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. Resumen

El INE ha confirmado una subida del IPC del 2,2% interanual en abril, tasa inferior en
una décima a la de marzo, gracias a que el abaratamiento de la energia compensé la
subida de los precios turisticos, impulsados en parte por la Semana Santa. En meses
recientes vienen destacando la presiébn a la baja de los precios del aceite y la
restauracion, mientras al alza sobresale el café, la telefonia e internet y la carne no
elaborada.

Las ventas de grandes empresas cerraron el primer trimestre con un crecimiento
intertrimestral del 1,5% y sus salarios mantienen cierto dinamismo, especialmente en
industria y construccion, frente a subidas mas moderadas en servicios. En el mismo
periodo, las compraventas de vivienda mantuvieron su dinamismo, mientras la
constitucion de sociedades mercantiles se ralentiz6. En abril, el consumo de cemento
evolucioné favorablemente, pero mostré una caida interanual por un efecto base.

La Airef ha revisado a la baja sus previsiones de crecimiento del PIB de Espafia (2,3%
en 2025 y 1,7% en 2026), tras incorporar los datos mas recientes de Contabilidad
Nacional y ajustar la expectativa de impacto de las tensiones comerciales.

La segunda estimacién de PIB de la zona euro sitda su crecimiento en el primer trimestre
en el 0,3% (frente al 0,4% del avance, si bien el salto de decimal se ha producido por
escasas centésimas, sin apreciarse cambios en las tasas por paises). La inflacion de
Estados Unidos disminuy6 1 décima, hasta el 2,3% interanual.
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Il. Indicadores de economia espafiola
Ventas de grandes empresas

Las ventas reales de grandes empresas se incrementaron en marzo un 9,9%
intermensual, en linea con su comportamiento habitual para ese mes. Con series
corregidas ademas de estacionalidad y calendario, registrd una ligera contraccion (-
0,3%), tras los fuertes incrementos de enero y febrero, cerrando el primer trimestre con
un crecimiento del 1,5%.

Por componentes, con datos brutos, destaca el relativo dinamismo de las importaciones,
frente a la debilidad de las ventas interiores y exportaciones. Dentro de las ventas
interiores, las de bienes de capital exhibieron un comportamiento especialmente
favorable, que contrasta con la desaceleraciébn de los bienes de consumo y el
estancamiento de los intermedios. La subida interanual de las ventas totales se situ6 en
el 3,5%.

Ventas de grandes empresas, a precios constantes
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La retribucion media en grandes empresas retrocedié un -0,2% intermensual en marzo,
tras crecer un 0,7% en febrero. En términos interanuales, el indice mostré un crecimiento
del 2,8%, con subidas del 4,9% en construccion, el 4,7% en industria y el 1,9% en

servicios.
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Consumo aparente de cemento

El consumo de cemento registré un aumento del +5,2% intermensual en abril, frente a
la caida habitual para otros meses de abril en los que la Semana Santa tuvo lugar en
dicho mes (-8,9% como promedio para el mismo periodo de 2015, 2017 y 2019). En
términos interanuales, cay6 un -3,2%, influido por un efecto base desfavorable asociado
al calendario de Semana Santa (que el afio pasado tuvo lugar en marzo).

Consumo aparente de cemento
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Creacion de sociedades mercantiles

La creacion de sociedades mercantiles, gue venia mostrando una tendencia ascendente
desde comienzos de 2023, se moderd en marzo por segundo mes consecutivo, con un
total neto de 90.420 en los ultimos doce meses, inferior a la del mes precedente. Esta
caida se concentré en las sociedades constituidas (115.650), mientras las disueltas
(25.230) permanecen relativamente estables en los Gltimos afios. La creacion neta de
empresas venia tendiendo al alza en la practica totalidad de ramas, observandose los
mayores ritmos en la construccién, 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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Compraventas de vivienda

