- Total — Tarjetas ,dg crédito de pago aplazado
) Otros créditos hasta 250 mil euros
Descubiertos y lineas — Otros créditos 250 mil a 1 millén euros
L de credito ——— Otros créditos de mas 1 millén de euros
Otros créditos 250 mil 30
[ a 1 millén euros 20
Otros créditos hasta 10 —
[ 250 mil euros 0
Tarjetas de crédito de -10
[ pago aplazado -20
Otros créditos de mas -30
|| 1 millén de euros  _4Q
-25 -15 5 5 15 -SONNmmmmmmvvv
Mayo de 2015-2019 WWWNC}INN(\IIC\"NW
yo de 2015- S S d = > = 9o > 4§ = >
= Mayo de 2024 g2 g g g = g25 g £

Fuente: Banco de Espafia.

El tipo de interés del crédito nuevo para la compra de vivienda se mantuvo relativamente
estable en mayo (-2 puntos basicos), situandose en el 3,5% (frente al maximo del 3,9%
registrado en agosto de 2023). En términos interanuales, se reduce
-30 puntos béasicos. En este sentido, esta leve reduccion es coherente con la evolucion
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del euribor, que registr6 un descenso en mayo, si bien los descensos en meses
anteriores del euribor se estarian trasladando a los particulares con un ligero retardo.

Por su parte, el del tipo del crédito al consumo también se redujo (-13 puntos basicos) y
se sitda en el 7,8%. 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 repunté ligeramente en mayo (+4 puntos basicos, manteniéndose en el
4,8%), al igual que el tipo de los otros préstamos hasta 250 mil euros que present6 un
aumento mas pronunciado (+10 puntos basicos) situandose en el 5%. En términos
interanuales, tanto descubiertos y lineas de crédito como otros préstamos siguen en
terreno positivo, reflejando auln 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.

Tipos de interés de nuevas operaciones (%)

Hogares Sociedades no financieras
14 7 .
12 —— Crédito a la vivienda 6 — Otros préstamos
Crédito al consumo . .
10 5 Descubiertos y lineas
8 4 de crédito
6 3
4 2
0 0
IS 232IIRIFIIRY 9558332558883
> 0 Q>0 2 >0 92 >0 9 > S N N N N N
T C 0 8 C @ 8 € @ 8 ¢ @ ®© 20 2 >0 2 x>0 Q2 =3 A
E O O £ O O £ O W g O 0 E g s 9 g 5 9 E s 9 g s 9 g

Fuente: Banco de Espafia.
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Afiliacion y paro registrado

El nimero medio de afiliados a la Seguridad Social se situ6 en junio en 21.392.889 altas,
71.095 afiliados mas que el mes anterior, lo que supone un incremento del 0,3%
intermensual, ligeramente inferior al promedio de junios de 2015-2019 (0,4%). Con
series corregidas de estacionalidad, la afiliacion aument6 un 0,1%, dos décimas menos
gue en mayo (0,3%).

En términos interanuales, se produjo un incremento de 522.949 afiliados, el 2,5%, una
décima mas que en mayo.

Afiliacion a la Seguridad Social (medias mensuales)

Millones de altas, brutas Millones de altas, cvec % variacion interanual
21,5 21,5 6
21,0
21,0 205 5
20,5 20,0
55 :
19,0 18,0
17,5 2
18,5 170
18,0 . — 16,5 1
@ 8 ¥ 3 & &8 160
© E E ® £ 155 0
......... 2019 - = =2020 15,0 A NN NOOOOMNm I
TOOONT©O©®MMONT AN QQ QA
— 2021 @ ———-- 2022 000 ddddd N NN B R R S
2023 2024 SIIIJIIIKKRKR 58238@238%¢e3
% variacién intermensual, junios % variacién intermensual (cvec)
1,4 0,8
1,2 0,7
1,0 0,6
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Fuente: TGSS ' {Enlace a cuadro interactivo

Respecto a las secciones, se observa un comportamiento mixto, destacando el mejor
comportamiento de administraciones publicas con una contribucibn a la tasa
intermensual de 0,06 puntos, frente a -0,01 de media en meses de junio de 2015-2019.
Le sigue educacion (-0,25 puntos, frente a -0,29 de media en 2015-2019) y auxiliares
(0,13 puntos frente a 0,11 en dicho periodo). En sentido contrario, sobresale la peor
evolucion de hosteleria (0,16 puntos, frente a 0,21 de media en 2015-2019), seguido de

23


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNWUxNzMzZjItYTZjMC00MmE2LTllZjAtNDIzMTBkZjc0Y2QxIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNWUxNzMzZjItYTZjMC00MmE2LTllZjAtNDIzMTBkZjc0Y2QxIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNWUxNzMzZjItYTZjMC00MmE2LTllZjAtNDIzMTBkZjc0Y2QxIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

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

agricultura (-0,16 puntos frente a -0,12 en 2015-2019) y construccion (0,02 puntos frente
a 0,06 en dicho periodo).

