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I. Resumen 

Según la Encuesta Trimestral de Costes Laborales, el coste laboral por trabajador creció 

un 4,5% interanual en el primer trimestre, en línea con los datos de remuneración por 

asalariado conocidos de la Contabilidad Nacional.  

En el mismo periodo, la deuda pública prolongó su senda a la baja, situándose en el 

101,6% del PIB. 

El Banco de España ha actualizado su escenario macroeconómico, manteniendo 

estable su previsión de crecimiento del PIB de España en 2026 y 2027, en el 2,3% y 

1,7%, respectivamente.  

En el sector de la construcción, las compraventas de viviendas prolongaron en abril la 

tónica de debilidad, mientras el consumo de cemento aumentó por debajo de lo habitual 

en mayo, pero dentro de una tendencia al alza iniciada en 2024. 

Eurostat ha confirmado una inflación de la zona euro en mayo del 3,2% interanual, 

situando el diferencial de inflación española en 4 décimas, una décima menos que el 

mes anterior, asociado principalmente al componente subyacente. 

Los precios de la gasolina ya están en niveles previos a la crisis de Irán (los del diésel, 

todavía no), reflejando los descensos del último mes en el Brent, que esta semana cotiza 

por debajo de los 80 dólares. El gas también flexiona a la baja, mientras el precio de la 

electricidad evoluciona conforme a lo habitual para esta época del año. 

El euríbor cae ligeramente hasta el 2,8% y la prima de riesgo de la deuda pública ha 

permanecido en niveles de mediados de 2008.   
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II. Indicadores de economía española 

Inversión en construcción: compraventas y consumo de cemento 

Los indicadores coyunturales de la actividad de la construcción en términos reales 

muestran, en conjunto, un elevado dinamismo del sector desde comienzos de 2024, 

apoyado en la mejora de la demanda residencial, unas condiciones financieras más 

favorables y un incremento de la actividad productiva. La información de los últimos 

meses muestra señales mixtas: los visados de obra nueva, las hipotecas y el consumo 

de cemento siguen mostrando dinamismo, mientras que las viviendas iniciadas y el 

volumen licitado se mantienen prácticamente estancados y las compraventas han 

moderado su ritmo de avance en el primer trimestre del año. 

 

Fuente: INE, OFICEMEN y Ministerio de Fomento.  

  

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMTViMWJlYTUtMmYyZi00ZWYxLTk3ZWYtZmQwYjhkYjMyNTYzIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
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Las compraventas registraron en abril una corrección del -13,1% intermensual, por 

debajo de lo habitual para un mes de abril con similar calendario de Semana Santa, si 

bien se situaron en niveles máximos para un mes de abril desde 2008. En términos 

interanuales, el número de compraventas retrocedió un -1,8%, prolongando la 

ralentización observada en el primer trimestre del año, tanto en vivienda nueva como en 

vivienda usada. 

   

Fuente: INE.  

 

Fuente: INE.  

  

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMTViMWJlYTUtMmYyZi00ZWYxLTk3ZWYtZmQwYjhkYjMyNTYzIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMTViMWJlYTUtMmYyZi00ZWYxLTk3ZWYtZmQwYjhkYjMyNTYzIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
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El consumo de cemento avanzó un 1,3% intermensual en mayo, por debajo de lo habitual para un mes de 

mayo con similar calendario de Semana Santa. En términos interanuales, el consumo de cemento retrocedió 

un 0,3%. 

 

Fuente: Ministerio de Fomento.  

  

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMTViMWJlYTUtMmYyZi00ZWYxLTk3ZWYtZmQwYjhkYjMyNTYzIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
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Salarios: encuesta trimestral de costes laborales 

Los salarios crecieron en el primer trimestre de 2026 en torno al 4% interanual (4,3% en 

el caso de la remuneración por asalariado o del 4,7% por hora de la CNTR, frente a 

tasas del 2,3% entre las grandes empresas, del 4,9% según el ICLA y del 4,5% según 

ETCL, con datos disponibles hasta el primer trimestre de 2026). De esta manera, los 

indicadores de salarios observados sugieren una intensificación de la deriva salarial 

abierta desde 2023, tras la moderación registrada en los últimos trimestres, respecto a 

lo pactado en convenios (3,0% en 2026). 

El coste laboral por trabajador creció un 4,5% interanual en el primer trimestre del año. 