Las compraventas de viviendas registraron un aumento del +5,2% intermensual, por
encima del aumento habitual para otros meses de marzo en los que la Semana Santa
tuvo lugar en abril (+2,7% como promedio para el mismo mes de 2015 y 2017),
alcanzado el mayor nivel de la serie para un mes de marzo desde 2007. Esta evolucion
se explica tanto por la vivienda nueva, que registré un aumento frente a la caida habitual,
como, en menor medida, por la vivienda usada, que aumento por encima de lo habitual.
La variacion interanual se situé en +40,6%, con ritmos mayores en vivienda nueva
(+64,2%) que en vivienda usada (+34,8%), afectados por un efecto base favorable
asociado al calendario de Semana Santa (que el aflo pasado tuvo lugar en marzo). Por
regiones, todas conservan fuertes incrementos interanuales, con la excepcion de
Navarra (-7,9%), destacando Castilla y Lebén (+66,1%), Pais Vasco (+65,1%) y
Extremadura (+62,7%).

Compraventas de viviendas
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Fuente: INE.
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Compraventas de viviendas: detalle por tipo y principales regiones

Miles (mm12m) % variacion acumulada Ultimos 12 meses
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indice de precios al consumo

La inflacion se situd en el 2,2% interanual en abril, una décima menos que en marzo,
confirmando el avance del INE. Esta desaceleracion se explica principalmente por los
precios energéticos, que redujeron su contribucién en cuatro décimas a la baja, la mitad
por la caida de los carburantes y el resto por electricidad y gas. También contribuyeron
a la baja los alimentos elaborados, especialmente el aceite de oliva, cuyos precios
continuaron retrocediendo. En sentido contrario, los servicios contribuyeron cuatro
décimas al alza, impulsados por las partidas relacionadas con viajes, influidos en parte
por el calendario de Semana Santa, que este afio se ha celebrado en abril y el afio
pasado, en marzo (si bien cabe destacar que los paquetes turisticos anotaron su mayor
subida en un mes de abril y el transporte aéreo la mayor de toda la serie). Debido a esta
evolucion, la inflacion subyacente repunté 4 décimas, hasta el 2,4% interanual. En
términos de contribucién, explica 2 puntos de la inflacion general, de los que 1,8 puntos
son servicios (la restauracion sola explica 0,5 puntos).

IPC: contribuciones a la variacién interanual (puntos porcentuales)
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En términos de contribucién interanual a la inflacion general, en los Gltimos meses viene
destacando la presién a la baja del aceite de oliva, que acumula un descenso del 42%
desde el pico alcanzado en abril de 2024 y se sitGa en niveles de hace dos afios, si bien
permanece 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 historicos desde el pasado noviembre), la telefonia e
internet, los seguros (especialmente los seguros de automovil por la importante revision
de tarifas observada en junio), la carne no elaborada, principalmente la carne de vacuno,
afectada por los aumentos de precios del ganado vivo en los mercados internacionales.
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 variacién interanual del IPC general: partidas seleccionadas (pp)
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Fuente: elaboracion propia a partir de INE.
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Previsiones de Airef

La Airef rebaja sus previsiones de crecimiento para Espafa por la incorporacion de la
tltima CNTR y la expectativa de impacto de las tensiones comerciales. En concreto, el
menor crecimiento previsto para el PIB en 2025 (2,3%, frente al 2,5% estimado en abril)
se explicaria por los ultimos datos de contabilidad nacional trimestral (tanto la revision a
la baja de los datos de 2024, que reducen el efecto arrastre sobre 2025, como la
sorpresa a la baja del primer trimestre de 2025) y el empeoramiento de la prevision de
evolucién de los mercados espafioles de exportacion.

Por componentes, en comparacién con su prevision de abril, la revision a la baja de
2025 se concentra en la demanda externa, cuya contribucién negativa se intensifica
debido al menor avance esperado de las exportaciones, mientras que la contribucion de
la demanda interna se mantiene inalterada, al compensarse la revision a la baja de la
inversion y del consumo privado con la revision al alza del consumo publico.

En 2026, el crecimiento del PIB se reduciria al 1,7% (en octubre proyectaban un 2%),
debido tanto a la desaceleracion de la demanda interna como a la moderacién de la
contribucién negativa de la demanda externa.