Por contrato, los afiliados indefinidos (13,2 millones) aumentaron en 3.364 personas, un
0% intermensual, frente a la caida promedio de -0,1% registrada en los meses de junio
de los afios previos a la crisis. Los temporales, por su parte se incrementaron en 98.177
personas, un 4,6%, por encima del incremento observado el mismo periodo de 2015-
2019 (2,4%), representando el 14,5% sobre la afiliacién en el régimen general con tipo
de contrato conocido, frente al 14% de mayo. Por su parte, la afiliacion de autbnomos
aumento en 9.210 personas un 0,3% en linea con el crecimiento promedio en los meses
de junio de 2015-2019 (0,3%).

Afiliacién a la Seguridad Social (medias mensuales)

Contribuciones intermensuales Contribuciones intermensuales,

Puntos porcentuales meses de junio

Hosteleria 4.0

Comercio

Auxiliares
Sanidad y soc.
Industria
AAPP
Profesionales
Construcciéon
Transporte
Comunicaciones
Financiero
Inmobiliario
Otros servicios
Hogares
Recreativos
Agricultura
Educacioén

Hjun.-24
Prom. 15-19

-04-0,3-0,2-0,1 0,0 0,1 0,2 0,3

14.000

12.000

10.000

8.000

6.000

4.000

2.000

Nivel, miles

Indefinidos
Temporales

2006
2007
2008
2009
2010

Fuente: TGSS.

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

1Enlace a cuadro interactivo

3,0

2,0

1,0

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%

5%

0%

Indefinidos
m Temporales

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

% de altas en Régimen General

con contrato conocido

Temporales 14,5%

2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

24


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNWUxNzMzZjItYTZjMC00MmE2LTllZjAtNDIzMTBkZjc0Y2QxIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNWUxNzMzZjItYTZjMC00MmE2LTllZjAtNDIzMTBkZjc0Y2QxIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNWUxNzMzZjItYTZjMC00MmE2LTllZjAtNDIzMTBkZjc0Y2QxIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

Direccion General de Anélisis Econémico

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa
Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa

El paro registrado se situd en 2.561.067 personas a finales de junio, 46.783 menos que
el mes anterior, lo que supone una caida del -1,8% intermensual (-2,6% en el mismo
periodo de 2015-2019). En términos desestacionalizados, el paro cay6 en 4.145
personas, un -0,2% intermensual, frente a la subida del 0,2% de mayo. En términos
interanuales, anot6 una caida de -127.775, el -4,8%, al igual que en mayo.

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 0,8% intermensual frente a una subida
habitual de 0,1% en los meses de junio de 2015-2019.

Paro registrado (Gltimo dia de mes)
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Por sectores, destaca en términos interanuales la caida de agricultura (-14,4%) seguida
de industria (-6,3%), construccion (-4,8%) y servicios (-4,2%). Por otro lado, el paro
registrado en el colectivo sin empleo anterior cay6 un -3,1% interanual.

Los parados menores de 25 afios se situaron en junio en 175.136 personas,
reduciéndose en 3.939 personas respecto a mayo (-2,2%). Esta caida es 4,7 puntos
menos pronunciada que la caida del mismo periodo de 2015-2019 (-6,9%). El ritmo de
retroceso interanual se situd en el -5,1%, frente al -4,8% en mayo.

Paro registrado por sectores y juvenil
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—— Construccién ——— Servicios
Fuente: SEPE. “Enlace a cuadro interactivo

Se registraron 1.379.963 nuevos contratos en oficinas de empleo del SEPE a finales de
junio, de los que 567.885 fueron indefinidos, frente a la media de 161.769 de los meses
de junio de 2015-2019, y 812.078 temporales (frente a una media en 2015-2019 de
1.798.381). Como resultado, los indefinidos representaron el 41,2% de los nuevos
contratos registrados, frente a una media en junio de 2015-2019 del 8,3%.

La rotacién, aproximada como la relacion entre los nuevos contratos registrados y el
nivel de afiliacion, se sitla en 6,5 nuevos contratos por cada puesto afiliado, frente a
10,8 en el periodo 2016-2019. Esta evolucion es resultado del incremento de la rotacion
de indefinidos (4,3 nuevos contratos por cada alta) y su reduccion entre los temporales
(36,3 frente a 41,8 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 junio
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Previsiones de Funcas

El 4 de julio Funcas actualizé sus previsiones para la economia espafiola, revisando al
alza su prevision de crecimiento de 2024 hasta el 2,5% (+0,7 puntos porcentuales por
encima de la prevision de abril, como consecuencia de la publicacion del dato de
crecimiento del primer trimestre, muy por encima de lo esperado, y por el elevado ahorro
en el primer trimestre, que hace aumentar la prevision de consumo a futuro). Para 2025,
la previsién de crecimiento se revisa a la baja, hasta el 1,8% (-0,2 puntos respecto a la
prevision anterior).

Por componentes, en 2024 el crecimiento vendria impulsado mayoritariamente por la
demanda interna, con una contribucion de +2,1 puntos, mientras que la demanda
externa tendria una aportacion mas moderada, de +0,4 puntos (si bien se revisa al alza
por la buena evolucién de las exportaciones de servicios). Dentro de la demanda interna,
destaca el rol del consumo privado, gracias a la mejora de la renta disponible de los
hogares y al recurso al ahorro embalsado; en paralelo, la formacién bruta del capital fijo
también se revisa al alza, impulsada especialmente por la inversiéon en infraestructuras
por el despliegue de los fondos Next Generation.

