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l. Resumen

La afiliacion a la Seguridad Social crecio en agosto un 0,14% desestacionalizado, similar
al ritmo de julio, impulsada por los servicios y la construccién. En este mismo mes, el
IPC anotdé un avance del 2,7% interanual, al igual que en el mes anterior, al
compensarse la subida de los carburantes con la bajada de los precios de la electricidad.
Asimismo, el PMI de Espafa se mantuvo en terreno expansivo (53,7) aunque con una
ligera moderacién con respecto a julio.

En junio, el indice de produccion industrial aumentd ligeramente, y las ventas de grandes
empresas presentaron un comportamiento mejor al habitual. Asimismo, la capacidad de
financiacion fue similar a la registrada en el mismo mes de 2024, gracias al dinamismo
de las exportaciones de servicios, si bien las entradas de turistas extranjeros
presentaron un avance algo inferior al de los ultimos afios. Por su parte, el saldo de
bienes se deteriord, por la atonia de las exportaciones frente al dinamismo importador,
situandose en el -3% del PIB en suma mdévil de 12 meses. Finalmente, la poblacion
residente en Espana cerrd el segundo trimestre en 19,3 millones de personas,
impulsada por la llegada de extranjeros.

En julio, el indice de comerico minorista se contrajo ligeramente y las pernoctaciones
hoteleras presentaron un avance inferior al registrado en los ultimos afos (si bien siguen
en niveles muy elevados), mientras el crédito nuevo prolong6 su tendencia alza.

En cuanto a los indicadores internacionales, Eurostat ha confirmado esta semana el
avance del PIB de la zona euro del 0,1% en el segundo trimestre. Asimismo, el IPC de
la zona euro se situd en el 2,1% en agosto, repuntando levemente con respecto al mes
anterior, y el PMI intensific6 su moderada sefal de expansion. En Estados Unidos, se
confirmé la semana pasada el avance del PIB del 0,8% en el segundo trimestre, y el
PMI se moderd en agosto (si bien mantiene su fuerte sefal expansiva).
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Il. Indicadores de economia espainola

indice de comercio minorista

El indice de comercio al por menor deflactado y corregido de calendario aumenté un
5,3% en julio en términos intermensuales, evolucién peor de la habitual para este mes.
Con series corregidas ademas de variaciones estacionales, se contrajo hasta el -0,4%,
manteniendo su tendencia al alza tras la relativa ralentizacién mostrada a finales de
2024 y comienzos de 2025. En tasa interanual, las ventas minoristas crecieron un 4,7%.

Todas las categorias de producto registran caidas en julio, destacando las ventas de
estaciones de servicio (-2,2% intermensual) y, en menor medida, las de equipo personal
(-1,7% intermensual). En un horizonte temporal mas amplio, estas ultimas han sido las
mas dinamicas desde el final de la pandemia, con unos niveles que se sitlan cerca de
los maximos registrados a comienzos de 2023.

indice de comercio minorista, a precios constantes
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indice de produccién industrial

La produccion industrial aumenté en junio un 1,0% intermensual desestacionalizado,
prolongando la ténica de leves oscilaciones en torno a un nivel de practico
estancamiento desde 2018 (exceptuando el parén asociado a la pandemia). Esta
evolucién esta en linea con la de las ventas de grandes empresas industriales.

indice de produccién industrial
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Fuente: IPI (INE).

Las evoluciones alcistas mas resefiables en los ultimos afos son las de productos
farmacéuticos y productos informaticos, mientras las mas bajistas se observan en
vehiculos, graficas y metalurgia. Cabe hacer referencia también a la evolucion mas
plana de otras ramas importantes, como alimentacién y quimica.

Produccion industrial: seleccion de sectores (contribuciones acumuladas desde jun-18)
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Ventas de grandes empresas

Las ventas reales de grandes empresas en junio avanzaron un 2,7% intermensual, un
comportamiento mejor de lo habitual para este mes. Con series corregidas de

estacionalidad y calendario, se contrajeron hasta el -0,3%, con un crecimiento inferior al
observado el primer trimestre.

Por componentes, las ventas interiores anotaron una caida, mientras las exportaciones
se aceleraron. Dentro de las ventas interiores, destaca el aumento de las de bienes de

consumo, frente a la contraccion de bienes de capital e intermedios. La subida interanual
de las ventas totales fue del 2,7%.

Ventas reales de grandes empresas
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La retribucion media en grandes empresas se mantuvo estable (0% intermensual) en
junio, al igual que en mayo, debido a que la subida en industria (0,2%) se vio
compensada con las bajadas en construccion (-0,6%) y servicios (-0,1%). En términos

interanuales, el indice mostré un crecimiento del 2,4%, con subidas del 4,7% en
industria, el 4,4% en construccion y el 1,5% en servicios.

Retribucién media en grandes empresas
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Hipotecas constituidas sobre viviendas

Las hipotecas constituidas sobre viviendas registraron en junio una caida del -1,0%
intermensual, mas intensa que la habitual para el mismo periodo de afios con semejante
calendario de Semana Santa, si bien alcanzaron el segundo mayor nivel para un mes
de junio desde 2010, en un contexto caracterizado por el menor numero de hogares y
tras varios afios en los que el ritmo de avance de hipotecas ha sido inferior al del nimero
de hogares. En términos interanuales, han registrado un aumento del +31,7%.

Hipotecas sobre viviendas

Miles % variacion acumulada ultimos 12 meses
55 - 9
Original 80% Rango 2015-2019
50 ——mm12m 70%
60% ——2025
45 50%
40%
40 30%
20%
35 10%
30 0%
-10%
25 -20%
209
2 o
N 0 O O T N O T v - ° _ - O
S &5 5 &8 8 8 8 8 8 S52368683228gs8a7S
d § &§ § §&§ & § & « = @ » © P g+ E® =
% variacion. intermensual % variacion interanual
20 70
15 60
10 50

[ | [ -— 20

-5 l l 10

10 0

15 -10
®

-20
-20 -30
-25 -40
<+ 0D ONOWO®O T~ AN M I O O MO T T I T I TN LW
P T T T L A Al a A aaaaaaaaaaaaa
C €c £ cccccccc c c copg o agcopgLayc
222222222222 2 20T L 2PoTLw 2

Fuente: INE.


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMTViMWJlYTUtMmYyZi00ZWYxLTk3ZWYtZmQwYjhkYjMyNTYzIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

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

El tipo de interés medio de las hipotecas aumento ligeramente en junio hasta el 3%,
dentro de una tendencia gradual de reduccion, y el peso de las hipotecas constituidas a
tipo fijo volvié a aumentar hasta el 72%, acumulando un ascenso de 20 puntos desde
abril de 2024, aproximandose a los maximos alcanzados en 2022.

Peso de nuevas hipotecas por tipos

% sobre el total de nuevas hipotecas
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Coyuntura turistica hotelera

Las pernoctaciones hoteleras registraron en julio un incremento intermensual del 14,6%,
por debajo del rango que viene mostrando la serie en meses de julio en los ultimos afios,
tanto por el segmento residente como por el no residente, que muestran registros mas
modestos. En términos interanuales, crecieron un 1,8%. Tras recuperar en 2023 los
niveles anteriores a la pandemia, las pernoctaciones mantienen desde entonces una
tendencia al alza, marcando sucesivos maximos historicos. Esta alza se concentra en
el segmento no residente, que en el ultimo mes explico el 66,6% de las pernoctaciones
totales, mientras que el segmento residente se mantiene practicamente estable en
niveles ligeramente superiores a los maximos pre-pandemia.

Pernoctaciones hoteleras
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Las pernoctaciones de residentes en Reino Unido y Francia permanecen relativamente
estables en los ultimos anos. En los ultimos afnos se observa una creciente
diversificacion geografica, destacando el crecimiento de los americanos y otros paises
distintos de nuestros principales clientes europeos (Reino Unido, Alemania y Francia),
si bien en meses recientes se observa una ralentizacién en esta tendencia.

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por origen
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Por regién de llegada, la estructura permanece relativamente estable, pero en la ultima
década se aprecia cierta ganancia de Madrid y Pais Vasco, en detrimento de las islas.

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por region de destino
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Encuesta de Gasto Turistico

El gasto medio de turistas extranjeros muestra una estructura por paises semejante a la
que se observaba antes de la pandemia, con los bajos niveles entre los residentes en
Francia e ltalia, similares a la media entre los de Alemania y Reino Unido, y mayores
entre los nérdicos y resto. La coyuntura mas reciente indica un crecimiento similar en la
mayoria de los origenes, salvo ltalia, que registré con una caida en el ultimo trimestre.

Gasto medio por turista extranjero

Media mévil de 12 meses en miles de euros
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Estadistica de movimientos turisticos en frontera

Las entradas de turistas extranjeros registraron en junio un incremento intermensual del
16,3%, frente un aumento del 20,0% en el mismo periodo de 2017-18 y 2023-2024. Por
origenes, en esta evolucion adversa destacé la peor evolucion de Reino Unido, resto
del mundo y Estados Unidos. En términos interanuales, aumentaron un 1,6%. Tras
recuperar en 2023 los niveles anteriores a la pandemia, las entradas de turistas
extranjeros mantienen desde entonces una tendencia al alza, marcando sucesivos
maximos histéricos. Esta evolucion se encuentra en linea con la de los principales
indicadores turisticos, como las pernoctaciones o los pasajeros aéreos.

Indicadores turisticos
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2 § 32 38 5 & § 3
----- Viajeros ====-\Viajeros
Pernoctaciones Pernoctaciones

Entradas turistas
Pasajeros aéreos

Entradas turistas
Pasajeros aéreos

Fuentes: CTH, FRONTUR, AENA.
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En comparacion con la situacion anterior a la pandemia, se aprecian menos entradas
en el dia (sin hacer noche), mientras que entre los que pernoctan ganan peso las de
duraciones 2-7 noches frente a 1 noche u 8 o mas. Las entradas por negocios u otros
motivos distintos del ocio se situan en el 5,3% del total en media mévil anual, por debajo
de los niveles pre-COVID (6,2%). Los turistas que vienen con un paquete contratado
parecen estabilizados en torno al 25% media movil de 12 meses, frente a cerca del 28%
pre-COVID.