Previsiones de PIB real para 2025
3,0
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La composicién del escenario de la Airef para 2025 se distingue de la del Gobierno por
un menor optimismo con respecto a la inversion y, en menor medida, el consumo
privado, mientras que espera mas del consumo publico y es coincidente en cuanto a la
contribucién negativa de la demanda externa. De cara a 2026, el organismo se muestra
notablemente mas pesimista que el Gobierno con respecto a la demanda interna y mas
optimista acerca de la demanda externa.
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Contribuciones al crecimiento del PIB (puntos porcentuales): organismos seleccionados

Consumo

. 2026 Consumo
2025 privado privado
Demanda Consumo
externa publico Demanda Consumo
externa publico
FBCF
_ FBCF
Gobierno
Airef — Gobierno
Airef

Banco de Espafia

Banco de Espafia

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a los precios, se espera que la media anual del IPC se modere hasta el 2,3%
en 2025 (-0,2 puntos respecto a la anterior prevision de abril) y hasta el 2% en 2026
(+0,2 puntos respecto a la anterior previsién de noviembre). Finalmente, el organismo
revisa ligeramente al alza la prevision de déficit para 2025, situandolo en el 2,8% (una
décima por encima de la anterior prevision, si bien, excluyendo los gastos asociados a
la DANA, el déficit se corregiria hasta el 2,5%) y sitda las de 2026 en el 2,3%, gracias al
fin de los gastos asociados a la DANA y de las medidas asociadas a la crisis energética.

Comparativa de previsiones para el afo 2025

Componente Gob BE Airef Funcas Panel BBVA COM FMI OCDE
PIB real 26 27 2.3 23 25 28 23 25 26
Consumo privado 32 33 2.8 3.1 28 31 22 22
Consumo plblico 23 22 2.7 22 26 32 16 29
Formacion bruta de capital fijo 43 3.0 33 25 34 62 3.2 49
Inversién en construccién y 29
propiedad intelectual
Inversion en equipo y 4.4 37 42
cultivados
Exportaciones 1.2 29 1.9 17 25 27 29 1.8
Importaciones 27 4,0 3.4 29 34 54 28 29
Demanda nacional (contrib) 31 29 2.8 26 27 36 21 2.8
Demanda externa neta (contrib) 0.4 0,2 -0.4 03 -02 08 02 -03
Tasa de paro 103 105 107 105 107 104 110 111
Empleo (horas) 25 1.7
Ocupados (EPA) 19 21 22 21 1.5
Deflactor del PIB 26 2,0 2.3 23 26 2.4
IPC 25 2.3 23 25 24 22 22 2.5
Remuneracion por asalariado 33 29
(PETC)
Déficit publico 28 -28 29 29 27 28 -27
Deuda publica 101,3 1016 100,0 1011 1013
Tasa de ahorro de los hogares 11,6 12,0 133 11,9
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Comparativa de previsiones para el afo 2026

Componente Gob BE Airef Funcas Panel BBVA COM FMI OCDE
FIB real 22 1.9 17 1.6 1.9 1.8 21 18 2.1
Consumo privado 24 21 20 20 20 1,9 20 20
Consumo publico 20 1.8 16 1.5 1.7 1.9 1.5 24
Formacion bruta de capital fijo 51 25 19 22 31 53 37 20
Inversion en construccion y 21
propiedad intelectual
Inversion en equipo y 14 27 46
cultivados
Exportaciones 1.8 29 272 1.1 27 23 27 3.1
Importaciones 37 3.5 28 21 32 4.5 3.0 24
Demanda nacional (contrib) 28 20 18 1.9 21 25 20 20
Demanda externa neta (contrib) 0,6 0.1 -0.1 03 02 06 0.1 01
Tasa de paro 96 10,0 103 100 103 99 107 M0
Empleo (horas) 23 1,2
Ocupados (EFA) 1.2 12 1.9 20 09
Deflactor del PIB 23 1.9 22 1.7 20 20
IPC 1.7 20 1.9 21 21 20 20 21
Remuneracion por asalariado 21 21
(PETC)
Déficit publico 26 -2.3 28 29 24 27 24
Deuda plblica 1016 99,8 100,86 1011

Tasa de ahorro de los hogares 1.1 1.5 136 16
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[1l. Indicadores de economia internacional