En 2025, el crecimiento se moderaria tanto por el menor avance de la demanda interna,
que aportaria 1,7 puntos de crecimiento, como por la demanda externa, que tendria una
aportacion de apenas 0,1 puntos. Dentro de la demanda interna, el agotamiento de la
demanda embalsada frenaria el consumo, y el escaso margen de crecimiento del gasto
publico obligaria a desacelerar el consumo publico; estos dos efectos compensarian la
aceleracion de la inversion. Por su parte, el crecimiento de la demanda externa se
moderaria por el agotamiento del turismo, que ya muestra signos de saturacion, y por la
normalizacion de las importaciones.

Previsiones de Funcas

(revisién en puntos porcentuales entre paréntesis) % variacion intertrimestral
2024 2025 0,9

PIB real 25 (#0,7) 18 (-0,2) 0,8

Consumo privado 23 (+0,5) 1,9 (+0,3)

Consumo publico 1,7 (-0,3) 10 (0,2 0.7

Formacion bruta de capital fijo 23  (+1,2) 25 (+0,0) 0,6

Inversion en construccion 29 (+1,4) 2,7 (+0,1)

Inversion en equipo 15 (+0,8) 24  (+0,0) 05

Exportaciones bys 39 (+2,7) 24 (-055) 0,4

Importaciones bys 31  (+1,8) 25 (02

Demanda nacional (pp) 21 (+0,3) 1,7 (-0,1) 0,3

Demanda externa neta (pp) 04 (+04) 0,1 (0,1 0.2

Tasa de paro 112 (-0,2) 10,3 (-0,3) '

Empleo (PETC) 22 (+0,4) 15 (+0,6) 0,1

Deflactor del PIB 34 (+0,2) 25 (+0,2) 0.0

Deflactor cons. priv. 35 (+0,3) 25 (+0,2) ' - o~ ™ <

Déficit publico 31 (+0,1) 30 (+0,0) E E 'i E

Deuda publica 1053 (-0,9) 1042 (-0,7)

Cap./nec. Financiacion 36 (+0,2) 35 (+0,7) —@— Prevision de jul-24

===« Prevision de abr-24
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Los principales supuestos técnicos en los que se fundamenta este escenario son
similares a los de las previsiones de abril. Asi, se espera que la politica fiscal sea mas
restrictiva que en 2023 por la reversion progresiva de las medidas, la prorroga
presupuestaria y la entrada en vigor de las nuevas reglas fiscales; a nivel de politica
monetaria, el Euribor a 12 meses se revisa al alza para 2024 y 2025, debido a la
persistencia inflacionaria y a la mayor prudencia de la Reserva Federal a la hora de bajar
tipos, que va a obligar al BCE a moderar sus descensos en los tipos de intervencion.
Por su parte, el crecimiento del PIB de la zona euro se revisa ligeramente al alza para
2024, hasta el 0,9%, y se mantiene en el 1,4% para 2025.

En cuanto a los riesgos, a la baja Funcas incide en un posible incremento de las
tensiones geopoliticas en Ucrania y Oriente Medio, asi como en la aparicion de
tensiones en los mercados financieros, a las que Espafa es vulnerable por sus niveles
de déficit y deuda publica. Por otro lado, existen multiples riesgos al alza: un mayor
repunte del consumo, dados los elevados niveles de ahorro; una mayor inversién en
construccion, habida cuenta de los problemas habitacionales que enfrenta el pais, y un
mejor comportamiento del turismo (la previsibn se ha realizado bajo hipétesis
conservadoras).

En cuanto al crecimiento trimestral para 2024, tras el 0,8% observado en el primer
trimestre, Funcas ha revisado al alza sus previsiones para el resto de trimestres. Asi, el
crecimiento de desaceleraria de forma gradual, situandose en el 0,6% en el segundo
trimestre, en el 0,5% en el tercero y en el 0,4% en el cuarto.

Respecto a los precios, la inflacién seguiria moderandose en 2024, si bien no alcanzaria
el objetivo del BCE hasta 2025. Asi, el crecimiento del IPC en 2024 seria del 3,3% (+0,1
puntos con respecto a la prevision de abril) y la del deflactor del PIB seria del 3,4% (+0,2
puntos respecto a la prevision anterior). La persistencia inflacionaria se deberia al
restablecimiento progresivo de los tipos del IVA y de los impuestos especiales sobre la
energia, asi como a las presiones salariales.

