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l. Resumen

El INE ha revisado el IPC, quedando el dato definitivo de inflacion de mayo en el 2%
interanual, inferior en 2 décimas a la del mes anterior, debido principalmente a la
moderacion de los precios de los servicios. En meses recientes sobresale la presion a
la baja de los precios del aceite de oliva, mientras al alza destacan el café, la telefonia
e internet y la carne no elaborada.

En abril, las ventas de grandes empresas se relajaron ligeramente tras los avances del
primer trimestre y la creacion de empresas retomé su tendencia ascendente.

La informacién salarial muestra un ritmo del coste laboral por hora del 0,7%
intertrimestral en el primer trimestre, con subidas pactadas en convenios para el
conjunto del afio del 3,3%; en paralelo, la informacién de salarios de grandes empresas
sugiere un mantenimiento del dinamismo de los salarios a comienzos del segundo
trimestre, especialmente en industria y construccion.

El Banco de Espafia ha revisado tres décimas a la baja su previsién de crecimiento de
la economia espafiola para 2025, hasta el 2,4%, tras incorporar la CNTR del primer
trimestre y el impacto previsto de las tensiones comerciales con Estados Unidos.
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Il. Indicadores de economia espanola
Ventas de grandes empresas

Las ventas reales de grandes empresas en abril se contrajeron un 5,7% intermensual,
variacion que esta en linea con el comportamiento habitual para ese mes. Con series
corregidas de estacionalidad y calendario, registraron una ligera contraccién (-0,9%),
tras el notable crecimiento observado en el primer trimestre.

Por componentes, tanto las ventas interiores como las exportaciones anotan una caida,
destacando la pérdida de dinamismo de las segundas. Dentro de las ventas interiores,
el descenso se concentrd en las de bienes de capital, que venian mostrando un fuerte
dinamismo desde febrero. La subida interanual de las ventas totales se situo en el 3,4%.

Ventas de grandes empresas, a precios constantes
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La retribucion media en grandes empresas rebotd un 0,4% intermensual en abril, tras
retroceder un -0,2% en marzo. En términos interanuales, el indice mostré un crecimiento
del 3,4%, con subidas del 5,5% en industria, el 4,8% en construccion y el 2,3% en

servicios.
Retribucion media en grandes empresas
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Sociedades mercantiles

La creacion de sociedades mercantiles retoma en abril, tras dos meses de moderacion,
la tendencia ascendente que venia mostrando desde comienzos de 2023, con un total
neto de 90.654 en los ultimos doce meses. Esta subida se concentré en las sociedades
constituidas (115.692), mientras las disueltas (25.038) permanecen relativamente
estables en los ultimos afos. La creacidén neta de empresas viene tendiendo al alza en
la practica totalidad de ramas, observandose los mayores ritmos en la construccion, el

transporte y los servicios empresariales (servicios profesionales y técnicos y actividades
administrativas y auxiliares).

Constitucién y disolucién de sociedades mercantiles
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indicador de Coste Laboral Armonizado

El coste laboral por hora se aceler6 ligeramente en el primer trimestre de 2025, con un
incremento intertrimestral del 0,7%, tras el 0,5% del trimestre anterior. Esta aceleracion
se observa en la mayoria de las secciones, destacando agua y saneamiento y
comunicaciones. En interanual, el crecimiento de los costes salariales se sitiua en el
3,6%, con una subida de los costes no salariales del 3,7% y una subida de los costes
salariales del 3,5%. Las secciones que menos crecen en términos interanuales son
administraciones publicas y actividades profesionales, y las que mas, suministro de
energia y actividades inmobiliarias.

indice de coste laboral armonizado
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Convenios colectivos

El numero de trabajadores cubiertos por convenios con efectos en se situé en mayo en
7,9 millones, por debajo al del mismo periodo del afio pasado (8,9 millones).

Trabajadores cubiertos por convenios vigentes, por afo de efecto
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Fuente: Ministerio de Trabajo.

Convenios con efectos en el aino
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Fuente: Ministerio de Trabajo.

La subida salarial pactada en convenios con efectos en 2025 se situa en el 3,3% con
informacion de convenios registrados hasta mayo, superior a la pactada para 2024
(3,07%). El aumento salarial pactado en los convenios firmados durante 2025 se situa
en el 4,1% con informacién hasta mayo.
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Subida salarial media pactada en convenios, por afio de efecto
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La proporcién de trabajadores cubiertos con clausulas de garantia salarial se sitta en el
36,7%, por encima de los porcentajes pre-COVID (33,5% en el mismo momento del afio
pasado), pero muy por debajo de los niveles cercanos al 70% antes de la crisis
financiera.