PIB de la zona euro

De acuerdo con la segunda estimacion del primer trimestre, el PIB de la zona euro
registré un crecimiento del +0,3% intertrimestral (una décima menos que en la primera
estimacion, si bien no se aprecian revisiones significativas por pais), acelerandose una
décima con respecto al trimestre anterior. Esta evolucion es resultado de la recuperacion
de Alemania, que vuelve a presentar un crecimiento positivo tras la contraccion el
trimestre anterior (+0,1%, frente a -0,2%) al igual que Francia (+0,1%, frente a -0,1%).
Por su parte, el crecimiento en ltalia se acelera dos décimas, hasta el +0,3%, y en
Espafa se desacelera ligeramente una décima, hasta el +0,6%, pero se mantiene como
el principal impulsor de crecimiento.
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PIB de la zona euro (% var. intertrimestral y contribuciones en p.p.). Por paises.
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En el conjunto de 2024, el crecimiento de la zona euro se aceleraria tres décimas, hasta
el +0,8% en promedio, impulsado por el crecimiento de Espafia (+3,2%, frente a 2,7%
el afio anterior) y, en menor medida, de Francia (+1,1%, estable respecto al afio
anterior), mientras que Alemania registra un crecimiento negativo por segundo afio
consecutivo (-0,2%, frente a -0,1%). Por su parte, Italia registra una desaceleracion con
una tasa del 0,5% (0,8% en el afio anterior).

PIB, % variacion interanual. Principales paises.
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IPC de Estados Unidos

El IPC general de Estados Unidos aument6 en abril un +0,2% (-0.1% en marzo). Este
repunte se explica principalmente por el componente energético (+0,7% frente a -2,4%
en marzo), debido a la menor contraccion de las gasolinas, que descienden un -0,1% (-
6,3% el mes anterior), y también por la subyacente, que se sitia en +0,2 (+0,1% el mes
anterior), impulsada principalmente por los alojamientos y los servicios de transporte.
Por otro lado, los alimentos se contraen hasta el -0,1% (+0,4% en marzo), siendo la

primera caida desde julio de 2020, lastrados por los alimentos para consumo en el hogar
(-0,4%, frente a +0,5% en marzo).

En términos interanuales, la inflacion general disminuyé 1 décima, situandose en el
+2,3%, mientras la subyacente se sitia en el +2,8%, igual que en marzo.

indice de precios de consumo de Estados Unidos
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V. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petréleo Brent recupera parte de las caidas y alcanza los 66 ddlares esta semana
tras el acuerdo arancelario entre Estados Unidos y China. El petréleo muestra desde
finales de 2023 una tendencia de debilidad, con picos y valles cada vez méas bajos,
acumulando una caida de en torno al 14% en lo que va de afo. Esta evolucién bajista
de las Ultimas semanas se refleja en el precio de los carburantes, que cayeron los
primeros dias de mayo en torno al 2,5% respecto al promedio de abril.

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%, aunque corrigen
ligeramente al alza desde principios de mayo y se mantienen un 16% por encima de un
afo antes.

Precio del gas

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

El PVPC retrocede en los Ultimos meses en linea con su estacionalidad y el
abaratamiento del gas, aungue en las primeras semanas de mayo repunta ligeramente
respecto al promedio de abril por una menor aportacion eolica y nuclear. En
comparacion con un afio antes, el PVPC aln permanece un 13% por encima.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Los futuros sobre los derechos de emisidon de CO2 registran un incremento de mas del
13% en el ultimo mes, acercandose a los 71€/T en la ultima semana, aunque se
mantienen por debajo del pico méximo alcanzado en febrero. Tras alcanzar maximos
desde octubre de 2023 a mediados de febrero, los futuros de emisiéon de CO2 se
relajaron por la debilidad del crecimiento europeo manteniéndose relativamente
estables hasta finales de abril. En las Ultimas semanas, la ligera subida del gas afectado
por las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China ha empujado al alza
los precios hasta superar la barrera de los 70€/T.