Por ultimo, el déficit publico se reduciria hasta el -3,1% del PIB en 2024, situdndose la
deuda en el 105,5%. De cara a 2025, el déficit se situaria en el 3% y la deuda
descenderia hasta el 104,2%. En este sentido, se destaca que la reduccion del déficit
en 2024 se debe principalmente a factores coyunturales; por tanto, a politicas
constantes, el déficit publico se estancaria en el entorno del 3% a partir de 2025,
obligando a realizar un ajuste adicional del déficit para cumplir con las reglas fiscales.
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[1l. Indicadores de economia internacional

PMI

El PMI compuesto de la zona euro se situd en terreno expansivo en junio por cuarto mes
consecutivo, registrando 50,9, una décima mas que lo recogido en el avance, y
empeorando con respecto a mayo (52,2). Esta evolucién se explica por una moderacion
de la sefial expansiva en servicios (52,8 frente a 53,2 en mayo), y por una mayor
contraccion de la produccién manufacturera. Por paises, Alemania continué en territorio
expansivo por tercer mes consecutivo, situandose en 50,4, dos décimas menos que lo
recogido en el avance (52,4 en el mes anterior), al igual que Italia, que anoté 51,3 (52,3
en el mes anterior), mientras que Francia se mantuvo en territorio contractivo por
segundo mes consecutivo, anotando un 48,8, seis décimas mas que lo recogido en el
avance (48,9 en el mes anterior).

Por su parte, el PMI compuesto espafiol se situd en terreno expansivo por séptimo mes
consecutivo, anotando 55,8, si bien empeora ligeramente con respecto a mayo (56,6).
Esta evolucion se explica por una nueva expansion de la actividad en el sector servicios,
situdndose en 56,8 (56,9 en mayo) y un nuevo aumento, aunque mas moderado, de la
produccién manufacturera. Por su parte, el PMI de manufacturas se situ6é en 52,3 en
junio (54 en el mes anterior), siendo Espafia la Gnica gran economia de la zona euro
que se sitla en territorio expansivo.

PMI (nivel > 50 sefiala expansién de actividad)

Compuesto: principales paises Componentes para Espafia Compuesto: principales paises

65 65 65
60 60 60
55 55 55
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Fuente: S&P Global * Enlace a cuadro interactivo.

En cuanto a la evoluciébn por componentes, en el sector servicios la actividad se
expandid por décimo mes consecutivo, impulsada por el aumento de la demanda. Esta
mejora de las condiciones de mercado condujo a un aumento del empleo, asi como a
un incremento de los nuevos pedidos tanto nacionales como extranjeros, que
aumentaron su ritmo de crecimiento. Como consecuencia, las empresas se enfrentaron
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a ciertas presiones en la capacidad que se reflejé en un nuevo incremento de los pedidos
pendientes, el mayor desde abril de 2023. En cuanto a los precios, se produjo una
moderacion de la inflacion con respecto al mes anterior, si bien esta se mantuvo elevada
y muy por encima de su tendencia histoérica, impulsada por el aumento de los costes
salariales que continuaron presionando al alza los costes operativos. Finalmente, la
confianza en el sector servicios continué siendo positiva ante las expectativas de una
mejora en las condiciones macroecondmicas en los préximos meses impulsadas por
unos tipos de interés mas bajos y una caida de la inflacion, asi como una situacién
politica mas estable.

Asi, como resultado de la expansion del sector servicios y de la produccién
manufacturera, la actividad total en Espafia aumentd, con un incremento simultdneo de
los nuevos pedidos y de los pedidos pendientes de realizacién, conduciendo, en
agregado, a un fortalecimiento de la confianza para los proximos meses.

En Estados Unidos, el PMI compuesto (Purchasing Managers' Index) muestra sefiales
de considerable expansion en junio, alcanzando un nivel de 54,8, tras el 54,5 de mayo.
De esta forma, junio destaca por alcanzar el mayor nivel desde abril de 2022. Por ramas,
esta evolucion viene explicada principalmente por el PMI de servicios, que se sitla por
mas de un afo en terreno expansivo, alcanzando los 55,3 (54,8 en mayo). Sin embargo,
también es positivo el dato que aporta el PMI de la actividad del sector manufacturero,
gue refuerza las sefiales de crecimiento, alcanzando el nivel de 51,6 (51,3 en mayo).
Entre los motivos de este impulso se destaca el aumento de los pedidos y la mejora en
la confianza empresarial, que ha relanzado la produccion, lo cual también se esta
trasladando a una mayor contratacion.

Finalmente, el PMI compuesto de China prolonga su expansion alcanzando los 52,8
(54,1 en mayo). Por componentes, el PMI de servicios se sitta en 51,2 (54,0 en mayo),
el menor dato en 8 meses. Por otro lado, el PMI de la actividad del sector manufacturero
se sitla en el nivel de 51,8 (51,7 en mayo), situandose, de esta forma, por mas de medio
afo en terreno de expansion. El crecimiento con menor fuerza respecto a mayo se debe
a unos empresarios menos optimistas y una reducciéon del empleo.

31



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

Indicadores compuestos adelantados de actividad

Los indicadores adelantados de actividad (CLI, Composite Leading Indicators)
elaborados por la OCDE, que venian descendiendo desde finales de 2021, comenzaron

a recuperarse a partir del ultimo trimestre de 2022. Desde mediados de 2023 han
permanecido bastante estables en torno a la media de largo plazo.