Trabajadores con clausulas de salvaguarda
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indice de precios de consumo

La inflacion se situd en el 2% interanual en mayo, dos décimas menos que en abril y
una décima superior a lo avanzado por el INE. Esta desaceleracion se explica
principalmente por los servicios, que contribuyen negativamente tres décimas,
principalmente por la relajacion de las partidas de viajes (dos décimas por los paquetes
turisticos y una décima por el transporte aéreo de pasajeros) tras el fuerte incremento
del mes anterior, a o que se une un cierto efecto base derivado de la inusual subida
observada un afno antes en estas partidas. En menor medida, también contribuye media
décima a la baja la energia, principalmente por la electricidad que en mayo crecié a un
ritmo mas moderado que en el mismo mes de 2024. En sentido contrario, los alimentos,
bebidas y tabaco impulsan mas de una décima al alza, destacando especialmente la
subida de las frutas frescas en los no elaborados y del tabaco. Como resultado del
comportamiento de los servicios, la inflacién subyacente cae dos décimas hasta el 2,2%.
En términos de contribucion, explica 1,8 puntos de la inflacion general, de los que 1,5
puntos son servicios (la restauracion sola explica 0,5 puntos).

IPC: contribuciones a la variacién interanual (puntos porcentuales)

2,4
Alim. Alim. elab. Bine
23 sinelab. g 0,0
22 0,1
2,1 EloJ@ Energia
2,2 0,0
2,0 -
Servicios
1,9 -0,3
1,8
12 8
10 7
8 6
6 5
: 1l
3
0 i :
-2
4 1
-6 0
FIHYRZILLIIIITIII48E NN AIFIRIIIIAGY
SSOZCESTAZTIESST AT E > t200c8acg2ogocfm2ogocT®
S2gS5ES2g25ET2G55EF £ REGEE GE2GEE BE25EE
Electricidad Bienes ind. no energ.

Resto de energia

Alimentos elaborados

mmm Alim. no elaborados Servicios
= Subyacente
—e— General Subyacente

Fuente: elaboracion propia a partir de IPC (INE).
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En términos de contribucién interanual a la inflacién general, en los ultimos meses viene
destacando la presién a la baja del aceite de oliva, que acumula un descenso del 45%
desde el pico alcanzado en abril de 2024 y se situa en niveles de hace mas de dos afios,
si bien permanece todavia por encima de los precios observados antes de las sequias
de 2022-2024. Entre los impulsos al alza destacan el café, en linea con los precios en
los mercados internacionales (en maximos histéricos desde el pasado noviembre); la
carne no elaborada, principalmente la carne de vacuno, en un contexto internacional de
aumento de precios del ganado vivo; la telefonia e internet; los huevos afectados por
una crisis de suministro internacional derivada de la gripe aviar especialmente en
Estados Unidos, que ya esta revirtiendo; los seguros (especialmente los seguros de
automovil por la importante revision de tarifas observada en junio); y los dulces. Desde
octubre de 2024, se unen también los efectos personales, especialmente joyeria y

bisuteria en los que ha influido el fuerte incremento de los precios de los metales
preciosos.

Contribuciones a la variacion interanual del IPC general: partidas seleccionadas (pp)
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13


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZjQwZGRlMzctZDc0OS00NTBmLWE4YmItMjQwNTM2MmNlNDFiIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

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

Prevision del Banco de Espaia

El Banco de Espana revisa tres décimas a la baja su prevision de crecimiento de la
economia espafola para 2025, hasta el 2,4%, y una décima a la baja la de 2026, hasta
el 1,8%. La revisidn del crecimiento para 2025 se explica, por un lado, por la publicacion
de la contabilidad del primer trimestre del 2025, que sorprendié a la baja y supuso
ademas una revisidbn bajista del carry-over de 2024 (factores que explican
conjuntamente 0,2 puntos de la revisién a la baja), y, por otro lado, al impacto negativo
esperado de la guerra aranceleria (que supondria una revision a la baja de otros 0,2
puntos); estas 4 décimas a la baja se compensarian parcialmente por el impacto positivo
esperado del Plan Industrial y Tecnolégico para la Seguridad y la Defensa (que
supondria una revision al alza del crecimiento de 0,1 puntos). De cara a 2026, la revision
a la baja se explica integramente por la guerra aranceleria y su impacto negativo sobre
el crecimiento de los mercados exteriores y la incertidumbre.

La composicion del escenario del Banco de Espana se distingue de la del Gobierno por
un menor optimismo respecto a la inversion y el consumo privado, y por un menor
pesimismo respecto a la demanda exterior, alineandose asi con las previsiones mas
recientes de los principales organismos.

Contribuciones al crecimiento del PIB (puntos porcentuales): organismos seleccionados

Consumo Consumo
2025 privado 2026 privado
Demanda Consumo Demanda Consumo
externa publico externa publico
FBCF FBCF
Gobierno Gobierno

Banco de Espafia Banco de Espana

Fuente: Elaboracion propia.