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; el oro se mantiene cerca de maximos historicos. Las
materias primas agrarias presentan una elevada volatilidad en funcién de los anuncios
en materia de aranceles, destacando los cereales y el azlcar; los recursos ganaderos
se mantienen al alza; el aceite de oliva registra una caida de mas del 60% desde los
méximos alcanzados en febrero de 2024, parece estabilizarse en precios ligeramente
superiores a los de antes de 2021, inicio del periodo reciente de sequia en Espafia; en
el caso de los fletes, los de granel seca y los de petroleros permanecen en niveles
relativamente contenidos tras las subidas recientes. Los de contenedores han
mantenido una tendencia decreciente desde mediados de 2024 y permanecen en
niveles relativamente moderados.
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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
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El rendimiento del bono espafiol a 10 afios se sitla en el 3,3%, habiendo aumentado en
la Gltima semana. Se encuentra asi, 62 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 afios y primas de riesgo
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ElI €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la
semana del 12 de mayo en el 2,2%, habiéndose mantenido estable en la Ultima semana.
El tipo de intervencién del Banco Central Europeo se sitla en 2,25% vy el euribor a 12
meses repunta ligeramente y se sitla en el 2,1%.

Tipos de interés de corto plazo
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Indicador

Comercio exterior de mercancias

Deuda publica mensual (segin PDE)

Disponibilidades

indice de precios de consumo de la zona euro
Pasajeros aéreos

indice de produccién de la construccién de la zona euro
Confianza del consumidor en la zona euro

Previsién Panel de Consenso Funcas

indices de competitividad-precio (TCE)

indice de cifra de negocios de servicios

indice de cifra de negocios de industria

Produccidn de vehiculos

PMI compuesto de zona euro, Francia, Alemania (avance)
PMI compuesto de Estados Unidos (avance)

PMI manufacturas de Estados Unidos (avance)
Coyuntura Turistica Hotelera

indice de cifra de negocios empresarial

Comercio mundial CPB

indice de Produccion del Sector Servicios

Fecha

19-may.
19-may.
19-may.
19-may.
19-may.
20-may.
20-may.
20-may.
21-may.
21-may.
21-may.
21-may.
22-may.
22-may.
22-may.
23-may.
23-may.
23-may.
23-may.

V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Periodo

mar.-25
mar.-25
mar.-25
abr.-25
abr.-25
mar.-25
may.-25
2025
abr.-25
mar.-25
mar.-25
abr.-25
may.-25
may.-25
may.-25
abr.-25
mar.-25
mar.-25
mar.-25
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VI. Cuadro resumen

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2023 2024 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 2473 2474 25T1

Producto interior bruto 27 32 46 39 24 22 23 27 33 33 33 28
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 12 25 29 39 1,0 0.2 00 08 14 31 49 42

2023 2024 24T3 2474 25T1 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25

Indicador sintético de actividad 36 29 28 27 28 29 28 24 27 26 25
Ventas de grandes empresas 15 20 29 32 40 52 27 1.8 34 5,0 35
Produccién industrial -16 04 02 13 -07 26 -0,8 21 -1.2 -1.9 1,0
Cifra de negocios industrial -10 02 06 03 -1.7 0,1 24 20 1,0

Cifra de negocios de servicios 27 26 31 27 3.2 1,8 33 56 46
Creacion de sociedades 91 91 137 176 -72 288 75 17,7 -04 -202 -08
Crédito nuevo a hogares 58 188 192 213 204 242 147 254 142 19,1 273
Crédito nuevo a empresas -34 18,0 16,4 96 85 171 28 9,2 10,2 3.8 11,0
Entrada de turistas 18,9 101 79 74 57 95 10,4 1.1 6,1 77 38
Pernoctaciones hoteleras 82 50 25 39 -32 4.7 54 0,7 25 0,9 -8,9
Consumo eléctrico peninsular -12 15 1.7 12 12 22 03 1,7 36 -1,5 1,8 22

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

2023 | 2024 23T1 23T2 23T3 23T4 2471 |24T2 2473 24T4 25T1

Consumo privado 18 29 1.7 10 14 30 23 26 30 37 35

Consumo publico 52 41 34 60 64 50 50 35 43 38 31

Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 41 42 57 41 32 35 45 24 38 60 33
2023 2024 nov.-24 dic-24 ene.25 feb.25 mar.25 abr-25