En Espafia se mantiene en junio, al igual que en los tres meses anteriores, en el nivel
100,0. De las principales economias de la zona euro, en Francia, el CLI se reduce una
décima hasta el 99,2; en ltalia, se mantiene por cuarto mes en el 99,4, mientras que
Alemania subi6 +0,1 puntos, hasta 100,2.

Por otra parte, Estados Unidos alcanza, igual que mayo, el nivel 100,2, estancandose
tras mas de un afio de incrementos, y China igualmente se mantiene, con un nivel de
100,4, igual que los tres ultimos meses.

Indicador compuesto adelantado de actividad

100=media de largo plazo

103 103
102 102
101 101

100 — 100
\ /

.
9 EK/\Cﬁ 99
08 08

97 97
96 96
95 95
N N NN MO O®m®m®S S N N N N O;Mm®m®m®mo0n S S <
D N N A A A N R R NN N R A L A A A
c og Y 9 5 c 0B LY a5 c c o8 Y9 5 c o8 Y ay5c
2 20T &g 2 PoTc L 2 2 20 °c g 2o T L w 2
Espaﬁa Francia Reino Unido —— G20
Alemania Italia Estados Unidos ——China

Fuente: OCDE.
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indice preliminar de precios al consumo de la zona euro

El indice de precios de consumo de la zona euro aumentd un +0,2% en junio en términos
intermensuales de acuerdo con el dato de avance, ligeramente superior al promedio de
los meses de junio de la serie histérica (+0,1% en 2015-2019). Esta evolucidn se explica
por el componente subyacente que registra un aumento del +0,4%, frente al promedio
de +0,2%, mientras que la energia anot6 una caida del -0,8%, contrastando con el
aumento habitual (+0,1%); por su parte, los alimentos no elaborados descendieron
menos de lo habitual (-0,4% frente a -0,6%). Dentro de la inflacibn subyacente, el
componente de alimentos elaborados aumenta +0,4%, muy por encima del promedio
(+0,1%), al igual que los servicios, que también aumentaron por encima de lo habitual

(+0,6% frente a +0,5%). Por su parte, los bienes industriales no energéticos
descendieron -0,1%, frente al promedio del -0,4%.

% Variacion intermensual (meses de junio)
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Fuente: Eurostat. * Enlace a cuadro interactivo
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Fuente: Eurostat.

En términos interanuales, el IPC de la zona euro aumenta un +2,5% (+2,6% en el mes
anterior). Este aumento se explica tanto por la energia, que anota un +0,2% en junio
(+0,3% en mayo), como por los alimentos no elaborados, que registran un +1,4%

(+1,8% el mes anterior), y en menor medida por el ligero aumento del componente
subyacente (+2,8%, frente a +2,9%).

Asi, la tasa de inflacion general se descompone en una contribucion nula de la energia
y 0,1 puntos de los alimentos no elaborados, mientras que la subyacente explica +2,4
puntos (de los cuales +1,8 puntos se corresponden con los servicios).
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IPC armonizado: contribuciones a la variacioén interanual (puntos porcentuales)

Contribuciones al IPCA general Contribuciones al IPCA subyacente
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Fuente: Eurostat

Por paises, Espafia es la segunda economia con mayor tasa de inflacion interanual, con
un +3,5%, frente al +2,5% de Alemania y Francia. Por su parte, Italia seria la economia
grande de la eurozona con menor inflacion, anotando un +0,9%. Asi, el diferencial de

inflacion interanual de Espafia con respecto a la zona euro se reduce ligeramente hasta
los +1 puntos, frente a los +1,2 puntos del mes anterior.
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IPC armonizado general por paises
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Fuente: Eurostat. * Enlace a cuadro interactivo

En cualquier caso, desde el comienzo de la crisis energética en septiembre de 2021, el
IPCA espafiol acumula un crecimiento del +15,3%, inferior al +16,7% de la zona euro.
Por lo tanto, en variacion acumulada, la inflacién en Espafa sube 1,4 puntos menos.

Evolucion acumulada del IPC armonizado desde sep-21

Tasa de variacién acumulada desde sep-21 Diferencial Espafia-zona euro de variacion

(%) acumulada desde sep-21 (pp)
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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 Gltimo trimestre de
2022, cay6 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 estabilizacién del indice.

Por su parte, los metales industriales y los productos agrarios se relajan las Ultimas

semanas, el oro frena su tendencia creciente aunque se mantiene en maximos histéricos
al igual que el ganado bovino.

Precios de materias primas (100=15-feb-2022)

indice sintético Componentes
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Fuente: elaboracién propia con datos de Refinitiv. “ Enlace a cuadro interactivo
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La cotizacion del petroleo Brent se habia relajado desde principios de mayo, aunque
muestra signos de recuperacion desde la Gltima caida de principios de junio situandose
en 87 ddblares en promedio en la Ultima semana. En euros, se observa la misma
tendencia, situdndose en 81 euros. El precio del gas natural en Europa (TTF) se
estabiliza desde finales de mayo, alcanzando en la Gltima semana los 34 euros. Por su
parte, en Espafa, el precio del gas negociado en MIBGAS se sitla igualmente en los 34
euros en promedio en la Ultima semana, y mantiene desde mediados de diciembre una

evolucion muy similar a la cotizacién en

Precio del petréleo

Délares o euros por barril
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Fuente: Refinitiv, Banco de Espafia y MIBGAS.