Entradas de visitantes: detalle

Por duraciéon Turistas por negocios o Turistas con paquete (%
(% sobre total) motivos personales (%total) sobre total)
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Fuente: FRONTUR (INE).
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Balanza de pagos mensual

La capacidad de financiacion obtenida en junio fue de 6.322 millones, saldo
significativamente superior al habitual en los meses de junio, en linea con el del afo
pasado. Esta evolucidn se explica principalmente por la ampliacion del superavit en la
balanza de servicios, tanto turisticos como, especialmente, no turisticos, que compensoé
el deterioro del déficit en bienes y rentas. Por su parte, la balanza de capital registré un
superavit superior al habitual, manteniéndose en niveles histéricamente elevados.

Capacidad de financiacion de la economia espariola (datos brutos, millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia con BE. (*) Aproximacion como diferencia entre ingresos y pagos.
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Con los datos de junio, la economia espafola habria registrado en el segundo trimestre
de 2025, una capacidad de financiacion equivalente al 3,9% del PIB, igual al dato del
trimestre anterior. Esta evolucién se explica por la cuenta corriente que mantuvo un
superavit del 2,7% (igual que el primer trimestre), resultado de la mejora del saldo de
servicios que compenso el deterioro del saldo de bienes y de rentas, y por la cuenta de
capital que mantuvo su superavit practicamente estable.

Capacidad de financiacién: descomposicion (% PIB, suma movil de 4 trimestres)

Cuenta corriente y de capital
(% PIB, sm4T)
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Saldo de bienes y servicios no turisticos
mmmmm Cuenta de capital
= Rentas

Saldo turistico
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos mensuales de Banco de Espafia.
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Comercio exterior de mercancias

El comercio exterior en volumen se comportd con relativa normalidad en junio, con una
caida de las exportaciones del -2,1% intermensual (frente al promedio histérico de
-3,2%) y un aumento de las importaciones del 0,7% (frente a un promedio del -5%). Esta
evolucién se enmarca en un contexto de estancamiento de las exportaciones desde
principios de 2024 (sin perjuicio de la volatilidad propia de la serie), con las
importaciones mostrando un mayor dinamismo en el mismo periodo. En términos
interanuales, las importaciones aumentaron un 20,8%, mientras que las exportaciones
se contrajeron un -2,1%.

Comercio exterior de bienes (precios constantes, deflactados por IVU)

100 = jun.-23 (sm12m) % variacion interanual % variacion intermensual
105 25 35
20 30
100 N\ 5 25
20
95 10 15
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90 0 / \V/ >l .
B - n
85 ° o I !
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80 -15 15 LONDDOT™NOT O
F2 22 S8 Y 3333888 PAARRRERL DL
N8 S8SSSS|S S 583538 ¢ 5 33333333333
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Exportaciones Exportaciones m Exportaciones
Importaciones Importaciones Importaciones

Fuente: AEAT (valores nominales) y Ministerio de Economia (IVU).
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La aceleracion de las importaciones se extiende a todas las secciones de productos,
salvo a bebidas, y se ha intensificado en los ultimos meses en los quimicos, mientras
que, entre las exportaciones, destaca la moderacion de maquinaria y transporte.

Comercio exterior de bienes (precios constantes)

100 = may.-23 (sm12m)
Exportaciones

Importaciones
110 115
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105 —
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S58£8558%89885S SS8£85555488558
—— Alimentos — Alimentos
Bebidas Bebidas
Quimicos Quimicos
Manuf. Manuf.

——Maquinaria y transporte ——Maquinaria y transporte

Fuente: AEAT (valores nominales) y Ministerio de Economia (IVU).

Los intercambios netos experimentaron un comportamiento peor al promedio histérico
para un mes de junio en términos tanto de saldo comercial (-3.588 millones de euros,
frente a -1.662 millones en promedio) como de tasa de cobertura. Esta evolucién es
resultado principalmente de un comportamiento peor al habitual de maquinaria y
transporte, en particular, de las partidas maquinaria para automatizacion de datos
(debido al aumento de las importaciones procedentes de Paises Bajos) y maquinas y
aparatos eléctricos y, en menor medida, de otras manufacturas, destacando el calzado.

Por su parte, los alimentos y bebidas evolucionaron mejor de lo habitual, en especial los
productos carnicos y las frutas.
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Saldo comercial (precios corrientes)

Millones de euros Tasa de cobertura
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Total

Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.

En suma movil de los ultimos doce meses, el déficit comercial se situé en junio en el
-3% del PIB, que se descompone en un déficit energético del -2% y un déficit no
energético del -1%. Por secciones, dentro del componente no energético, la economia
espafnola registra un superavit en alimentos y bebidas, si bien con una tendencia
ligeramente a la baja desde finales del afio pasado, asociada a la minoracién del
superavit en aceites vegetales y otras carnes frescas. Por su parte, el saldo de
maquinaria y transporte se ha deteriorado tras la mejora registrada en 2023, debido a la
minoracion del superavit en automaviles y el agravamiento del déficit en maquinaria para
automatizacién de datos, a lo que se une la estabilizacion de los saldos de buques y
vehiculos para transporte de mercancias en los niveles prepandémicos. En positivo,
destacan las tendencias decrecientes de los déficits en partes de automdviles y, mas
recientemente, semiconductores y tubos eléctricos, ambas intensificadas en los ultimos
meses, asi como el crecimiento sostenido del superavit en perfumeria y cosméticos.
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Saldo comercial (precios corrientes)

% del PIB, sm12m

4 3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0
-3,0
-4,0
-5,0
WO OMNOWOWOO O NANO T T W0
§gS83858 oS oS RANK PR R R B
coBcoBcaoBgcaoaBgcayc
Energético . .
mmmm NoO energético Alimentos y bebidas
Total Combustibles y materias primas
Quimicos
Maquinaria y transporte
——Ofras manufacturas
0,4 1,7
0,2 N ——TNTTNL
1,3
0,0 1,1
g 0,9
_0,2 / )
0,7
-0,4 0,5
'0,6 0,3 M—/_\v’\-
0’1 "\’-‘_\__
-0,8 -0,1
DOONWODODOO T NNMIT T W T DO ON~N®©O®OO O O NN O 0
TEETT TR L ANy TRSLTTSS8SSYY833Q
280328203803 L0282023 S@332338335¢238382383
Z\”gfz y T_OrCZJO sin moler l Otras carnes frescas
PC?fI es fijos de orlg'et_n vegeta Automéviles
Ae umeria'y cosme Icos Buques, embarcaciones
Seropavzs yteqU|potc<;nexcl>’ i Vehiculos para transporte de personas
emiconduc ores’y. ubos electricos Vehiculos para transporte de mercancias
Partes de automoviles

Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.
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Por socio comercial, el déficit se concentra con Asia, habiéndose estabilizado en los

ultimos meses, mientras que el superavit con la Union Europea se modera por la caida
de las exportaciones.

El deterioro de maquinaria y transporte parece explicarse por un empeoramiento del
déficit con la Union Europea, y, en especial, por la minoracion del superavit de
automoviles, destacando el deterioro del superavit con Alemania (en un contexto de
fuerte caida de las exportaciones) y el empeoramiento del déficit con Republica Checa
(por el aumento de las importaciones), mientras que la mejora de partes y componentes
de transporte se explica por la progresiva caida de las importaciones procedentes de
Francia. Por su parte, el superavit de alimentos y bebidas se concentra con la Union
Europea, manteniendo una tendencia creciente desde mediados de 2023, mientras que
se ha estabilizado con Asia tras los fuertes aumentos registrados a lo largo de 2021. En
cuanto al reciente deterioro del déficit de combustibles, el origen se encuentra en la
minoracién del superavit con la Union Europea, principalmente en productos derivados
de petréleo. Finalmente, el aumento del déficit en quimicos con la Unién Europea desde
2023 se explica principalmente por el aumento de las importaciones, sobre todo de
medicamentos.

Saldo comercial (precios corrientes) con los principales socios. % del PIB, sm12m
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Quimicos Otras manufacturas
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.

El comercio exterior con Estados Unidos se mantiene relativamente estable en junio
pese al comienzo de la guerra arancelaria, con un déficit comercial situado en el -0,7%

del PIB en los ultimos meses, lejos del -1,1% alcanzado a finales de 2022 por el
encarecimiento de la energia.

El deterioro del saldo comercial bilateral registrado en los ultimos afios se explica
principalmente por el componente energético, mas en concreto por aceites de petréleo,
partida para la cual Estados Unidos se ha convertido en el principal proveedor, mientras
que la reversion desde 2023 del superavit no energético responde a maquinaria y
transporte (cuyo saldo pasé a ser ligeramente deficitario en 2024) y otras manufacturas.

Saldo comercial (precios corrientes) con Estados Unidos. % del PIB, sm12m
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.
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El principal sector exportador de Espaia en Estados Unidos es maquinaria y transporte,
donde destacan las partidas de maquinaria y aparatos eléctricos (con una tendencia
creciente desde 2015 que se ha acentuado en los ultimos meses) y maquinas y motores
no eléctricos (cuya evolucién sigue una senda descendente desde 2024), mientras que
las ventas de automoviles, tras varios afos de fuertes caidas, han perdido su posicién
de relevancia.