Indicador sintético de consumo privado 16 22 19 32 30 25 43 3,0 28 31

Disponibilidades de bienes de consumo -1.5 10 12 33 32 25 24 22

Matriculacion de turismos 1687 71 17 144 141 64 288 53 11,0 23,2 71

indice de comercio minorista 25 18 26 28 32 0,9 41 23 36 36

Ventas de grandes empresas consumo 20 35 34 49 58 36 6.8 47 68 55

Exportacién de bienes de consumo 62 -13 -07r 06 6,1 -0,5 57 -101

Importaciones de bienes de consumo 27 24 43 51 -0,9 86 11,3 46

Indicadores de inversion (% variacién interanual)

2023 2024 23T1 23T2 | 23T3 23T4 24T1 2472 24T3 24T4 25T1

Formacion bruta de capital fijo total 21 30 19 17 03 47 23 30 21 45 41
Formacién bruta de capital fijo equipo y cultivos 13 29 -2 05 07 64 09 32 07 68 80
Formacion bruta de capital fijo construccion 30 35 49 32 00 39 24 35 39 42 22
Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 10 15 -14 10 04 41 40 10 04 18 36
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 23 28 22 47 16 08 18 11 35 49 43
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo M4 23 17,7 135 67 84 02 27 368 29 60
Indicador sintético de inversion en equipo 53 03 03 26 14 4.1 04 0,3 34
Indicador sintético de inversion en construccion 04 33 42 49 33 36 24 39 36
Disponibilidades de bienes de equipo 07 -05 21 15 06 -1,5 25

Visados de obra nueva 59 78 139 486 73 03 59

Compraventa de viviendas -102 99 19,8 343 207 37,7 11,0 139 40,6

Ventas de grandes empresas construccion 63 55 57 86 27 11,0 02 15 6,3
Hipotecas de viviendas -179 118 225 361 30,0 11,0 43

Ventas de grandes empresas equipo 154 05 14 46 108 34 55 127 141
Importacién de equipo 35 40 91 166 28,6 4.4 55

Produccion de la construccion 30 25 25 33 4.8 -31 25

Consumo aparente de cemento -28 30 71 118 83 10,0 45 9.5 10,6 -3.2

25-jun-2025
8-ago-2025

18-jun-2025
10-jun-2025
4-jun-2025
21-may-2025
21-may-2025
10-jun-2025
4-jun-2025
4-jun-2025
2-jun-2025
23-may-2025
2-jun-2025

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

Préxima

18-jun-2025
19-may-2025
2-jun-2025
29-may-2025
10-jun-2025
19-may-2025
19-may-2025

Proxima

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

18-jun-2025
18-jun-2025
19-may-2025
29-may-2025
19-jun-2025
10-jun-2025
27-may-2025
10-jun-2025
19-may-2025
20-may-2025
20-un-2025
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Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2022 2023 2024 T3 22T4 2311 23T2 2373 23T4 24T1 | 24T2 2473 2474 2511

Confianza empresarial 126,8 1327 1361 131,0 127,2 129,0 1325 1359 1332 1340 136,0 1380 1363 1370 14-jul-2025
2022 2023 2024 [ 2413 24T4 25T1 dic-24 ene-25 feb.-25 mar-25 abr-25
Sentimiento econdmico 101,2 100,5 103,0 1055 101,5 1033 102,8 1043 1023 1034 1038 27-may-2025
Confianza del consumidor 676 778 832 871 817 820 850 849 814 796 20-may-2025
PMI servicios de Espafia 525 536 553 552 551 553 57,3 549 56,2 547 534 4-jun-2025
PMI manufacturas de Espaia 51,0 480 522 515 536 500 53,3 50,9 487 49,5 48,1 2-jun-2025
PMI compuesto de Espafia 51,8 525 54,8 544 551 544 56,8 540 551 540 525 4-jun-2025