TTF.

Precio del gas

Precio en euros/MWh
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Tipos de interés

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se sitda en la
semana del 4 de julio en el 3,7%, igual valor al de las ultimas semanas. De la cotizacion
de los swaps sobre el €STR se deduce un tipo maximo esperado en diciembre de 2024
del 3,0%, lo que significa alrededor de 67,3 puntos basicos por debajo del ultimo valor
observado. El tipo de intervencion del Banco Central Europeo se sitia en 3,75% vy el

euribor a 12 meses asciende 2 puntos basicos en la Ultima semana y se sitta en el
3,6%.

Tipos de interés de corto plazo
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Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espafia y Refinitiv.

El rendimiento del bono espafiol a 10 afios se sitla en el 3,4%, habiéndose mantenido
sin cambios en la Ultima semana. Se encuentra asi 82 puntos basicos por encima del
bono aleman, un diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido 14 pb en la ultima
semana. Asimismo, se encuentra por encima de Francia (70 puntos basicos) y por
debajo de Italia (142 puntos basicos).

Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios y primas de riesgo
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Fuente: Banco de Espafia y Refinitiv. “ Enlace a cuadro interactivo.
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V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Indicador

Sociedades mercantiles
Convenios colectivos
Cuentas financieras

Ventas de grandes empresas

Indicador de confianza empresaria

indice de precios de consumo de EE. UU

indice de precios de consumo

Fecha Periodo

8-jul.

10-jul.
10-jul.
10-jul.
11-jul.
11-jul.
12-jul.

may.-24
jun.-24
2471
may.-24
2473
jun.-24
jun.-24
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VI. Cuadro resumen

variacioén interanual en % e indicadores confianza en saldo, salvo indicacién contraria

Producciéon y demanda

Var.intertrimestral 2022 2023 23T3 23T4 24T1 24T2 ult.dato prox
PIB volumen encadenado 5,8 2,5 0,5 0,7 0,8 - 24T1 30-jul.
- Demanda nacional, contribucién 2,9 1,7 0,8 0,5 0,3 - 24T1 30-jul.
- Demanda externa, contribucion 2,9 0,8 -0,4 0,2 0,5 - 24T1 30-jul.
indice de confianza empresarial 4,9 4,6 2,6 -2 0,6 15 24T2 11-jul.
Mensual 2022 2023 mar-24 abr-24 may-24  jun-24 ult.dato prox
indice de produccién industrial 27 -14 -0,5 0,3 0,1 - may.24 5-ago.
Consumo eléctrico peninsular -3,8  -19 2,3 2 0,5 1 jun.24 1-ago.
Produccion de vehiculos automéviles 58 104 -17,7 20,3 -0,2 - may.24 24-jul.
Sociedades mercantiles -2,1 9,1 -11,6 36,3 - - abr.24 8-jul.
Cifra de Negocios en la Industria 212 -11 -0,2 1,2 - - abr.24 18-jul.
Cifra de Negocios en Servicios 18,5 2,3 -0,8 3,3 - - abr.24 18-jul.
indice de comercio minorista 2,1 2,6 0,6 0,6 0,1 - may.24 26-jul.
Ventas en grandes empresas 59 15 1,4 0,4 - - abr.24 10-jul.
Matriculacién de automoviles -54 16,7 -4,7 23,1 3,4 2,2 jun.24 1-ago.
Confianza consumidor CIS 67,6 77,8 82,5 84,5 - - abr.24 5-jul.
Sentimiento Econémico (00-23=100) 101,3 100,6 102 104,3 101,3 102,4 jun.24 30-jul.
PMI compuesto 51,8 52,5 55,3 55,7 56,6 55,8 jun.24 5-ago.
PMI manufacturas 51 48 51,4 52,2 54 52,3 jun.24 1-ago.
PMI servicios 52,5 53,6 56,1 56,2 56,9 56,8 jun.24 5-ago.
|. compuesto adelantado CLI 99,8 99,3 100,1 100,1 100,1 - may.24 6-ago.
Pernoctaciones hoteleras 85,4 8,2 19,1 -3,2 11 - may.24 24-jul.
Entrada de turistas 129,8 18,9 21 8,3 11,5 - may.24 2-ago.
Gasto turistas internacionales 149,7 24,8 29,7 13,1 19,7 - may.24 2-ago.
Pasajeros aéreos internacionales 136,2 18,1 16,8 8,8 13 - may.24 18-jul.
Compraventas de viviendas 14,8 -10 -19,3 24 - - abr.24 15-jul.
Consumo aparente de cemento -0,8  -2,6 -23,5 8,5 -3,6 - may.24 19-jul.
Crédito dudoso -10,2 -12,7 0,2 -1 - - abr24 22-jul.
Crédito nuevo 16,5 -7 -1,7 22,9 51 - may.24 31-jul.