Las otras manufacturas se mantienen como el segundo sector exportador, si bien su
importancia viene decreciendo desde 2023 a raiz de la minoracion de los superavits en
una mayoria de las principales partidas, como materiales para la construccion y
manufacturas de minerales. Por lo que respecta a alimentos y bebidas, que ocupa la
tercera posicion, destacan las partidas de aceites fijos de origen vegetal y de bebidas
alcohdlicas (estas ultimas con una tendencia a la baja en los ultimos meses), cuya
evolucion explica en gran medida el superavit creciente de la ultima década en esta
secciéon. Finalmente, en cuanto a los quimicos, destaca la reduccion, parcialmente
revertida en los ultimos meses, de los productos medicinales y farmacéuticos, que (junto
con el aumento de las importaciones de medicamentos) esta detras del empeoramiento
del saldo deficitario en esta seccidn.
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Comercio exterior a precios corrientes con Estados Unidos (% del PIB, sm12m)
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Crédito nuevo

El crédito nuevo registré6 un aumento intermensual del +1,8% en julio, proximo al

aumento habitual para otros meses de julio de la serie histérica (+3,1% como promedio
de 2015-2019).

El crédito a sociedades no financieras cay6 frente al aumento habitual -0,4%, frente a

+2,7%), mientras que el crédito a hogares registré un aumento superior al promedio
(+9,4%, frente a +5,4%).

En comparacion con un afo antes, el crédito nuevo aumenté un +15,3% interanual. Por

subpartidas, los hogares anotaron un +21,4% interanual, seguido de las sociedades no
financieras que registraron un avance del +13,5%.

Crédito nuevo a hogares y sociedades no financieras
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Fuente: Banco de Espaia.
Dentro de crédito a los hogares, destaca la mejor evolucion del crédito al consumo que

aumenta por encima del promedio (+12,2, frente a +3,5%), seguido del crédito a otros

fines (+13,9% frente a +5,5%), mientras que el crédito a la vivienda evoluciona en linea
con lo habitual (+6,9%).

Crédito nuevo a hogares (componentes)
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— Crédito a la vivienda

_ Total —— Crédito al consumo
Crédito a otros fines
_ Crédito al consumo 50
40
Crédito a otros fines 30
] 20 {
10 & =
_ Crédito a la vivienda 0 /
-10
0 5 10 15 -20
O < T S T S S 0N 0N 0w
i o e e a e e e a o
JuI!ode2015-2019 595 >3 86395 >3
m Julio de 2025 € o E E ® © o E g

Fuente: Banco de Espana.

Por su parte, dentro del crédito a las sociedades no financieras, la mayoria de las
partidas evolucionaron mejor de lo habitual en julio, destacando otros créditos hasta 250
mil euros (+19,3%, frente a +16,3% como promedio de 2015-2019) y otros créditos de
250 mil euros a 1 millén de euros (+5,0%, frente a +2,6%), frente a la peor evolucion

respecto a lo habitual de otros créditos de mas de 1 millén de euros (-13,9%, frente a
-5,2%).

Crédito nuevo a sociedades no financieras (componentes)

% var. intermensual

udi % var. interanual
(brutos, meses de julio)
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Fuente: Banco de Espania.
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El tipo de interés del crédito nuevo para la compra de vivienda volvié a caer ligeramente
en julio (-5 puntos basicos), situandose en el 2,6% y acumulando un descenso de mas
de un punto porcentual desde finales de 2023. En términos interanuales, se reduce -70
puntos basicos. En este sentido, esta reduccion intermensual esta en linea con la
evolucion del euribor, que presenta marcados descensos desde febrero, aunque en el
caso del crédito a la vivienda muestra mayor resistencia a la baja. En las nuevas
hipotecas constituidas sobre viviendas, la respuesta también es mas lenta, acumulando
un descenso de -26 puntos basicos en el ultimo afio, hasta el 3% en junio.

Por su parte, el del tipo del crédito al consumo aumenté en julio (+4 puntos basicos) y
se situa en el 6,9%. 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 vieron menos afectados

por los aumentos de los tipos de intervencion, y, en el contexto actual, se ven menos
afectados por la caida de los tipos de intervencion.

En paralelo, el tipo de interés de los descubiertos y lineas de crédito a sociedades no
financieras se redujo -14 puntos basicos, situandose en el 3,5%, mientras que el tipo de
los otros préstamos hasta 250 mil euros registré una caida menos pronunciada y se
mantiene en niveles mas bajos (-3 puntos basicos hasta el 3,3%). En términos
interanuales, descubiertos y lineas de crédito acentia su caida en el ultimo mes,
mientras que se modera en otros préstamos hasta 250 mil euros.

Tipos de interés de nuevas operaciones (%)
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Fuente: Banco de Esparia e INE.
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Afiliacion y paro registrado

La afiliacion a la Seguridad Social crecié en agosto un 0,14% intermensual
desestacionalizado, al igual que en julio. En términos absolutos, se observd un
incremento de 30 mil personas. Por ramas, servicios seria la que mas contribuye a este
ritmo de crecimiento, aunque con menos fuerza que el mes pasado, seguida de
construccion que muestra un fuerte dinamismo desde junio, mientras que agricultura es
la Unica que contribuye negativamente.

Afiliacion mensual a la Seguridad Social
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Fuente: elaboracion propia a partir de TGSS.
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Con series originales, las afiliaciones alcanzaron un total de 21.666.203 altas, una caida
de 199 mil altas respecto al mes anterior (-0,9% intermensual, un descenso ligeramente
inferior al del promedio de agostos de 2017-2018 y 2023-2024, -1%). En términos
interanuales, se produjo un incremento de 476.801 afiliados, el 2,3%.

Afiliacién mensual a la Seguridad Social
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Fuente: TGSS.
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Por ramas, en agosto se compenso la desaceleracion de los servicios (0,13%) con la
construccion, que continué acelerandose (0,67%), mientras la industria mantuvo un
crecimiento cercano al 0,2% vy la agricultura moderd ligeramente su caida. Con datos
brutos se constata que el desfavorable comportamiento de los servicios en agosto se
concentré en educacion y hosteleria. En términos de tendencia, desde mediados del
afo pasado se viene apreciando una aceleracion de la construccion, compensada por
un menor dinamismo de los servicios, especialmente en la hosteleria, el comercio, los
servicios auxiliares y el empleo de hogares, que acumula una caida del -5,1% interanual
(si bien en los ultimos meses modera el ritmo de caida).

Afiliacién mensual a la Seguridad Social: secciones de actividad (serie original)
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Fuente: elaboracién propia a partir de TGSS.
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Cabe sefialar que el empleo de hogares acumula desde 2015 un descenso de 92 mil
afiliaciones, mas pronunciado que el observado en las cifras de la Encuesta de
Poblacién Activa (-65 mil con datos hasta el segundo trimestre de 2025).

Empleo doméstico de los hogares
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Fuente: elaboracion propia a partir de TGSS e INE.
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En agosto cayeron tanto las afiliaciones temporales (-1,4% intermensual) como las
indefinidas (-0,8%). El porcentaje de temporales entre las afiliaciones con contrato
conocido se situd en julio en el 14,8%, inferior en 8 décimas al de un afio antes. Por
ramas, con informacion hasta julio, se observan tendencias levemente descendentes en
casi todas las ramas, sobresaliendo la contribucion interanual a la baja de la
administracién publica, seguida de la construccién.

Afiliacién a la Seguridad Social (medias mensuales)
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Temporalidad de la afiliacion (% de altas en Régimen General con contrato conocido)
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Fuente: TGSS.
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El paro registrado aumentd en agosto en 21.905 personas respecto al mes de julio y se
sitla en 2.426.511 personas, la cifra mas baja en un mes de agosto desde el afio 2008,
lo que supone una tasa interanual del -5,7%. En términos desestacionalizados el paro
registrado cayé un -0,2%, frente a la estabilidad mostrada en el mes de julio (0,0%). El
conjunto de demandantes, que incluyen parados Yy fijos discontinuos inactivos, aumenté
un 0,6%, en linea con el incremento habitual en meses de agosto.

Paro registrado (ultimo dia de mes)
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Fuente: SEPE.
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Por secciones, la agricultura registré una caida interanual del -12,4% y la construccion
un -11,2%, frente a descensos mas moderados en industria (-6,9%) y servicios
(-4,7%). Por su parte, el paro registrado en el colectivo sin empleo anterior cay6 un
-5,1% interanual. Los parados menores de 25 afos se situaron en agosto en 167.631
personas, la menor cifra en un mes de agosto de la serie historica, lo que supone una
caida del -5,4% respecto a un afo antes.

Paro registrado por sectores y juvenil
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Fuente: SEPE.
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Encuesta continua de poblacion

La poblacién residente en Espafa alcanzo en el segundo trimestre de 2025 un nuevo
maximo de 49,3 millones de personas, segun la Encuesta Continua de Poblacién,
impulsada por el incremento de poblacion nacida en el extranjero (9,7 millones, el 19,6%
del total), mientras la nacida en Espafa acumula una pérdida de 917 mil personas desde
su maximo a finales de 2012. El ritmo de avance intertrimestral se situé en el 0,24% en
el segundo trimestre, ligeramente inferior a lo observado en los ultimos dos afos (0,26%
de media en los cuatro ultimos trimestres, inferior al 0,31% de media en 2022 y cercano
a los registrados antes de la pandemia, un 0,21% de media en 2019). El aumento
interanual fue de 508 mil personas (+602 los extranjeros, -93 los espafioles).