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

2023 2024 23T1 2372 2373 |23T4 | 24T1 24T2 2413 24T4 25T1

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 37 18 05 -34 67 42 37 00 39 64 68 8-ago-2025
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 04 05 49 05 -24 43 24 09 32 23 23 8-ago-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 48 163 89 -02 23 88 137 185 191 138 23-jun-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 18,2 118 267 126 135 156 145 135 10,0 100 23-jun-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes 59 -01 42 74 123 73 57 11 21 25 23-jun-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 03 05 156 20 75 H60 70 37 48 14 23jun-2025
Exportaciones de mercancias a precios corrientes -14 02 46 186 -6,4 27 -1.2 04 19-may-2025
Importaciones de mercancias a precios corrientes 12 01 21 35 1,3 47 6,2 35 19-may-2025
Exportaciones de mercancias a precios constantes 51 -16 20 13 -8,7 05 20 -2,8 19-may-2025
Importaciones de mercancias a precios constantes -54 086 1,1 62 46 6,9 84 74 19-may-2025

Saldos y deuda (% PIB)

% PIB 2023 2024 22T4 23T1 | 2312 2313 24T1 | 24T2 | 24T3 2474 Proxima

Saldo por cuenta comiente 27 30 04 14 19 25 27 27 29 31 3.0 23-jun-2025
Balanza de bienes 23 20 -44 -36 30 -25 -23 -24 -22 20 -20 23-jun-2025
Balanza de turismo 39 43 35 36 37 38 39 41 42 43 43 23jun-2025
Balanza de servicios no turisticos 23 20 14 20 21 23 23 23 22 21 20 23un-2025
Balanza de rentas 13 -13 -05 06 -08 -11 -13 13 13 13 -13 23-jun-2025
Saldo de cuenta de capital 11 1.2 09 10 10 10 11 10 10 11 12 23jun-2025
Capacidad de financiacion de la economia 37 42 13 24 29 34 37 37 40 42 42 23un-2025
Capacidad de financiacion del sector publico 35 3.2 -46 02 -24 18 -35 -03 -20 -13 -32 30Hun-2025
Deuda privada 121 1072 1246 1204 178 1144 1121 1110 107 1093 107.2 9-jul-2025
Deuda plblica 1051 1018 1095 109,0 1088 1074 1051 1063 1053 1044 1018 13jun-2025

Mercado laboral (% variacion interanual)

grupo 2021 2022 2023 2024 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1

Empleo
Horas trabajadas 72 48 20 19 32 24 09 22 28 14 26 12 25 21 25-jun-2025
Ocupados 33 36 31 22 18 22 32 34 36 30 20 18 22 24 24-jul-2025
QOcupados privados 32 41 34 25 19 23 34 39 39 33 21 20 25 32 24-jul-20256
Ocupados publicos 38 13 16 1.1 11 13 21 08 23 16 15 07 04 -15 24-jul-2025
Asalariados 34 43 34 27 27 27 34 39 37 34 25 23 25 24 24-jul-2025
No asalariados 26 02 13 -02 28 04 18 03 35 07 05 12 04 25 24-jul-2025
No ocupados
Parados 15 14 -46 57 21 09 62 43 72 B5 -19 49 93 63 24-jul-2025
Activos 25 14 21 13 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 43 57 57 52 53 39 39 43 37 17-jun-2025
Coste laboral por hora 00 28 53 43 37 43 55 58 55 45 42 48 37 10-jun-2025
Afiliacion a la Seguridad Sccial (bruto) 27 24 23 24 23 34un-2025
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 27 24 23 24 23 3-jun-2025
Paro registrado (bruto) 66 -50 50 -55 58 54 54 -6,1 -6,0 -54 -58 3-jun-2025
Paro registrado (cvec) 6,6 -50 51 -55 58 5,3 -5,5 -6,0 -57 -5,7 -54 3-jun-2025
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Mercado laboral (ratios)