Por componentes, el crecimiento en 2025 estara impulsado por la demanda nacional,
aunque su contribucién se revisa dos décimas a la baja, debido al menor crecimiento
esperado del consumo privado (que se revisa seis décimas a la baja), y se espera una
aceleracion de la inversion (cuyo crecimiento se revisa seis décimas al alza), mientras
que la demanda externa restaria tres puntos al crecimiento, por el menor avance de las
exportaciones, cuyo avance se revisa un punto a la baja. De cara a 2026, se espera una
desaceleracion del crecimiento, explicado por la demanda nacional, cuya contribucion
se revisa una décima a la baja, debido al menor crecimiento esperado del consumo
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privado y de la inversion; por su parte, la demanda externa mantendria una contribucion
negativa al crecimiento, que se mantiene inalterada respecto a la anterior prevision,
debido a la fuerte revision a la baja de las importaciones que se compensa con la
revision a la baja de las exportaciones. En cuanto a los precios, se espera que el IPC
cierre 2025 en el 2,4% de media anual, una décima menos respecto a la anterior
prevision, y en el 1,7% en 2026 (sin cambios respecto a la anterior prevision).
Finalmente, se mantienen estables las previsiones de déficit para todo el horizonte de
prevision, situandolo en el 2,8% en 2025y en el 2,6% en 2026.
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Deuda publica trimestral

En el primer trimestre de 2025, la deuda del total de administraciones publicas se situ6
en el 103,5% del PIB, 2,8 puntos porcentuales por debajo del mismo trimestre de 2024.
Asimismo, la ratio anoté un aumento intertrimestral de 1,7 puntos, algo mas acusado
que el del promedio de la serie histdrica. En términos nominales, la deuda del total de
Administraciones Publicas se situé en los 1.668 miles de millones de euros, anotando
un aumento del 3,3% interanual.

Deuda publica (% del PIB, datos trimestrales)
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Fuente: Banco de Espania.
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Prevision del FMI

El FMI mantiene estable su previsién de crecimiento para la economia espanola para
todo su horizonte de previsién, situandolo en el 2,5% y 1,8%, respectivamente, en el
marco del Articulo IV. En 2025, el crecimiento estara impulsado por la demanda interna,
si bien su contribucidon se revisa una décima a la baja por un menor crecimiento
esperado del consumo privado, que se desacelerara con respecto a 2024, mientras que
la inversién mostrara un mayor dinamismo. Por su parte, la contribucion de la demanda
externa se revisa una décima al alza, pero se mantendra en terreno negativo (-0,2
puntos), por el fuerte repunte de las importaciones. De cara a 2026, se espera una
desaceleracion del crecimiento, explicado integramente por la demanda interna, con un
menor avance de todos sus componentes y, muy especialmente, de la inversion,
seguido del consumo publico (cuyo crecimiento se revisa siete décimas a la baja); esto
se vera compensado, aunque solo parcialmente, por una moderacion de la contribucién
negativa de la demanda externa, que se acercara a la neutralidad (-0,1 puntos).

La composicién del escenario del FMI para 2025 se distingue de la tonica de los
principales organismos por un mayor optimismo con respecto a la inversion, superando
incluso la previsién del Gobierno, y por un menor avance esperado del consumo privado.
De cara a 2026, el organismo espera una desaceleracion de la demanda interna, que
contrasta con la vision del Gobierno, que se muestra mas optimista especialmente en la
inversion; en cambio, el FMI espera una contribucién de la demanda externa algo mas
cercana a la neutralidad.

Contribuciones al crecimiento del PIB (puntos porcentuales): organismos seleccionados

Consumo Consumo
2025 privado 2026 privado
Demanda Consumo Demanda Consumo
externa publico externa publico
FBCF FBCF
Gobierno Gobierno
Banco de Espafa Banco de Espaia

—FMI —FMI

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a los precios, se espera que la media anual del IPC se modere hasta el 2,2%
en 2025 y hasta el 2% en 2026, sin cambios respecto a las previsiones de abril.
Finalmente, el organismo revisa una décima al alza las previsiones de déficit para 2025,
hasta el 2,8% y mantiene estables las de 2026 en el 2,4%.
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Comparativa de previsiones para el afio 2025

Componente BE Airef Funcas Panel BBVA COM FMI OCDE
PIB real 26 24 23 23 25 28 26 25 24
PIB nominal 48 47 47 5.4
Consumo privado 3,2 27 2.8 31 28 an 29 21 2.7
Consumo pablico 2.3 2.5 27 2.2 24 3.2 23 35 2.2
Formacidn bruta de capital fijo 4.3 36 3.3 25 35 6,2 34 50 4.4
Exportaciones 1,2 1,9 1.8 1.7 2.3 2.7 24 2.2 2.2
Importaciones 27 3.0 34 29 32 5.4 32 3o 33
Demanda nacional (contrib) 31 27 28 26 26 36 28 27 27
Diemanda externa neta (contrib) 0.4 0,3 0.4 £3 01 08 02 02 03
Tasa de paro 10,3 105 107 105 107 104 104 111 107
Emplea (PETC) 23 23
Empleo (horas) 25 1.0
Ocupados (EFA) 22 21 19 22 21 1,3
Deflactor del PIB 26 23 23 23 26 23 24 23
Deflactor del consumo privado 27 23
IPC 24 23 23 25 24 23 22 24
Remuneracion por asalariado 31 24
Remuneracion por asalariado 33 29
(PETC)
Déficit piblico -28 -28 -29 2% 27 28 28 28
Deuda pabhica 1014 1016 100,0 1011 100% 1007 1004
Saldo por cuenta corriente 28 24 2.7 27 25 2,8
Capacidad de financiacion 37 39