Sector Exterior

Trimestral (% PIB) 2022 2023 23T2 23T3 23T4 24T1 ult.dato prox
Capacidad financiacién (BP) 15 3,7 3 3,8 4,1 3,6 24T1 31-jul.
Saldo comercial de mercancias 51 -28 -2,7 -3,7 -2,8 -2,2 24T1 19-jul.
Mensual 2022 2023 ene-24 feb-24 mar-24  abr-24 ult.dato prox
Exportacion de mercancias 39 51 -2,5 -0,8 -19,4 13,1  abr.24 19-jul.
Importacion de mercancias 74 54 2,3 -5,1 -12,1 11  abr.24 19-jul.

41



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

Trimestral 2022 2023 23T2 23T3 23T4 24T1 ult.dato prox

Ocupados 3,6 31 3,2 3,4 3,6 3 24T1 26-jul.
Desempleados -11,4  -4,6 -6,2 -4,3 -7,2 -6,5 24T1 26-jul.
Activos 1,4 2,1 2 2,4 2,2 1,7 24T1 26-jul.
Tasa de Desempleo 13 122 11,7 11,9 11,8 12,3 24T1 26-jul.
Mensual 2022 2023 mar-24 abr-24 may-24 jun-24  ult.dato prox

Afiliados a la Seguridad Social 3,9 2,7 2,6 2,4 2,4 2,5 jun.24 2-ago.
Trabajadores en ERTE (miles) 47 15 12,9 12,3 12,9 11,6 jun.24 2-ago.
Afiliados netos de ERTE 6,1 2,8 2,6 2,4 2,4 2,5 jun.24 2-ago.
Paro registrado -169 -6,6 -4,7 -4,4 -4,8 -4,8 jun.24 2-ago.

Fiscal y financiero (% PIB

Trimestral 2022 2023 23T2 23T3 23T4 24T1 ult.dato prox

Ejecucion AAPP total -4,7  -3,6 -2,4 -1,9 -3,6 -0,4 24T1  30-sep.
Deuda AAPP 111,6 107,7 111,2 109,8 107,7 109 24T1  30-sep.
Deuda consolidada sector privado 123,4 1116 117 1138 111,6 - 23T4 10-jul.
Riqueza financiera neta hogares 1419 142,8 1426 139,8 142,8 - 23T4 10-jul.
Mensual 2022 2023 feb-24 mar-24 abr-24 may-24 ult.dato prox

Saldo del Estado -3,3 -2,35 -0,62 -0,06 0,04 -0,7 may.24 31-jul.
Saldo de la SS -0,44 -0,56 -0,01 0,09 0 - abr.24 31-jul.
Saldo de las AAPP sin CCLL -4,62 -3,55 -0,83 -0,31 -0,39 - abr24 31-jul.

Precios y costes

Trimestral 2022 2023 23T2 23T3 23T4 24T1 ult.dato prox

Deflactor del PIB 4,1 5,9 6,4 6,1 5 3,2 24T1 30-jul.
Coste laboral armonizado por hora 2,8 53 55 5,8 55 4,5 24T1  10-sep.
Coste laboral por trabajador 4,2 55 58 5 5 3,9 24T1  17-sep.
indice precios de la vivienda 7,4 4 3,6 4.5 4,2 6,3 24T1 5-sep.
Valor tasado de la vivienda 5 3,9 3 4,2 53 4,3 24T1  19-sep.
Mensual 2022 2023 mar-24 abr-24 may-24 jun-24  ult.dato prox

IPC (indice de precios de consumo) 8,4 3,5 3,2 3,3 3,6 3,4 jun.24 12-jul.
IPC Subyacente 52 6 3,3 2,9 3 3  jun.24 12-jul.
Diferencial IPCA Espafia-zona euro -0,1 -2 0,9 1 1,2 1 jun.24 17-jul.
indice de competitividad 08 -0,9 0,8 0,8 1,3 - may.24 22-jul.

Tipos de interés y Cotizaciones

Diarios 2022 2023 jun-24  01-jul 02-jul 03-jul 04-jul prox

Tipo de intervencién BCE 2 4 3,75 3,75 3,75 3,75 3,75 8-jul.
Interbancario a 3 meses. Euribor 0,34 3,43 3,72 3,71 3,71 3,71 3,71 8-jul.
Interbancario a 1 afio. Euribor 1,09 3,86 3,65 3,57 3,59 3,6 3,59 8-jul.
Deuda a 10 afios Espafia 2,23 3,49 3,35 3,47 3,45 3,38 3,4 8-jul.
Diferencial Espafia - Alemania 104 104 87 87 84 82 82 8-jul.
T. Cambio Euro ($/€) 1,05 1,08 1,08 1,07 1,07 1,08 1,08 8-jul.
Bolsa Madrid IBEX-35 (% var.) -5,56 22,76 8,33 9,45 8,03 9,45 9,54 8-jul.
Tipo Intervenciéon EE.UU 4,5 55 55 55 5,5 55 5,5 8-jul.
Petréleo Brent (futuro ICE, $) 98,93 82,24 83 86,6 86,24 87,34 87,43 8-jul.
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Economia internacional