Poblacion residente en Espania

Millones de personas

Peso sobre el total (%)

60 25,0%

50 - 20,0%
—

40

15,0%
30
10,0%

20

10 5,0%

0 0,0%
ANTONODOTTMOFTOMNMNOOOANML ANTOMNOOTMTOMNMNOOANML
OO0 OO0 O T T~ o o ANANANN OO0 O0OO0O T—T— T - ANANNN
[cNeoNeoNeoloNololololNolNolNolNoNoNolNo) [cNeololololololololoNeNololNoNolo]
ANANANANANANNNNNNNNNNAN ANANANNNANNANNNNNNNNAN

Nacidos en extranjero
Nacidos en Espana
e Total
Variacion interanual (miles) Variacion intertrimestral (%)

800 0,5

700

600 0.4

500 0,3

400

300 0,2

200 0,1

100

0 0,0

-100 -

-200 0.1

-300 -0,2
O AN -~ < ONTT < ON— < OAN O AN~ < ONT < ON— < ON
FEFEFEEEEEEREEEER FEFEFEEEEFEREREEEER
L O MNMNMOOODOO - NMMIT WO L OMNMOWOWOOOO - ANMMIT O
T T v - NANANANANNNN T T v v v NANAN AN AN NN

Nacidos en extranjero
Nacidos en Espana
Total

Nacidos en extranjero
Nacidos en Espafa
Total

Fuente: ECP (INE).
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La inflacién se situa en agosto en el 2,7%, al igual que en julio, segun la estimacion
preliminar del INE. Segun la informacion disponible, esta evolucidon se explica
principalmente por el comportamiento mixto de los precios energéticos, debido a que la
subida de los carburantes (por un efecto base alcista asociado a su caida en agosto de
2024) se compensaria en parte con la bajada de los precios de la electricidad (en este
caso, influida por un efecto base baijista). En sentido contrario, los alimentos elaborados
y el transporte aéreo de pasajeros impulsan levemente la inflacién al alza. Como
resultado de lo anterior, la inflaciéon subyacente sube una décima hasta el 2,4%.

indice de precios de consumo: avance

General, % variacion intermensual Subyacente, % variacién intermensual
0,7 0,5
0.6 04
0.5 0,4
0,4 0’3
0,3 )
0,2 0,3
0,1 I | I 0,2
0,0 I I I I.I | N | 0,2
-0,1 I 0.1
22 0.1
0.3 - [ |
-0,4 0,0 -
L~ O «— M 1 ~N O — M oI e S AC B RN S <2 N A ¢
ST T ONTORT YA A A R
O 6 o 6 86 6 6 6 O O O © o o o o o o o o o O
T 8 ITTTIITRF K F I I FE&RET
% variacion interanual
12
10
8
6
4
2
0
-2
-4
ANANNOOOOOONITITITIT I IO
NRNIRIIIFIIIIAIILYF g
ocHdaoscoEdascoBsasco 9 LLF5E909BL25590.295E09
20T LRIQPOTLFIPOTLRIY §O0TLT2R0oTLw2AROTLT IR
Energia y Alim. no elab
----- Subyacente ] Subyacente
General —e—General

Fuente: IPC (INE).

38



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

indice de precios de la vivienda

Los precios de la vivienda continuaron aumentando en el segundo trimestre de 2025,
segun el indice de precios de la vivienda (IPV) del INE, registrando un crecimiento
intertrimestral del 4%, el segundo mayor ritmo de crecimiento de la serie histérica (12,7%
en interanual). En términos de nivel, se situé en maximos histéricos, superando en un
4% el maximo anterior en el primer trimestre de 2025, y en un 17,4% el maximo anterior
a la burbuja, registrado en el tercer trimestre de 2007.

De manera similar, el valor tasado de la vivienda crecié un 3,1% intertrimestral en el
primer trimestre de 2025, el mayor incremento en un primer trimestre desde 2007 (9%
interanual), permaneciendo aun un 3,2% por debajo de su maximo historico.

Indicadores de precios de vivienda (brutos, trimestrales)
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Fuentes: INE, M. Fomento, Registradores, TINSA, Notarios, Idealista y Fotocasa.
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En relacion con el comienzo de la serie en 2007, los mayores crecimientos
acumulados se observan en Baleares y Andalucia, segun el indice de precios de la
vivienda (IPV) del INE. Las mas alejadas de maximos son Navarra y Aragén, si bien en
los ultimos meses vienen registrando elevados ritmos de subida.

Indicadores de precios de vivienda: comunidades auténomas

100 = primer trimestre de 2007 % variacion interanual
150 Murcia I
140 La Rioja
Aragén I
130 Andalucia I
120 Castilla y Le6n I
Asturias I
110 Melilla I
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Galicia I
90
Ceuta I
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Fuente: IPV (INE).
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El PMI compuesto espaiiol volvio a situarse en terreno expansivo en agosto, anotando
53,7, si bien modero el ritmo de crecimiento con respecto a julio (54,7). Esta evolucion
es resultado principalmente de una expansion a menor ritmo de la actividad del sector
servicios, que modero la sefal expansiva tras el repunte del mes anterior (53,2 frente a
55,1 en julio), resultado del menor aumento del empleo, mientras que los nuevos
pedidos nacionales y extranjeros, y la confianza aumentaron a un ritmo mas fuerte. Por
su parte, el PMI de manufacturas de Espafa se situé en terreno expansivo por cuarto
mes consecutivo, intensificando la sefal expansiva (54,3 frente a 51,9 enjulio) y alcanzé
su maximo en diez meses, manteniéndose como la gran economia de la zona euro con

el dato mas favorable.

PMI (nivel > 50 sefiala expansién de actividad)

Compuesto: principales paises
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Fuente: S&P Global.
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lll. Indicadores de economia internacional

PIB de la zona euro

De acuerdo con la tercera estimacion del segundo trimestre, el PIB de la zona euro
registré un crecimiento del +0,1% intertrimestral, desacelerandose cinco décimas con
respecto al trimestre anterior. Esta evolucion es resultado de la contraccién de Alemania
(-0,3%, dos décimas mas que en la segunda estimacion) e Italia (-0,1%), mientras que
el crecimiento en Francia se acelera dos décimas hasta el +0,3% y el de Espana se
acelera una décima, hasta el +0,7%, manteniéndose como el principal impulsor del
crecimiento. Por su parte, el crecimiento de Irlanda se desacelera hasta el +0,2%, doce
décimas mas que en la segunda estimacioén, frente al +7,5% del trimestre anterior,
probablemente debido a la desaparicion del efecto anticipacion de exportaciones ante
los anuncios de subidas arancelarias.

PIB. Principales paises.
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PIB de la zona euro (% var. intertrimestral y contribuciones en p.p.). Por paises.
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Fuente: Eurostat.

Por componentes, en el segundo trimestre de 2025, la inversion se desacelero tras el
fuerte repunte del trimestre anterior, compensandola ligera aceleraciéon del consumo
publico, mientras que el privado avanzé al mismo ritmo que el trimestre anterior. Por su
parte, la contribucién al crecimiento de la demanda externa entrd en terreno negativo,
debido a la desaceleracién de las exportaciones, principalmente de bienes, mientras
que las importaciones registran un aumento intertrimestral.
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PIB de la zona euro (% var. intertrimestral y contribuciones en p.p.). Por Componentes.

Por componentes de la demand

2,0
1,5
1,0

N\
\
05 I " | g ,I-..
0,0 S ..'I!\:_‘_"l-‘-’ l [ |
-0,5 '. I

-1,0

-1,5

-2,0

-2,5
N O < «~ N O F «~ N ¢ <
FEFEEEEEEEEEE
N N N O O o™ < 8- T <
AN AN AN AN AN N N N NN N N

Variacion de existencias
Importaciones de servicios
Exportaciones de bienes
mmmmm FBCF
Consumo publico
mmmmmm Consumo de los hogares
-===-PIB

Fuente: Eurostat.

a

25T1

2572

44


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMzEwODZkZDItMjZlOC00NDNlLTk1YzEtYmE5YjczMzI3MWNiIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

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

PIB de Estados Unidos

El PIB de Estados Unidos creci6 un +0,8% en el segundo trimestre de 2025, segun la
segunda estimacion, recuperando 9 décimas respecto al trimestre anterior (-0,1%). Por
componentes, este avance se explica por la fuerte caida de las importaciones (-8,5%),
tras la entrada en vigor de aranceles en abril, y por el consumo privado (0,4%). En
cambio, la inversién privada se contrajo un -3,6%, lastrada por el ajuste de inventarios
tras las compras adelantadas del trimestre anterior vinculadas a la incertidumbre
comercial.

En términos interanuales, el PIB estadounidense crecié un 2,1%, una décima mas que
en el trimestre anterior.

PIB de Estados Unidos (real, base=2012)
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PMI de la zona euro

De acuerdo con los datos definitivos, el PMI compuesto de la zona euro volvié a situarse
en terreno expansivo en agosto, anotando 51, una décima menos que en el avance,
intensificando ligeramente la sefal expansiva con respecto al mes anterior (50,9 en
julio). Esta evolucion es resultado del aumento de la produccién manufacturera, que
intensificd notablemente su ritmo de crecimiento, mientras que la actividad del sector
servicios aumenté a un menor ritmo (50,5 frente a 51 el mes anterior). Por su parte, el
PMI del sector manufacturero pasé a situarse en terreno expansivo por primera vez
desde junio de 2022 (50,7, frente a 49,8 en julio) 2.

Por paises, Alemania moderd ligeramente su sefal expansiva en agosto, registrando
50,5, cuatro décimas menos que en el avance (50,6 en julio), y Francia moderd su
contraccién, situandose en 49,8 (48,6 el mes anterior). Por su parte, Italia intensificoé su
sefal expansiva (51,7, frente a 51,5 en julio), mientras que Espana la moderé (53,7
frente a 54,7), si bien se mantiene como la gran economia de la zona euro con el dato
mas favorable.

PMI (nivel >50 sefiala expansion de actividad)

Compuesto: principales paises Zona euro
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Fuente: S&P Global.