Comparativa de previsiones para el afio 2026

Componente Gob BE Arel  Funcas Panel BBVA
PIB real 2,2 18 1.7 16 19 1.8 20 18 1.9
PIB nominal 36 4.0 33 3.8
Consumo privado 24 18 20 20 20 1.9 21 20 18
Consumo piblico 20 18 1.6 15 1.7 1,9 16 1.7 1.7
Formacion bruta de capital fijo 51 23 1.9 22 27 53 31 21 27
Exportaciones 18 23 22 11 24 23 23 25 22
Importaciones ar 28 248 21 29 45 28 3.2 23
Demanda nacional (contrib) 28 19 1.8 19 1.9 25 21 1,9 1.8
Demanda externa neta (contnb) -06 01 -01 0,3 00 06 01 01 0.0
Tasa de paro 96 102 103 10,0 104 99 99 M0 101
Empleo (PETC) 1.7 186
Empleo (horas) 23 1.0
Ocupados (EFA) 1.0 1,2 1.4 1,9 16 0,9
Deflactor del PIB 23 18 22 1.7 20 20 2.4 1.8
Deflactor del consumo privado 24 18
IPC 1.7 20 19 20 21 19 2,0 18
Remuneracidn por asalariado 26 25
Remuneracidn por asalariado 21 21
(PETC)
Déficit publico -26 -23 28 27 -24 25 24 -2,3
Deauda publica 101 .4 09 8 1008 1008 991 993
Saldo por cuenta cormiente 23 23 23 28 24 28

Capacidad de financiacion 37 33



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

lll. Indicadores de economia internacional

indice de precios de consumo de Estados Unidos

En mayo, el IPC general de Estados Unidos avanzé un +0,1%, frente al +0,2% registrado
en abril. Esta desaceleracion se debe, sobre todo, al componente energético, que cayo
un -1,0% (tras el +0,7 % del mes anterior) por la bajada del precio de las gasolinas, cuyo
indice descendio un -2,6% (-0,1% en abril). La inflacion subyacente también contribuyé
a la moderacion al situarse en +0,1% (+0,2% en abiril), impulsada por la ralentizacion de
los servicios, que aumentaron +0,2%, una décima menos que en abril. Por otro lado, los
alimentos suben hasta el +0,3% (-0,1% en abril) tras la caida del mes anterior, suceso
que no se producia desde julio de 2020.

En términos interanuales, la inflacion general aumenté 1 décima, situandose en el
+2,4%, mientras la subyacente se sitta en el +2,8%, igual que en abril.

indice de precios de consumo de Estados Unidos

% variacion interanual % variacion intermensual cvec
General General y General Subyacente
componentes
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6 4 0,5 0.4
5 3 0,4
4 N 2 03 0,3
3 /\/\A 1 0,2 02
2 ° o+ i
1 -1 0,0 [l I | o | |
o o o 2 0,1 0,0 I
§333 89§ 833384 §33383g 33387
a b > a o > a o > a4 o > & b > a b > & b > 4 o >
8 6§ &8 8§ & & 8 6§ &8 8 & g 86 28 &5 8 8 & 2 & & &
Estados Er?erg'la
Unidos Alimentos
Zona euro = Subyacente

— General

Fuente: Eurostat y BLS.
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Indicadores compuestos adelantados de actividad

Los indicadores adelantados de actividad (CLI, Composite Leading Indicators)
elaborados por la OCDE, que venian manteniéndose por debajo de la media a largo

plazo desde mediados de 2022, comenzaron a recuperarse a partir del ultimo trimestre
de 2024.

En Espaia se situa, en mayo, en 100,5, siendo su octavo mes por encima de la media
a largo plazo. Por su parte, de las principales economias de la zona euro, en Francia, el
CLI alcanza el mejor nivel desde abril de 2022, en el 100,5; Alemania se sitta por encima
de la media a largo plazo y con el mejor nivel desde abril de 2022, con un 100,8, mientras
que ltalia se mantiene por noveno mes sin caer por debajo de la media, situandose en
este en 100,1.

Por otra parte, Estados Unidos se mantiene por octavo mes por encima de la media a
largo plazo, con un 100,3, y China alcanza un nivel de 100,4, su mejor nivel desde
febrero de 2024.