Var.intertrimestral 2022 2023 23T2 23T3 23T4 24T1 ult.dato prox

PIB de Zona Euro 3,5 0,6 0,1 0 -0,1 0,3 24T1 30-jul.
PIB de Alemania 1,9 0 -0,1 0,1 -0,5 0,2 24T1 30-jul.
PIB de Francia 2,6 1,1 0,7 0,1 0,3 0,2 24T1 29-jul.
PIB de lItalia 4,1 1 -0,1 0,4 0,1 0,3 24T1 30-jul.
Mensual 2022 2023 mar-24 abr-24 may-24  jun-24  ult.dato prox

Produccion industrial de la zona euro 22 -22 -1,2 -3 - - abr.24 15-jul.
Produccion construccién zona euro 2,9 1,3 -0,7 -1,1 - - abr.24 18-jul.
Matriculaciones de la zona euro -4,3 144 -4,9 12,8 -4,2 - may.24 18-jul.
Comercio de mercancias global 27 -19 -1,2 1,9 - - abr.24 25-jul.
Importaciones de la zona euro 38,3 -12,8 -5,6 -6 - - abr.24 16-jul.
Exportaciones de la zona euro 18,3 -0,2 -1,7 4.8 - - abr.24 16-jul.
Confianza consumidor zona euro -219 -17.4 -14,9 -14,7 -14,3 -14 jun.24 30-jul.
PMI compuesto de zona euro 51,4 49,8 50,3 51,7 52,2 50,9 jun.24 24-jul.
PMI compuesto de Alemania 50,4 49,4 47,7 50,6 52,4 50,4 jun.24 24-jul.
PMI compuesto de Francia 52,7 47,9 48,3 50,5 48,9 48,8 jun.24 24-jul.
PMI compuesto de ltalia 50,3 50,5 53,5 52,6 52,3 51,3 jun.24 5-ago.
PMI compuesto de EE.UU. 50,7 51,2 52,1 51,3 54,5 54,8 jun.24 24-jul.
PMI compuesto de China 48,2 52,5 52,7 52,8 54,1 52,8 jun.24 5-ago.
PMI servicios de zona euro 52,1 51,2 51,5 53,3 53,2 52,8 jun.24 24-jul.
PMI servicios de Alemania 51,1 51,6 50,1 53,2 54,2 53,1 jun.24 24-jul.
PMI servicios de Francia 53,7 48,8 48,3 51,3 49,3 49,6 jun.24 24-jul.
PMI servicios de ltalia 50,7 51,7 54,6 54,3 54,2 53,7 jun.24 5-ago.
PMI servicios de EE.UU. 50,5 51,6 51,7 51,3 54,8 55,3  jun.24 24-jul.
PMI servicios de China 48,2 53,7 52,7 52,5 54 51,2 jun.24 5-ago.
PMI manufacturas de zona euro 52,1 45 46,1 45,7 47,3 45,8 jun.24 24-jul.
PMI manufacturas de Alemania 51,8 42,6 41,9 42,5 45,4 43,5 jun.24 24-jul.
PMI manufacturas de Francia 51,8 45,5 46,2 45,3 46,4 454  jun.24 24-jul.
PMI manufacturas de Italia 51,5 46,8 50,4 47,3 45,6 45,7 jun.24 1-ago.
PMI manufacturas de EE.UU. 53,4 485 51,9 50 51,3 51,6 jun.24 24-jul.
PMI manufacturas de China 49,1 50,3 51,1 51,4 51,7 51,8 jun.24 1-ago.
CLI de Francia 100 98,9 99,3 99,3 99,3 - may.24 6-ago.
CLI de Alemania 100,3 99,2 99,7 100 100,3 - may.24 6-ago.
CLI de ltalia 99,4 99,1 99,3 99,3 99,3 - may.24 6-ago.
CLI de EE.UU. 99,8 99,1 100 100,1 100,2 - may.24 6-ago.
Sentimiento Econdémico zona euro 102,1 96,3 96,3 95,6 96,1 95,9 jun.24 30-jul.
Sentimiento Econémico Alemania 102 93,5 90 91,5 92,3 92,1 jun.24 30-jul.
Sentimiento Econémico Francia 102,21 95,9 100,9 95,7 97,9 97,2 jun.24 30-jul.
Sentimiento Econdmico ltalia 102,7 100,5 100,8 99,5 100,3 99,6 jun.24 30-jul.
Subsidios desempleo EE.UU (miles) 214,3 2226 211,8 2135 219,6 - may.24 11-jul.
IPCA de zona euro 8,4 54 2,4 2,4 2,6 25 jun.24 17-jul.
IPC de EE.UU. 8 4,1 3,5 34 3,3 - may.24 11-jul.

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comision Europea, REE, ANFAC,
CIS, BdE y Markit. Sector exterior: Agencia Tributaria y BAE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social y
SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat y MTMS. Sector publico: BAE, IGAE y Seguridad Social. Tipos de
interés y Cotizaciones: BdE, BCE, Financial Times, Bolsa de Madrid, Reserva Federal EE.UU. y Refinitiv.
Economia Internacional: Reuters, IHS Markit, OCDE, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.
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