2 El indice PMI compuesto de la Actividad Total es una media ponderada del indice de Produccion del Sector
Manufacturero y del indice de Actividad Comercial del Sector Servicios. Las ponderaciones reflejan el tamafio relativo
del sector manufacturero y del sector servicios segun los datos oficiales del PIB. El indice Compuesto de la Actividad
Total puede denominarse “PMI compuesto”, pero no es comparable con el indice PMI del Sector Manufacturero.
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PMI de China

En China, el PMI compuesto intensificé su sefal expansiva en agosto, anotando 51,9
(50,8 en julio), el mejor dato desde noviembre del afio pasado. En concreto, el indice
del sector manufacturero se ubica en 50,5 tras el 49,5 que se registro en julio, al volver
a crecer los nuevos pedidos internos, aunque las exportaciones se reducen ligeramente.
En el sector servicios el indice registra 53,0 (52,6 en julio), manteniéndose en sefal de

expansion desde enero de 2023, jugando un papel central la aceleracion de la creacion
de nuevas empresas.

PMI (nivel > 50 sefiala expansién de actividad)
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47



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

PMI de Estados Unidos

En Estados Unidos, segun datos definitivos, el PMI compuesto anota un 54,6 en agosto
(frente a 55,1 en julio), revisandose 8 décimas a la baja el dato del avance, aunque
todavia con una fuerte sefal expansiva, que se mantiene desde febrero de 2023. Un
movimiento similar muestra el indice del sector servicios, cuya sefal expansiva de 54,5
se modera ligeramente desde los 55,7 de julio y los 55,4 de los datos de avance,
manteniéndose buenas sefiales en demanda interna y creacion de negocios, aunque la
incertidumbre comercial y arancelaria limitan la demanda internacional. Por otra parte,
las manufacturas rebotan con fuerza hasta 53 en agosto (49,8 en julio, y mejor dato
desde mayo de 2022), tras los 52,9 que presentaron en junio, con una combinacion de
mayores pedidos y mayor creacion de stock, apoyados en una fuerte demanda interna,
mientras las ventas internacionales decrecen ligeramente. Por ultimo, se muestra un

sélido crecimiento en el empleo y la presion inflacionista, aunque se mantiene elevada,
es ligeramente menor que en julio.

PMI (nivel > 50 sefala expansion de actividad)
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Indicadores compuestos adelantados de actividad

Los indicadores adelantados de actividad elaborados por la OCDE (CLI), que venian
generalmente manteniéndose por debajo de la media a largo plazo desde mediados de
2022, comenzaron a recuperarse a partir del ultimo trimestre de 2024 para las
principales economias de la Uniéon Europea y para Estados Unidos. En Reino Unido y

China, la recuperacioén fue algo mas temprana, si bien con un posterior retroceso en el
ultimo caso.

Espana registré en agosto un CLI de 100,2, encadenando once meses de evolucion por
encima de la media histérica. Por su parte, Francia (con 100,5) e lItalia (100,4)
alcanzaron maximos desde abril de 2022, mientras Alemania (101,2) se situo en su nivel
mas alto desde marzo de ese ano. Fuera del continente europeo, Estados Unidos
(100,4) se mantiene once meses consecutivos sin estar por debajo de la media histérica
y China (99,7) encadend diecisiete meses por debajo de dicha media.

Indicador compuesto adelantado de actividad
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Fuente: OCDE.
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indice preliminar de precios de consumo armonizado de la zona euro

El indice de precios de consumo de la zona euro aumenté un +0,2% intermensual en
agosto, ligeramente superior al aumento promedio de la serie histérica para otros meses
de agosto.

Por componentes, la energia tuvo un mejor comportamiento respecto a lo habitual
(-0,6%) y los alimentos no elaborados tuvieron un comportamiento en linea con lo
habitual (-0,4%), mientras que la subyacente, registré un avance ligeramente superior a
la media histérica (+0,3%). Dentro del componente subyacente, esta peor evolucién se
explica por todos los componentes, que registraron un avance ligeramente superior al
habitual; servicios (+0,3%), bienes industriales no energéticos (+0,3%) y alimentos
elaborados (+0,2%).

% Variacion intermensual (meses de agosto)
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Fuente: Eurostat.
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% Variacion intermensual (meses de julio)
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Fuente: Eurostat.

En términos interanuales, el IPC de la zona euro aumenté un +2,1%, registrando un leve
repunte respecto al mes anterior. Esta evolucion se explica por los alimentos no
elaborados, que se aceleraron ligeramente hasta el +5,5% (+5,4% en julio) y por la
energia, que moderé su caida -1,9% (-2,4% en julio), afectados en ambos casos por
efectos base alcistas, mientras que la inflacién subyacente se desaceleré ligeramente
+2,3% (+2,4% en julio). Por su parte, los servicios y los alimentos elaborados se
desaceleraron ligeramente hasta el +3,1% y el 2,6%, respectivamente, mientras que los
bienes industriales no energéticos se mantuvieron estables en el +0,8%.

Asi, la tasa de inflacién general se descompone en una contribucién de -0,2 puntos de
la energia y una contribucién de +0,2 puntos de los alimentos no elaborados. Por su
parte, la subyacente explica +2 puntos, de los cuales +1,4 puntos se corresponden con
los servicios.

Por paises, el exceso de inflacion general (tasa por encima del objetivo del 2%) fue
positivo, explicado por la contribucion positiva de Austria y Espafia, mientras que Francia
e ltalia han contribuido negativamente.
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IPC armonizado: contribuciones a la variacion interanual (puntos porcentuales)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) La contribucién al exceso de inflacion general se define
como la diferencia entre la contribucién observada de cada pais a la tasa de variacién interanual de la
inflacién general y la contribucion asociada a dicho pais si este presentara una tasa de inflacion general del
2% (coincidente con el objetivo del Banco Central Europeo).

Analizando las contribuciones interanuales por componentes, se observa que los
energéticos vienen presentando una importante contribucion a la baja (a excepcién del
gas), que ha compensado parcialmente el fuerte avance de los servicios (véase la tabla
de la pagina siguiente), explicado en gran medida por restauraciéon y comedores, asi
como por los seguros (cuya contribucidon positiva se modera significativamente desde
enero) y el alquiler de vivienda, cuya contribucion se ha estabilizado en valores muy
superiores a los de 2021. Por su parte, entre los bienes industriales, los aparatos
tecnolégicos y audiovisuales presionan a la baja la tasa de inflacion general, con una
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contribucién que se mantiene estructuralmente negativa, y, desde septiembre de 2023,
destaca la contribucién negativa de electrodomésticos.

A la baja

Aparatos tecnoldgico
Paquetes turisticos
Electrodomésticos

3,0
25
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

Contribuciones a la variacion interanual del IPCA general: partidas seleccionadas (pp)

Al alza

Alimentos elaborados
—— Bienes industriales no energéticos
—— Alquiler de vivienda

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat. (*) Se excluye de la representacion grafica la energia y sus
componentes, que son aquellos que presentan una mayor presion a la baja en los ultimos meses.

53



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

Intermensual Interanual

Variacién (%) Con Z”D‘;C"‘j" Variacién (%) Contibucién (p.p)
ago.-20 [ago.-21| ago.-22 | ago.-23 | ago.-24 | ago.-25 ago.-25 mar-25 | abr-25 | may-25 | jun-25 | jul-25 | ago-25 | jul-25 | ago-25