Indicador compuesto adelantado de actividad

100=media de largo plazo

103 103
102 102
101 101
e J 100
99 99
98 98
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96 96
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Alemania —— ltalia Estados Unidos ——China

Fuente: OCDE.
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IV. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petréleo Brent repunta hoy hasta los 74 $/barril por los ataques de Israel a Iran.

El petréleo se mantenia estabilizado en los 65 ddlares desde mediados de abril en un
contexto de relativa estabilidad geopolitica y comercial que se rompe esta ultima
semana por el acuerdo comercial entre Estados Unidos y China que elevé los precios
hasta los 69 délares el jueves. Los ataques de Israel a Iran en la madrugada de hoy
viernes han impulsado los precios hasta superar los 79 ddlares aunque posteriormente
se ha ido relajando y al momento del cierre de este informe se sitlia en 74,4 délares.

El petréleo muestra desde finales de 2023 una tendencia de debilidad, con picos y valles
cada vez mas bajos, acumulando hasta ayer una caida de en torno al 9% en lo que va
de afio. Las subidas de la ultima semanas aun no se ha reflejado en el precio de los
carburantes, que en los dias transcurridos e junio se mantienen estables respecto a
mayo.

Precio del petréleo

Cotizacion en $/barril, media semanal
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Los precios mayoristas del gas en Europa se mantienen en una senda descendente
desde mediados de febrero, acumulando una caida en torno al 37%, tras la ligera
correccion al alza de mayo y se mantienen un 6% por encima de un afo antes.

Precio del gas

Precio en euros/MWh, media semanal
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El PVPC, tras retroceder de enero hasta abril en linea con su estacionalidad y el
abaratamiento del gas, repunta ligeramente desde mediados de abril al irse frenando la
caida estacional a medida que se acerca el verano, acompafiado de una menor
aportacion renovable, especialmente edlica e hidraulica, y un ligero aumento de los

costes de ajuste del sistema eléctrico. En comparacién con un afo antes, el PVPC
permanece en torno a un 7% por encima.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh

600
500
400
300
200
100
0
N N N N oo o 0o o 3 ¢ T v v
TSRS RESS I
PVPC

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 73 €/T en la ultima semana. Tras alcanzar
maximos desde octubre de 2023 a mediados de febrero impulsado por los precios del
gas, los derechos vuelven a niveles de finales de 2024 a mediados de abiril, pero vuelven
a repuntar desde entonces en linea con los precios del gas y tras los avances en la
nueva politica de asignacion de derechos de emisién en la UE.

Precio de los futuros de emisiones de carbono, jun
2025

Precio en euros/tonelada
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En cuanto a las cotizaciones no energéticas: los metales industriales permanecen en
niveles relativamente contenidos, si bien en el ultimo mes recuperan parte de la caida
registrada a principios de abril, moderandose en los ultimos dias. El oro se mantiene
cerca de maximos histdricos, aunque registra una cierta estabilizacién en el ultimo mes
y la plata repunta en las ultimas semanas. Las materias primas agrarias presentan una
elevada volatilidad en funcién de los anuncios en materia de aranceles, aunque se
observa una cierta moderacion en el ultimo mes, destacando especialmente el azucar
y, en menor medida, los cereales. Los precios de recursos ganaderos se mantienen al
alza. El aceite de oliva registra una caida de mas del 60% desde los maximos
alcanzados en febrero de 2024, si bien modera las caidas en los ultimos meses y
continda en niveles superiores a los de antes de 2021, inicio del periodo reciente de
sequia en Espana.
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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 espafiol a 10 afos se situa en el 3,1%, habiéndose mantenido
practicamente estable en la ultima semana. Se encuentra asi, 58 puntos basicos por
encima del bono aleman, un diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido en la ultima

semana.
Tipos de interés de bonos publicos a 10 afos y primas de riesgo
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Fuente: Banco de Espana.

ElI €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa a dia
12 de junio en el 1,9%, habiéndose reducido en los ultimos dias. El tipo de intervencién
del Banco Central Europeo se situa en el 2% desde el 11 de junio y el euribor a 12 se
mantiene estable y se situa en el 2,1%.

Tipos de interés de corto plazo
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Fuente: Banco de Espana.
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V. Calendario de publicaciones en la proxima semana
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Indicador

Afiliacién SS extranjera

Labour Force Survey de la zona euro
indice de precios de servicios

Encuesta trimestral de costes laborales
Confianza empresarial en Alemania
Regulacién de empleo

indice de precios de consumo de la zona euro
Pasajeros aéreos

Indicadores sintéticos

Interés de la deuda publica

Produccién de vehiculos

Compraventa de viviendas

indice de produccién de la construccién de la zona euro
Parque de viviendas

Stock de vivienda nueva

Consumo eléctrico grandes consumidores
Deuda publica mensual (segun PDE)
Hipotecas

indice de cifra de negocios de servicios
indice de cifra de negocios de industria
Confianza del consumidor en la zona euro

Precio suelo urbano

Fecha

16-jun.
16-jun.
16-jun.
17-jun.
17-jun.
17-jun.
18-jun.
18-jun.
18-jun.
18-jun.
18-jun.
19-jun.
19-jun.
19-jun.
19-jun.
20-jun.
20-jun.
20-jun.
20-jun.
20-jun.
20-jun.
20-jun.