2021 2022 2023 2024 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 W

Actividad
Tasa de actividad 16-64 749 753 758 759 751 752 758 764 759 756 760 763 756 757 24-jul-2025
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 792 79,7 799 800 795 79,1 80,0 806 798 79,7 799 805 797 794 24-jul-2025
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 706 70,8 71,7 718 708 713 7186 721 720 716 721 720 714 719 24-jul-2025
Tasa de actividad >16 584 585 589 588 584 6584 589 59,3 588 586 589 59,0 585 586 24-jul-2025
Tasa de actividad >16 (hombres) 63,7 63,9 639 639 63,7 634 641 646 638 637 639 643 637 634 24-jul-2025
Tasa de actividad >16 (mujeres) 53,3 534 540 539 534 538 539 543 542 538 542 541 536 540 24-jul-2025
Ocupacion
Tasa de ocupacion 49,7 50,9 51,7 521 508 506 520 522 519 514 523 524 523 519 24-jul-2025
Tasa de ocupacion (hombres) 553 56,6 57,1 57.4 564 56,0 575 579 571 56,7 575 578 576 56,9 24-jul-2025
Tasa de ocupacion (mujeres) 444 455 465 471 455 456 468 46,9 469 464 473 473 472 472 24-jul-2025
Paro
Tasa de paro 14,9 130 122 13 130 134 17 11,9 18 123 113 112 106 114 24-jul-2025
Tasa de paro (hombres) 132 114 107 102 14 1,7 103 103 104 11,0 101 10,0 95 101 24-jul-2025
Tasa de paro (mujeres) 16,8 14,9 139 127 147 153 132 13,7 133 13,7 126 125 118 127 24-jul-2025
Precios (% variacion interanual)
Deflator del producto interior bruto 25 47 62 30 55 71 68 62 49 32 32 33 23 23 25-jun-2025
Deflactor consumo privado 22 65 54 40 69 63 61 44 47 51 45 36 30 31 25-jun-2025
Indice de precios de vivienda 37 74 40 84 55 35 386 45 42 63 78 82 N3 B-jun-2025
Valor tasado de vivienda 21 50 39 58 33 31 30 42 53 43 57 60 70 28-may-2025

2023 | 2024 24T3 | 24T4 25T1 nov-24 dic-24 | ene-25 feb-25 mar-25 abr-25

IPC general 35 28 22 24 27 13-jun-2025
IPC energia -183 10 -18 16 63 13-jun-2025
IPC alimentos no elaborados 93 33 17 16 47 13-jun-2025
IPC subyacente 60 29 26 25 22 13-jun-2025
IPC alimentos elaborados 121 37 30 24 15 13-jun-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 05 06 05 13-jun-2025
IPC servicios 43 35 34 34 32 13-jun-2025

Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)

2023 2024 [l 2311 2312 2373 | 23T4 | 24T1 24T2 24T3 24T4 2571

Producto interior bruto de la zona euro 00 03 02 04 02 03 6-jun-2025
Producto interior bruto de Italia 0i8 Oj 0,5 -0,2 Oi1 02 02 02 00 02 03 §-jun-2025
Producto interior bruto de Alemania -01 02 o1 -02 02 -04 02 -03 01 -02 02 5-jun-2025
Producto interior bruto de Francia 1,1 1.1 01 07 01 04 01 03 04 -01 02 6-jun-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 29 28 o7 06 11 08 04 07 08 06 -01 29-may-2025

2023 2024 @ nov24 dic-24 | ene-25 feb25 mar-25 abr-25

IPC de Estados Unidos 41 29 -0,1 0,0 0,7 04 0,2 03 11-jun-2025
IPC de zona euro 54 24 -03 04 -03 0.4 06 06 19-may-2025
Financiero
mar-25 | abr-25 may-25 9-may-25 12-may-25 13-may-25 | 14-may-25 15-may-25

Euribor a 1 mes 24 22 21 21 21 21
Euribor 2 12 meses 3:9 3:3 24 21 21 20 21 21
Euribor a 3 meses 34 36 24 2,2 21 21 21 21
Rendimiento del bono aleman 24 23 28 25 26 26 26 27
Rendimiento del bono espariol 35 3,2 34 32 3,2 32 33 3,3
Prima de riesgo bono espafiol 103,9 80,5 635 68,4 64,6 64,9 625 61,8
Rendimiento del bono estadounidense 40 43 43 43 4.4 4.4 45 45
Tipo de cambio EUR-USD 1.1 1.1 1,1 1,1 1.1 1,1 1,1 1.1
Tipo de intervencion de la Fed 52 53 45 45 45 45 45 45
Tipo de intervencion del BCE 38 41 27 26 24 24 24 2.4

IBEX 35 9.3499 11.0424 13.208,3 12.8358 136213 13.554,1 13.6553  13.7691 13.8402  13.930,2

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comisidn 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: BdE, 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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