General 0,4 0,4 0,6 0,5 0,1 0,2 0,15 2,2 2,2 1,9 2,0 2,0 21 2,0 2,1

Energia 0,0 1,0 0,3 33 -11 -0,6 -1,0 -3,6 -3,6 -2,6 -2,4 -1,9 -0,2
Carburantes y lubricantes 0,8 2,1 54 13 0,3 - - -5,3 9,0 -8,5 -5,6 -51 - -
Electricidad -0,2 05 -71 54 -25 - - 1,6 0,5 0,6 -0,3 0,0 - 0,0 -
Gas 08 2.1 54 13 03 - - 6.4 48 32 1,9 1,0 - 0,0 -
Alimentos no elaborados -0,4 -0,5 -0,6 0,6 0,7 -0,35 -0,02 4,2 4,9 43 4,6 54 55 02 0,2
Carne no elab. 20 1,9 143 59 12 - - 3,6 42 52 58 6,5 - 01 -
Frutas frescas o refrigeradas -0,7 0,7 0,7 -2,3 1.4 - - 4.4 54 6,8 75 8,1 - 0,1 -
Pescado no elab. 0,5 0,6 04 0,2 0,3 - - 1,9 15 20 26 34 - 0,0 -
Legumbres y hortalizas no elab. -0,1 0,1 1,2 0,1 0,3 - - 1,3 11 1,5 1,5 1,5 - 0,0 -
Huevos -0,1 0,8 0,7 -0,3 0,2 - - 34 54 57 6.2 6,7 - 0,0 -
Subyacente 05 02 07 03 03 o3 0NN 25 27 24 24 24 23 |[H200|020
Alimentos elaborados 0,0 0,1 11 0,2 0,2 0,18 0,03 2,6 24 2,9 2,6 2,7 2,6 04 0,4
Pan y cereales 0,0 0,2 14 0,0 0,1 - - 1,0 11 1,2 1.1 1,2 - 0,0 -
Tabaco 0,0 0,0 01 03 05 - - 71 6,7 6,9 59 52 - 0,1 -
Carne elab. 01 01 11 04 0,2 - - 0,8 0,9 14 14 1,8 - 0,0 -
Lacteos 01 01 21 0,0 0,3 - - 23 25 3,0 3,0 34 - 01 -
Bebidas alcoh¢licas 01 0,2 0,7 0,2 0,1 - - 12 0,2 1.1 0,9 1,0 - 0,0 -
Productos alimenticios n.c.o.p. 0,1 0,1 1,5 0,2 0,2 - - 0,6 0,4 05 0,2 0,7 - 0,0 -
Agua, refrescos yzumos 0,4 0,2 0,7 -0,2 0,2 - - 3,9 3,8 4.1 42 4.1 - 0,0 -
Aceites ygrasas 0,2 0,0 13 0,2 0,6 - - 55 57 71 6,7 65 - 0,1 -
Dulces -0,6 0.6 0,7 -1.9 -1,0 - - 42 4.9 63 7,0 74 - 0,1 -
Pescado elab. 0,1 0,1 1.8 0.6 0,5 - - 14 1.1 13 13 1,6 - 0,0 -
Vegetales elab. -1,2 12 08 -04 -1,2 - - 58 6,5 03 -0,9 0,7 - 0,0 -
Café, té ycacao -0,1 -0,5 13 01 14 - - 1.2 12,9 16,3 173 17,7 - 0,1 -
Bienes industriales no energéticos -1,6 0,2 09 0,6 0,3 0,27 0,07 0,6 0,6 0,6 05 0,8 0,8 0,2 0,2
Vestido y calzado -6,9 -0,2 1,8 1,9 08 - - 03 0,2 0,1 -0,3 0,2 - 0,0 -
Automéviles 0,2 0,2 0,6 0,3 0,1 - - 14 1,7 18 1,8 1,7 - 0,1 -
Articulos de cuidado personal -1,8 0,1 05 0,0 -0,1 - - 04 0,6 0,7 0.8 05 - 0,0 -
Aparatos y equipos terapéuticos 0,0 0.2 0,0 03 0,1 - - 1.9 2,0 2,0 1.8 1.7 - 0,0 -
Muebles yaccesorios -04 0,3 0,3 0,1 0,1 - - 0,4 0,1 0,4 0,7 1,0 - 0,0 -
Aparatos tecnolégicos y audiovisuales -6,0 -1,4 -3,0 -1,6 -7,7 - - -6,5 72 -6,7 -6,5 -6,8 - -0,1 -
Productos farmacéuticos -0,1 0,1 0,2 0,0 0,5 - - 3,5 3,2 1,9 19 1,6 - 0,0 -
Electrodomésticos -0.5 09 14 0.6 0.8 - - -2,0 -1.8 -1,7 -1,6 -1,5 - 0,0 -
Suministro de agua 0,0 0,0 0,1 04 0,2 - - 55 58 59 6,0 59 - 0,0 -
Efectos personales -1,2 0,2 04 0,0 0,0 - - 44 43 45 48 4,6 - 0,0 -
Accesorios para vehiculos -0,1 0,2 0,6 04 0,1 - - 1,3 1,6 1,3 1,3 1,1 - 0,0 -
Utensilios y herramientas para el hogar -0,4 05 09 05 -0,1 - - -0,4 -0,2 -0,2 -0,7 -0,2 - 0,0 -
Mantenimiento de la vivienda -0,4 0,7 0,6 -0,1 0,2 - - 1,0 1,3 14 1,3 1,6 - 0,0 -
Otros vehiculos 0,1 0,5 04 -0,2 0,0 - - 0,2 0,2 -01 -0,6 -0,1 - 0,0 -
Servicios 0,0 0,3 04 0,2 0,4 0,30 0,14 3,5 4,0 3,2 33 3,2 31 1,5 1,4
Restauracion y comedores 0,6 1,0 0,9 05 05 - - 39 4.1 3,6 38 3.4 - 04 -
Mantenimiento y servicios de vehiculos 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2 - - 34 34 34 3,5 3,6 - 0,1 -
Alquiler de vivienda 0,1 0,1 0,1 03 0,2 - - 2,9 3,0 3,0 3,0 29 - 0,2 -
Senvicios sanitarios -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0.4 - - 3.8 3.8 3,2 29 29 - 0,1 -
Ensefianza -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 - - 3.9 3.9 3.9 3.9 4,0 - 0,0 -
Paquetes turisticos -3,1 04 1,9 1,7 2,0 - - 2,9 8,6 0,9 14 0,9 - 0,0 -
Servicios recreativos y deportivos 0,2 0,3 04 0,7 0,7 - - 4,2 4.4 41 43 3,9 - 0,0 -
Transporte terrestre y maritimo 0,2 0,3 0,1 -0,4 09 - - 39 5,1 4.6 4.8 4,0 - 0,1 -
Seguros 01 0,2 -0,2 05 0,2 - - 8,8 74 78 72 6,6 - 01 -
Senvicios de alojamiento 2,2 4.8 24 1,2 1,5 - - 41 5,1 32 39 2,6 - 0,1 -
Peluquerias y establecimientos de estéti 0,1 0,1 0,3 0,3 0,2 - - 3,1 3,1 32 32 3,1 - 0,0 -
Servicios de mantenimiento de la viviendd -0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 - - 3.8 3.8 39 37 3,7 - 0,0 -
Otros senvicios culturales 0,0 -0,3 0,0 03 03 - - 34 35 32 3.2 35 - 0,0 -
Transporte aéreo de pasajeros -1,2 71 3,9 -4,2 1,8 - - -4,5 13,8 -3,0 0,4 21 - 0,0 -

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.
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El diferencial de inflacién de Espafia se mantuvo estable en agosto, situandose en +0,7
puntos, habiéndose mantenido desfavorable desde noviembre de 2024. El diferencial
positivo ha venido impulsado principalmente por el componente energético, y en los
ultimos meses parece explicarse también por los alimentos no elaborados que, aunque
en los ultimos meses también presionan al alza en la zona euro, parece ser mas intenso
en Espania.

Si se analiza la inflacion subyacente, con informacién hasta julio, mas estable, el
diferencial de inflaciéon fue nulo, empeorando con respecto al mes anterior, debido a la
mayor presion al alza de los servicios y a la menor contribuciéon a la baja de los
alimentos, que compensa la mayor presién a la baja de los bienes industriales no

energéticos.
Variacion interanual (%)
Contribuciones al diferencial de IPC Contribuciones al diferencial de IPC
armonizado general armonizado subyacente
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Alimentos no elaborados Bienes industriales no energéticos
Energia = Alimentos elaborados

mmm Subyacente = Servicios
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

El nucleo de la inflacion, compuesto por los elementos mas estables del IPC3, cerré
2024 en tasas cercanas al 2%, gracias al descenso de la presién inflacionaria de los
servicios sin viajes*. No obstante, a comienzos de 2025 se observéd un repunte en las
presiones inflacionistas, explicado por los servicios, que anotaron de nuevo tasas
cercanas al 3%. En paralelo, la presion inflacionista en los servicios se ha visto
parcialmente compensada por los BINE sin vestido ni calzado, que, aunque con
oscilaciones, vuelven a crecer a tasas cercanas al 0,5%.

En cuanto al resto de componentes, la presion contemporanea sigue siendo elevada en
los servicios turisticos, aunque con importantes signos de moderacion. Por su parte, los
alimentos presentan todavia una presién contemporanea por encima de la media
histérica (continuando, en términos interanuales, en niveles elevados). Finalmente, la

3 Excluyendo los alimentos, la energia, los viajes y el vestido y calzado.
4 Excluyendo el alojamiento, el transporte aéreo de pasajeros y los paquetes turisticos.

55


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNGViNjMwMDYtMzNiYS00Njc2LTkxNzktYTg0YzQ1OWJiOTA5IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

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

energia, que habia presionado la inflacion a la baja a lo largo de 2024, presenta ahora
una presidn contemporanea negativa (en términos de media mavil).

Componentes mas estables de la inflacion (% variacion anual)

Inflacién general y grupos seleccionados Componentes del nucleo

12 — - 1C
Servicios sin
0| === General I\\ ————— Subyacente viajes*
- J \ BINE sin vestido 8
8 Nucleo s ' ni calzado*
Nucleo* 6
6
4
4
2
2
0 0
-2 -2
[N NN oelNol N ANANMODOOMTT T T O WO
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5355355355355 3553835 535536803803 686038353605%3
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) Variacion

mensual desestacionalizada y anualizada,
media movil de tres meses.
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IV. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petroleo Brent se mantiene por debajo de los 70 ddlares en las ultimas semanas.
Muestra desde finales de 2023 una tendencia de debilidad, con picos y valles cada vez
mas bajos hasta alcanzar en mayo los 60 ddlares, tras el anuncio de las treguas en la
imposicion de aranceles reciprocos. El agravamiento del conflicto en Oriente Medio en
junio provoco un repunte puntual hasta los 77 délares estabilizandose a partir de ahi en
torno a los 69 délares tras la entrada en vigor de los aranceles reciprocos y la extensién
de la prorroga arancelaria entre EEUU y China, aunque esta semana se ha observado
una caida en torno al 2% debido a las noticias publicadas sobre un posible aumento de
la produccioén por parte de la OPEP+. En lo que va de afio el precio del petréleo acumula
una caida de en torno al 8% (-18% en euros por la depreciacion del dolar).

Precio del petréleo

Cotizacion en $/barril, media semanal

140
120
100
80
60
40
20
0

o N~ [ce] (2] o - N [s¢] < '¢]

- by - by N N N N N N

o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N

Fuente: ICE.
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Los precios mayoristas del gas en Europa muestran una tendencia levemente bajista
desde julio, situandose en torno a los 32€/MWh, tras haber repuntado a mediados de
junio hasta superar los 40€/MWh debido a las tensiones en el Estrecho de Ormuz y a
un aumento de la demanda asociada a factores climaticos.

Precio del gas

Precio en euros/MWh, media semanal
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Fuente: MIBGAS y NYMEX.