Periodo

may.-25
25T1
25T1
25T1
jun.-25
abr.-25
may.-25
may.-25
abr.-25
may.-25
may.-25
abr.-25
abr.-25
2024
2024
may.-25
abr.-25
abr.-25
abr.-25
abr.-25
jun.-25
25T1

26



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

VI. Cuadro resumen

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2023 2024 23T1 2372 23T3 23T4 24T1 2472 24T3 2474 25T1

Producto interior bruto 27 32 39 24 22 23 27 33 33 33 28

Ventas de grandes empresas y PYME societarias 12 25 39 10 02 00 06 14 31 49 42
2023 | 2024 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25

Indicador sintético de actividad 36 29 27 286 28 2,4 27 26 25

Ventas de grandes empresas 15 19 31 41 25 1,5 36 52 37 34

Produccion industrial 16 04 13 07 -0,8 2,0 -1,2 -1.9 0,9 06

Cifra de negocios industrial 10 -02 03 11 0,1 25 19 1,0 0.4

Cifra de negocios de servicios 27 26 27 53 17 32 55 4.4 59

Creacién de sociedades 91 91 176 -72 75 17,7 04 -202 08 03

Crédito nuevo a hogares 58 188 213 204 14,7 254 142 191 273 135

Crédito nuevo a empresas 34 160 96 85 28 9,2 10,2 3,8 11,0 6,4

Entrada de turistas 189 101 74 57 10,4 1.1 6.1 77 38 10,1

Pernoctaciones hoteleras 82 50 39 -32 54 07 25 -09 -89 73

Consumo eléctrico peninsular 12 15 12 12 -0,3 1.7 3.6 -1,9 18 -19 -09

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

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

Consumo privado 18 29 1,0 14 30 23 26 30 37 35
Consumo publico 52 41 60 64 50 50 35 43 38 31
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 41 42 41 32 35 45 24 38 60 33

2023 2024 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 ) abr-25 may.-25
Indicador sintético de consumo privado 1,6 22 32 30 43 3.0 28 31
Disponibilidades de bienes de consumo 14 09 33 35 27 26 42 36
Matriculacion de turismos 16,7 71 144 141 288 53 11,0 232 71 186
indice de comercio minorista 25 18 28 33 41 24 37 3,8 40
Ventas de grandes empresas consumo 20 33 39 64 54 55 7.4 6,3 58
Exportacion de bienes de consumo 62 13 06 -45 05 57 -10,1 26
Importaciones de bienes de consumo 27 24 51 94 8.6 1,3 46 12,3

Indicadores de inversion (% variacion interanual)

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

Formacidn bruta de capital fijo total 21 30 17 03 47 23 30 21 45 41
Formacion bruta de capital fijo equipo y cultivos 13 29 05 07 64 09 32 07 68 80
Formacidn bruta de capital fijo construccién 30 35 32 00 39 24 35 39 42 22
Formacidn bruta de capital fijo propiedad intelectual 10 15 10 04 41 40 10 -04 18 36
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 23 28 47 16 08 18 11 35 49 43
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 14 23 135 67 84 -02 27 36 29 60
Indicador sintético de inversién en equipo 53 03 26 14 0,4 03 3.4
Indicador sintético de inversion en construccion 04 33 49 33 24 39 3,6
Disponibilidades de bienes de equipo 07 -05 16 19 1,5 17 56
Visados de obra nueva -59 78 46 87 0,3 59 21,1
Compraventa de viviendas -102 99 343 207 11,0 139 40,6
Ventas de grandes empresas construccion 63 55 86 27 0,2 15 6,4 1.4
Hipotecas de viviendas 17,9 116 36,1 183 11,0 43 445
Ventas de grandes empresas equipo 154 05 46 108 55 12,8 14,1 141
Importacién de equipo 35 40 166 97 4.4 55 19,3
Produccién de la construccion 31 24 27 -18 -4.4 21 28
Consumo aparente de cemento -28 30 18 83 45 95 10,6 =32

Proxima

25jun-2025
8-ago-2025

Proxima

184un-2025
94ul-2025
4jul-2025
20jun-2025
20-jun-2025
94ul-2025
4jul-2025
4jul-2025
2jul-2025
23jun-2025
1-jul-2025

Proxima

25-jun-2025
25-jun-2025
8-ago-2025

Préxima

18.jun-2025
23jun-2025

1-jul-2025
27jun-2025

9.jul-2025
23.jun-2025
23jun-2025

Préxima

25-un-2025
25-un-2025
25-jun-2025
25-jun-2025
8-ago-2025
8-ago-2025

Proxima

18-jun-2025
18-jun-2025
23jun-2025
304un-2025
19-jun-2025

9jul-2025
20jun-2025

9jul-2025
23un-2025
19-jun-2025
204un-2025
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Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2022 2023 2024 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2572 Proxima
Confianza empresarial 1268 1327 1361 1272 1290 1325 1359 1332 1340 1360 1380 1363 1370 137.1 14-jul-2025

2022 2023 2024 ene.-25 feb.25 mar-25 abr-25 may-25
Sentimiento econémico 1012 1005 1030 {015 1033 1043 1023 1034 1038 1034 27-un-2025
Confianza del consumidor 676 778 832 81 :7 820 849 814 79,6 76,5 17-un-2025
PMI servicios de Espafia 525 536 553 551 553 549 56,2 54,7 53,4 51,3 3-jul-2025
PMI manufacturas de Espafia 51,0 480 522 53:5 50,0 50,9 497 495 481 50,5 1-jul-2025
PMI compuesto de Espafia 518 525 548 551 544 54,0 551 54,0 52,5 51,4 3-jul-2025

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 2473 2474 25T1 Proxima
Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 37 16 34 67 42 37 00 39 64 68 8-ago-2025
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 04 05 05 -24 43 24 09 32 23 23 8-ago-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 48 1863 02 23 88 137 185 191 138 23-jun-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 16,2 11,8 126 135 156 145 135 100 100 23-jun-2025
Pagos de balanza de pagos por importacién de bienes 59 -01 714 123 73 57 11 21 25 23-jun-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacién de bienes 03 05 20 75 60 70 37 48 14 23-jun-2025

2023 2024 24T4 25T1 dic-24 ene.-25 feb-25 mar-25

Exportaciones de mercancias a precios corrientes -14 02 16 26 27 -1,2 0,4 8,5 23-jun-2025

Importaciones de mercancias a precios corrientes 72 01 35 83 47 6,2 35 18,3 23jun-2025
Exportaciones de mercancias a precios constantes 51 16 1,3 08 0,5 20 28 7,3 23-jun-2025
Importaciones de mercancias a precios constantes 54 06 62 125 6,9 84 7.4 218 23-jun-2025

Saldos y deuda (% PIB)

% PIB 2023 | 2024 23T1 | 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 2474

Saldo por cuenta corriente 27 30 1.4 19 25 27 27 29 31 3.0 23-jun-2025
Balanza de bienes 23 20 -36 30 25 -23 24 22 20 20 23-jun-2025
Balanza de turismo 39 43 36 37 38 39 41 42 43 43 23-jun-2025
Balanza de servicios no turisticos 23 20 20 21 23 23 23 22 21 20 23-jun-2025
Balanza de rentas 13 A3 06 08 -11 13 13 43 A3 13 23-jun-2025
Saldo de cuenta de capital 11 12 1,0 10 10 11 10 10 11 1,2 23-jun-2025
Capacidad de financiacion de la economia 37 42 24 29 34 37 37 40 42 42 23-jun-2025
Capacidad de financiacion del sector publico -35 32 02 24 18 35 03 20 13 32 30-jun-2025
Deuda privada 121 1072 1204 1178 1144 1121 11,0 1107 1093 1072 9-jul-2025
Deuda publica 1051 1018 109,0 1088 1074 1051 106,3 1053 1044 1018 30-sep-2025

Mercado laboral (% variacion interanual)

grupo 2021 2022 2023 2024 23T1 2372 23713 | 2374 | 24T1 2472 24T3 2474 25T1
Empleo
Horas trabajadas 72 48 20 19 24 09 22 28 14 26 12 25 21 25jun-2025
Ocupados 33 36 31 22 22 32 34 36 30 20 18 22 24 24.jul-2025
QOcupados privados 32 41 34 25 23 34 39 39 33 21 20 25 32 24-jul-2025
Ocupados pblicos 38 13 16 1.1 13 21 08 23 16 15 07 04 -15 24.jul-2025
Asalariados 34 43 34 27 27 34 39 37 34 25 23 25 24 24.jul-2025
No asalariados 26 02 13 02 04 18 03 35 07 05 12 04 25 24 jul 2025
No ocupados
Parados 15 114 46 57 09 62 43 72 65 19 49 93 63 24 jul 2025
Activos 25 14 21 13 17 20 24 22 17 16 10 08 13 24.jul-2025
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 58 42 54 39 57 57 52 53 39 39 43 37 17-jun-2025
Coste laboral por hora 00 28 53 43 43 55 57 55 46 42 48 38 36 8-sep-2025
2024 ene.-25 feb.-25 abr-25 may.-25 Préxima
Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 27 24 24 23 24 24 24 22 23 22 2-jul-2025
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 27 24 24 23 24 24 24 22 23 22 2-jul-2025
Paro registrado (bruto) 66 -50 55 -58 -54 -8,1 6,0 -5.4 -5,8 -5,9 2-jul-2025
Paro registrado (cvec) 66 50 55 58 55 6,0 57 57 54 57 2-jul-2025
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Mercado laboral (ratios)