El PVPC, tras repuntar de manera importante en mayo ante el aumento de la demanda
con la llegada del verano y especialmente en junio por la importante anomalia térmica,
se modera en la segunda mitad de julio por las condiciones favorables para la
generacién edlica y el cambio en la tendencia de los precios del gas. Desde mediados
de agosto tiende a estabilizarse en torno a 134 €/ MWh al compensarse parcialmente los
menores precios del gas y la bajada de las temperaturas, con unos niveles relativamente

bajos de generacién edlica e hidraulica. En el conjunto de agosto, el PVPC se situd un
9% por debajo del promedio de agosto de 2024.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Fuente: ESIOS.
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Los futuros sobre los derechos de emision de CO2 mantienen una tendencia creciente
desde mediados de abril situandose en los 72 €/T en el ultimo mes. A mediados de
febrero los futuros sobre los derechos de emision de CO2 alcanzaron maximos desde
octubre de 2023 impulsados por los precios del gas, pero posteriormente han ido
corrigiendo las subidas y, aunque se vieron afectados en junio por las tensiones en el
Estrecho de Ormuz y los avances en la nueva politica de asignacion de derechos de
emision en la UE, desde julio se mantienen en niveles relativamente estables pese a la
bajada del precio del gas.

Precio de los futuros de emisiones de carbono

Precio en euros/tonelada
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Los metales industriales se recuperan desde mediados de abril de las caidas
observadas tras la implantacion de la nueva politica comercial de Estados Unidos,
manteniéndose relativamente estables desde principios de julio.

El oro sigue marcando maximos histéricos, y la plata repunta con fuerza desde finales
de mayo, tras el fuerte repunte observado a mediados de junio por la crisis en Oriente
Medio.

Las materias primas agrarias registran una cierta moderacion en los ultimos meses,
destacando especialmente el azlcar y los cereales, aunque en algunos casos como el
café repunta a niveles de mayo tras los ultimos anuncios arancelarios.

El precio del ganado bovino se mantiene en maximos historicos y en tendencia alcista
desde 2020, mientras que el ganado porcino, repunta en los ultimos meses, pero se
mantiene todavia por debajo de los maximos alcanzados en 2022.

El aceite de oliva registra una caida del 60% desde los maximos de febrero de 2024,
alcanzando en junio los niveles de 2021, previos al periodo reciente de sequia. En
agosto incluso se observa un ligero repunte asociado la reduccion de existencias en
almazaras, como es habitual antes del inicio de la nueva campana.
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Precios de materias primas (100=15-feb-2022)
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Fuente: Elaboracion propia y otras fuentes.
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Tipos de interés

El rendimiento del bono espafol a 10 afos se situa en el 3,4%, habiendo aumentado 6
puntos basicos en la ultima semana. Se encuentra asi, 60 puntos basicos por encima
del bono aleman, un diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido 1 pb en la ultima

semana.
Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios y primas de riesgo
6 300
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EEUU Italia Francia

Fuente: Banco de Espania.

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la
semana del 4 de septiembre en el 1,9%, igual al de una semana antes. El tipo de
intervencion del Banco Central Europeo se situa en 2,00% y el euribor a 12 meses
asciende 7 puntos basicos en la ultima semana y se situa en el 2,2%.

Tipos de interés de corto plazo
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Fuente: Banco de Espaia.

—— Facilidades permanentes de depdsito

61


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZGJhZDk1MjktYmFmMy00YjM0LThiZTUtNmUxN2YwNzYzZmM5IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZGJhZDk1MjktYmFmMy00YjM0LThiZTUtNmUxN2YwNzYzZmM5IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

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

V. Calendario de publicaciones en la préxima semana

Indi

Indice de confianza del consumidor *

indice de coste laboral armonizado
Rendimientos de bonos publicos a 10 afios *
Ventas de grandes empresas

indice de produccién industrial

Convenios colectivos

Decision de politica monetaria del BCE

Prevision del Banco Central Europeo *

indice de precios de consumo de Estados Unidos
Sociedades mercantiles

Contratos registrados: detalle de duracién *
Prevision Panel de Consenso Funcas *

Consumo de hidrocarburos

Ejecucion presupuestaria de administraciones puablicas sin corporaciones
locales

Ejecucion presupuestaria del Estado
indice de precics de consumo

Fuente

CIs

INE

Banco de Espafia
Agencia Tributaria

INE

Ministerio de Trabajo
Banco Central Europeo

Banco Central Europeo
BLS

INE

Ministerio de Trabajo
Panel de Funcas
Cores

IGAE

IGAE
INE

Periodo

Julio de 2025
25T2

Agosto de 2025
Julio de 2025
Julio de 2025
2025
Septiembre de
2025

2027

Agosto de 2025
Julio de 2025
Agosto de 2025
2026

Julio de 2025
Junio de 2025

Julio de 2025
Agosto de 2025

Calendario completo. (*) Indicadores con fecha de publicacidon tentativa.

Fel

-
lunes, 08 de septiembre de 2025
lunes, 08 de septiembre de 2025
martes, 09 de septiembre de 2025
miércoles, 10 de septiembre de 2025
miércoles, 10 de septiembre de 2025
miércoles, 10 de septiembre de 2025
jueves, 11 de septiembre de 2025

jueves, 11 de septiembre de 2025
Jjueves, 11 de septiembre de 2025
Jjueves, 11 de septiembre de 2025
jueves, 11 de septiembre de 2025
Jjueves, 11 de septiembre de 2025
viernes, 12 de septiembre de 2025
viernes, 12 de septiembre de 2025

viernes, 12 de septiembre de 2025
viernes, 12 de septiembre de 2025
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VI. Cuadro resumen

Los siguientes cuadros muestran una seleccién de indicadores. Su version online se

actualiza diariamente.

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2023 | 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2

Producto interior bruto 27 32 24 22 23 27 33 33 33 28 28

Ventas de grandes empresas y PYME societarias 12 22 10 02 00 06 14 31 39 41 32
2023 2024 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25

Indicador sintético de actividad 36 29 25 31 2,6 24 3.4 3.0 31

Ventas de grandes empresas 15 19 3.9 36 49 3.4 34 48 27

Produccion industrial 16 04 07 16 -1.8 0.8 07 1.7 23

Cifra de negocios industrial 10 -02 10 04 09 0.4 -1.0 0.4 1.8

Cifra de negocios de servicios 27 28 52 43 4.4 5.8 3.2 3.9 59

Creacidn de sociedades 91 91 -7.2 163 -20.2 0.8 0.3 369 150

Crédito nuevo a hogares -58 188 204 181 19.1 273 13,5 15,1 257 214

Credito nuevo a empresas -3.4 16,0 85 86 3.8 11,0 6.5 0,3 181 135

Entrada de turistas 18.9 101 57 42 77 3.8 10.1 1.5 1.9 16

Pemoctaciones hoteleras 82 49 -32 28 -0.9 -89 73 04 21 18

Consumo eléctrico peninsular 12 15 13 13 -1.5 19 -1.6 0,0 58 2.1 -1,9

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

2023 2024 T3 23T4 24T1 24T2 24T3 | 24T4 25T1 25T2

Consumo privado 18 29 14 30 23 26 30 37 37 35
Consumo publico 52 41 64 50 50 35 43 38 22 18
Wentas de grandes empresas y PYME: consumo 41 38 32 35 45 24 38 47 34 54

2023 2024 25T1 2512 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago.-25
Indicador sintetico de consumo privado 16 22 3.2 41 36 3.3 52 3.8
Disponibilidades de bienes de consumo 1.4 08 35 39 3.1 13 49 5.5
Matriculacion de turismos 16,7 71 141 13,7 232 71 186 152 174 17,2
Indice de comercio minorista 25 18 34 51 39 42 5,0 6,2 47
Ventas de grandes empresas consume 20 33 66 7.3 6.5 59 7.6 8,5
Exportacion de bienes de consumo £2 13 45 -34 26 -51 -5,5 06
Importaciones de bienes de consumo 27 24 94 41 123 40 8.8 7.9

Indicadores de inversion (% variacién interanual)

2023 2024 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 2474 2

Formacion bruta de capital fijo total 21 3,0 03 47 24 30 21 44 45
Formacién bruta de capital fijo equipo y cultivos 13 29 07 64 10 33 07 67 91
Formacion bruta de capital fijo construccion 30 35 00 39 26 36 38 40 26
Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 1,0 15 04 41 41 10 05 16 33
‘Wentas de grandes empresas y PYME: construccion 23 25 i6 08 18 11 35 36 45
Wentas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 1.4 19 67 84 02 27 36 17 64
Indicador sintético de inversion en equipo 53 04 18 60 6,5 5,2 54
Indicador sintético de inversion en construccion 04 33 39 67 53 7.7 71
Disponibilidades de bienes de equipo 07 -05 16 60 18 104 6.2
Visados de obra nueva 59 78 8.7 -10.3 -3.7
Compraventa de viviendas -102 99 207 187 23 39.7 17.9
Ventas de grandes empresas construccién 63 55 39 41 29 38 56
Hipotecas de viviendas -17.9 116 183 32,0 14,4 544 317
Ventas de grandes empresas equipo 154 05 109 101 141 144 2.4
Importacién de equipo 35 40 97 183 14,2 198 211
Produccién de la construccion 32 26 13 436 437

Consumo aparente de cemento 28 30 80 54 -3,5 60 139

26-sep-2025
11-nov-2025

17-sep-2025
10-sep-2025
10-sep-2025
19-5ep-2025
19-sep-2025
11-sep-2025
1-0ct-2025
1-0ct-2025
2-0ct-2025
23-sep-2025
1-0ct-2025

Préxima
26-sep-2025

26-sep-2025
11-nov-2025

Proxima
17-sep-2025
23-sep-2025

1-0ct-2025
289-sep-2025
10-sep-2025
23-sep-2025
23-3ep-2025

Proxima

26-5ep-2025
26-52p-2025
26-52p-2025
26-52p-2025
11-nov-2025
11-nov-2025

17-sep-2025
17-sep-2025
23-sep-2025
30-sep-2025
25-sep-2025
10-sep-2025
25-5ep-2025
10-sep-2025
23-5ep-2025
18-5ep-2025
19-5ep-2025
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Indicadores de opinién (saldos de respuesta)