2021 2022 2023 2024 23T1 2372 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1
Actividad
Tasa de actividad 16-64 749 753 758 759 752 758 764 759 756 760 76,3 756 757 24-jul-2025
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 792 79,7 79,9 800 791 80,0 806 798 797 799 805 797 794 24-jul-2025
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 70,6 70,8 717 718 713 716 721 720 716 721 720 714 719 24-jul-2025
Tasa de actividad >16 58,4 585 58,9 588 584 589 593 588 586 589 590 585 586 24-jul-2025
Tasa de actividad =16 (hombres) 63,7 639 639 639 634 641 646 638 637 639 643 637 634 24-jul-2025
Tasa de actividad =16 (mujeres) 533 534 540 539 538 539 543 542 538 542 541 536 540 24.ul-2025
Ocupacién
Tasa de ocupacion 497 509 51,7 521 506 52,0 522 519 514 523 524 523 519 24-jul-2025
Tasa de ocupacion (hombres) 553 56,6 57,1 574 56,0 57,5 579 571 56,7 575 57,8 576 569 24-jul-2025
Tasa de ocupacion (mujeres) 44,4 455 465 471 456 468 469 469 464 473 473 472 472 24-jul-2025
Paro
Tasa de paro 149 130 122 13 134 117 118 18 123 M3 112 106 114 24-jul-2025
Tasa de paro (hombres) 132 11,4 107 102 "7 103 103 104 110 101 100 95 101 24-jul-2025
Tasa de paro (mujeres) 16,8 149 13,9 127 153 132 137 133 137 126 125 118 127 24.jul-2025
Precios (% variacion interanual)
2021 2022 2023 2024 23T1 2372 2373 23T4 24T1 24T2 24T3 2474 25T1
Deflactor del producto interior bruto 25 47 62 30 71 68 62 49 32 32 33 23 23 25jun-2025
Deflactor consumo privado 22 65 54 40 63 61 44 47 51 45 36 30 31 254un-2025
indice de precios de vivienda 37 74 40 84 35 36 45 42 63 78 82 113 122 5-sep-2025
Valor tasado de vivienda 21 50 39 58 31 30 42 53 43 57 60 70 17-sep-2025
2023 2024 24T4 25T1 dic.-24 ene.-25 feb.-25 mar-25 abr-25 may.-25 Proxima
IPC general 35 28 24 27 15jul-2025
IPC energia -163 1,0 16 63 15jul-2025
IPC alimentos no elaborados 93 33 16 47 15-ul-2025
IPC subyacente 60 29 25 22 15jul-2025
IPC alimentos elaborados 121 37 24 15 15-ul-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 06 05 15jul-2025
IPC servicios 43 35 34 32 15ul-2025
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2023 2024 [ 23T2 23T3 23T4 | 24T1|24T2 24T3 24T4 25T1 2512
Producto interior bruto de la zona euro 11 08 02 00 O01 03 02 04 03 08 30-jul-2025
Producto interior bruto de ltalia 08 05 02 01 02 02 02 00 02 03 30-ul-2025
Producte interior bruto de Alemania 01 02 02 02 04 02 03 01 02 04 30-jul-2025
Producto interior bruto de Francia 16 11 09 02 04 01 02 04 01 01 30-jul-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 29 28 o6 11 08 04 07 08 06 -01 26-jun-2025
2023 2024 ene.-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 Proxima
IPC de Estados Unidos 41 29 00 0,7 04 0,2 03 0,2 15-jul-2025
IPC de zona euro 54 24 04 0.3 04 0,6 06 0.0 18.jun-2025
Financiero
2023 2024 abr-25 may-25 jun.-25 5jun.-25 6jun.-25 9jun.-25 10-jun.-25 11jun.-25
Euribor a 1 mes 3,2 36 22 2.1 2.0 2,0 20 2,0 20 1,9
Euribor a 12 meses 39 3,3 2,1 2,1 2.1 2,0 20 2.1 21 2,1
Euribor a 3 meses 3.4 36 272 2,1 2,0 2,0 20 2,0 20 2,0
Rendimiento del bono aleman 24 23 25 26 25 25 25 26 25 25
Rendimiento del bono espafiol 35 3,2 3,2 3,2 3,2 32 3,2 31 3 31
Prima de riesgo bono espafiol 103,9 80,5 68,4 62,7 58,5 596 582 58,0 58,4 57,6
Rendimiento del bono estadounidense 4,0 43 43 45 45 4.4 45 46 45 45
Tipo de cambio EUR-USD 11 11 1,1 1,1 1,1 11 11 11 11 1,1
Tipo de intervencion de la Fed 52 53 45 45 45 45 45 45 45 45
Tipo de intervencion del BCE 38 41 26 24 24 24 24 24 24 22
IBEX 35 93499 11.0424 12.8358 139150 141863 142037 142476 142513 142211 141341

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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