2022 2023 2024 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2512 25T3 Proxima
Confianza empresarial 1268 1327 1361 1290 1325 1359 1332 1340 1360 1380 1363 1370 1371 1386 16-0Ct-2025

2022 | 2023 2024 25T1 2512 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25
Sentimiento economico 101,2 1005 103,0 1033 1031 1038 1034 1021 1043 1017 29-5ep-2025
Confianza del consumidor 676 Ti8 832 820 784 76,5 825 761 8-3ep-2025
PMI servicios de Espafia 525 536 553 553 522 53.4 513 519 551 532 3-0ct-2025
PMI manufacturas de Espafia 510 480 52,2 500 500 48,1 505 514 519 543 1-0ct-2025
PMI compuesto de Espafia 518 525 548 54;4 52;0 52.5 514 5821 547 53.7 3-0ct-2025

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

2023 2024 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 2474 25T1 25T2

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 37 16 67 42 37 00 39 64 69 54 11-nov-2025
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias -04 05 24 43 24 0% 32 22 17 08 11-nov-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 48 159 23 88 137 185 191 124 119 23-3ep-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 162 11,9 135 156 145 135 100 105 127 23-sep-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes 59 01 123 13 57 11 21 25 77 23-sep-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacién de bienes 03 05 75 60 -70 37 48 14 09 23-3ep-2025
2023 2024 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 Proxima
Exportaciones de mercancias a precios corrientes 14 02 26 -04 85 -4.4 08 24 23-5ep-2025
Importaciones de mercancias a precios corrientes 7,2 01 93 1,7 18,3 -5,8 1,3 109 23-5ep-2025
Exportaciones de mercancias a precios constantes 51 -16 08 -01 73 -3.4 02 31 23-sep-2025
Importaciones de mercancias a precios constantes 54 06 125 103 218 1.7 96 20,8 23-sep-2025

Saldos y deuda (% PIB)

Saldo por cuenta corriente 27 31 19 25 2,7 27 29 31 31 2.7 23-sep-2025
Balanza de bienes 23 20 -30 -25 23 -24 22 20 -20 -24 23-sep-2025
Balanza de turismo 39 43 37 38 39 41 42 43 43 43 23-5ep-2025
Balanza de servicios no turisticos 23 20 21 23 23 23 22 21 20 21 23-sep-2025
Balanza de rentas 1,3 13 08 11 43 13 13 43 13 12 23-sep-2025
Saldo de cuenta de capital 11 1,2 1,0 1.0 1.1 1.0 1.0 1.1 12 12 23-sep-2025
Capacidad de financiacion de la economia 37 42 29 34 3.7 3.7 40 42 42 3.9 23-sep-2025
Capacidad de financiacion del sector pablico 35 32 24 18 35 03 -20 13 32 03 30-sep-2025
Deuda privada 12,1 1074 17,8 1144 1121 1111 1108 1093 1074 1061 8-oct-2025
Deuda publica 1051 101,8 1088 1074 1051 1063 1053 1044 1018 1035 30-sep-2025

Mercado laboral (% variacién interanual)

grupo 2021 | 2022 2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 25T2

Emplec

Horas trabajadas 72 48 20 19 09 22 28 14 27 13 24 19 13 26-5€p-2025

Ocupados 33 36 31 22 32 34 36 30 20 18 22 24 27 24-0ct-2025

Ocupados privados 32 41 34 25 34 39 39 33 21 20 25 32 34 24-0ct-2025

Ocupados pliblicos 38 13 16 11 21 08 23 16 15 07 04 -15 -10 24-0ct-2025

Asalariados 34 43 34 27 34 39 37 34 25 23 25 24 29 24-0ct-2025

No asalariados 26 02 13 02 18 03 35 07 05 12 04 25 14 24-0ct-2025
No ocupados

Parados 15 114 -46 -57 62 -43 72 -65 19 -49 93 B3 -T3 24-0ct-2025

Activos 25 14 21 13 20 24 22 17 16 10 08 13 186 24-0ct-2025
Salarios y costes laborales

Coste laboral por trabajador 58 42 54 39 57 52 53 39 39 43 37 38 16-5ep-2025

Coste laboral por hora 00 28 53 43 55 57 55 46 42 48 38 36 8-sep-2025

2023 2024 jun25 jul-25 ago.-25

Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 27 24 23 22 22 23 22 22 23 23 2-oct-2025
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 27 24 23 22 22 23 22 22 22 22 2-oct-2025
Paro registrado (bruto) 66 -50 58 -59 54 58 59 61 57 57 2-0ct-2025
Paro registrado (cvec) 66 -5.0 58 -58 57 54 57 61 57 56 2-0ct-2025
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Mercado laboral (ratios)

2021 2022 2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 2571 2512

Actividad
Tasa de actividad 16-64 749 753 758 759 758 764 759 756 760 763 756 757 763 24-0ct-2025
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 792 797 799 800 80,0 806 798 797 799 805 797 794 801 24-0ct-2025
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 706 708 7.7 718 76 721 720 716 721 720 714 719 724 24-0ct-2025
Tasa de actividad >16 584 585 589 588 589 593 588 586 589 590 585 586 590 24-0ct-2025
Tasa de actividad =16 (hombres) 637 639 639 639 641 646 638 637 639 643 637 634 639 24-0ct-2025
Tasa de aclividad =16 {mujeres) 53,3 534 540 539 539 543 542 538 542 541 536 540 544 24-0ct-2025
Ocupacion
Tasa de ocupacion 497 509 517 521 520 522 519 514 523 524 523 519 530 24-0ct-2025
Tasa de ocupacion (hombres) 55,3 566 571 574 575 579 571 567 575 578 576 569 580 24-0ct-2025
Tasa de ocupacion (mujeres) 444 455 465 471 46,8 469 469 464 473 473 472 472 481 24-0ct-2025
Paro
Tasa de paro 14,9 130 122 N3 1.7 119 116 123 113 112 106 114 103 24-0ct-2025
Tasa de paro (hombres) 132 114 107 102 103 103 104 110 101 100 95 101 92 24-0ct-2025
Tasa de paro (mujeres) 16,8 149 139 127 132 13,7 133 137 126 125 M8 127 1.5 24-0ct-2025
Precios (% variacion interanual)
2021 2022 | 2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 | 24T3 2474 25T1 2572
Deflactor del producto interior bruto 25 47 62 30 686 62 49 32 32 33 23 23 27 26-5ep-2025
Deflactor consumo privado 22 65 54 40 61 44 47 51 45 36 30 31 32 26-sep-2025
Indice de precios de vivienda 37 T4 40 84 36 45 42 83 78 82 M3 122 127 5-dic-2025
Walor tasado de vivienda 21 50 39 58 30 42 53 43 57 60 70 90 17-sep-2025
2023 | 2024 25T1 2512 mar-25 abr-25 may.-25 jun-25 jul-25
IPC general 35 28 27 22 23 22 2,0 23 27 12-sep-2025
IPC energia -163 10 63 -18 20 2.2 27 05 33 12-sep-2025
IPC alimentos no elaborados 93 33 47 70 6,5 6,0 71 8.0 7.2 12-sep-2025
IPC subyacente 60 29 22 23 20 24 22 22 23 12-sep-2025
IPC alimentos elaborados 1221 37 1% 09 1.0 0.7 1,0 1.1 1.3 12-sep-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 05 06 05 0,5 0.6 06 0,6 12-sep-2025
IPC senvicios 43 35 32 35 3.0 3.9 3.3 32 34 12-3ep-2025
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2023 2024 23T3 23T4 | 24T1 24T2 24T3 2474 25T1 2572 25T3 Proxima
Producto interior bruto de la zona euro 1.0 08 00 00 03 02 04 04 06 01 30-0ct-2025
Producto interior bruto de Italia 08 05 o1 02 02 02 00 02 03 -01 30-0ct-2025
Producto interior bruto de Alemania -07 05 00 -03 01 03 00 02 03 03 30-oct-2025
Producto interior bruto de Francia 16 11 02 04 01 02 04 01 01 03 30-0ct-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 29 28 i1 08 04 07 08 06 -01 08 25-sep-2025
2023 2024 @ mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 Proxima
IPC de Estados Unidos 41 29 0.2 0,3 0,2 0,3 0,2 11-sep-2025
IPC de zona euro 54 24 0.6 0.6 01 0,3 0,0 0.2 17-sep-2025
Financiero
2023 2024 jul-25 ago.-25 sep.-25 28-ago-25 29-ago-25 1-5ep-25 2-sep.-25| 3-sep-25

Euribor a 1 mes 32 3.6 1,9 1,9 19 1,9 1.9 19 1,9 1,9
Euribor a 12 meses 3.9 3.3 21 2.1 22 21 21 2.1 22 22
Euribor a 3 meses 34 3.6 2,0 20 21 2.0 21 21 21 21
Rendimiento del bono aleman 24 23 26 2.7 28 2,7 27 2.5 28 28
Rendimiento del bono espafiol 3.5 3.2 32 3.3 3.4 33 3.3 3.3 34 34
Prima de riesgo bono espafiol 1039 80,5 62,0 57,7 60,7 61,2 60,2 60,7 61,2 603
Rendimiento del bono estadounidense 40 4.3 43 43 4.4 43 4.3 44
Tipo de cambio EUR-USD 1,1 11 1,2 1.2 1,2 1,2 1.2 12 1,2 1.2
Tipo de intervencion de la Fed 52 9.3 45 45 4.5 4.5 45 45 45 45
Tipo de intervencion del BCE 38 41 22 22 22 22 22 22 22 22
IBEX 35 93499 11.0424 14.109,0 149596 148110 15.071.4 149358 149394 147042 147894

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comisién 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: BdE, IGAE y Seguridad Social. Tipos de
interés y Cotizaciones: BAE, BCE, Financial Times, Bolsa de Madrid y Reserva Federal EE.UU. Economia
Internacional: Reuters, OCDE, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.
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