Con información de la ETCL, el coste laboral por trabajador creció un 4,5% interanual 

con datos corregidos de estacionalidad y calendario, encadenando dos trimestres de 

subidas tras la progresiva moderación iniciada a finales de 2023.  

 

Fuentes: elaboración propia a partir de INE, AEAT y MTES.  

  

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZDJkNjZjNmYtODE0Yi00Y2I1LWIwMDgtZThiOWFjMDY0YzZlIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
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Saldos: deuda pública 

La deuda del total de las administraciones públicas se situó en el 101,6% del PIB en el 

primer trimestre de 2026, 1,7 pp. por debajo de un año antes. 

 

Fuente: Banco de España.   

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNWE4ZDk4ZTAtNzJiMC00MGJhLWE0ODgtYTVhZjViMDNhNmU2IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
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Previsiones externas: Banco de España 

El Banco de España mantiene estable su previsión de crecimiento de la economía 

española en 2026 y 2027, en el 2,3% y 1,7%, respectivamente. A pesar de la estabilidad 

en la previsión de crecimiento, para 2026 se producen importantes revisiones en la 

composición por componentes: la demanda nacional se revisa -0,3 puntos a la baja 

(situándose su contribución al crecimiento en 2,7 puntos) al revisarse a la baja el 

consumo y, con mayor intensidad, la inversión (que crecería un 4,1%, -1,4 puntos 

respecto a la previsión anterior). Lo anterior se compensa con una revisión al alza de 

magnitud equivalente en la demanda externa, que pasaría a aportar -0,4 puntos al 

crecimiento (frente a -0,7 en la previsión anterior) al esperarse un menor avance de las 

importaciones. Además, el Banco de España revisa al alza su previsión de déficit público 

para 2026 (del 2,3% al 2,4%) en base a la información contenida en el Informe de 

Progreso Anual de 2026. Finalmente, la inflación medida por el IPC se revisa 

fuertemente al alza, 0,6 décimas en 2026 (hasta el 3,6%) y 1 décima en 2027 (hasta el 

2,6%). 

Tomando como punto de partida el PIB observado hasta 26T1, el perfil trimestral 

deducido para el resto del año por parte del Banco de España implicaría un crecimiento 

intertrimestral constante del 0,41%. Si el avance del PIB en el segundo trimestre se 

situara en el entorno del 0,5-0,6%, como anticipa el informe, debería producirse una 

fuerte desaceleración en el tercer y cuarto trimestre, hasta el 0,3% intertrimestral, para 

que el crecimiento anual no superara la previsión del 2,3%. 

La composición del escenario del Banco de España para 2026 ha ido convergiendo a la 

del Gobierno, con una contribución algo menor de la demanda nacional y algo superior 

en el caso de la demanda externa; dentro de la demanda nacional, el Banco de España 

esperaría un menor avance de la inversión. 
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Fuente: Banco de España.  
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III. Indicadores de economía internacional 

Zona euro: IPC 

La tasa interanual de inflación de la zona euro en mayo ascendió al +3,2%, frente al 

+3% del mes anterior. Por componentes, la energía se mantuvo estable tras dos meses 

de intensas subidas (+10,8%, una décima menos que lo recogido en el avance) y los 

alimentos no elaborados moderaron su presión al alza (+4,0%, dos décimas menos que 

lo recogido en el avance, frente al +4,6% anterior), mientras que la inflación subyacente 

intensificó levemente su presión a alza (+2,3%, frente a +2,1% en abril). Dentro de esta, 

servicios intensificó su presión al alza, mientras que se registró una moderación en 

alimentos elaborados y bienes industriales no energéticos (BINE) permaneció estable. 

En términos de contribuciones a la inflación general, la energía explicó +1 pp, al igual 

que el mes anterior. Por su parte, la subyacente contribuye en 2 pp, de los cuales 1,6 

se corresponden con servicios, y los alimentos no elaborados suponen 0,2 pp. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat.  

En términos intermensuales, el IPC avanzó un 0,1% en mayo (0,2% de media en meses 

de mayo desde 2002). La subyacente aumentó un 0,3% (de media de 0,2% en meses 

de mayo desde 2002). 
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Fuente: Eurostat.  

Entre las partidas no energéticas, atendiendo a las variaciones acumuladas en sus 

contribuciones a la inflación interanual, en los últimos meses ordenadores portátiles y 

tabletas y vestido y calzado ejercen una creciente presión al alza, mientras en el último 

mes, viajes, ha ejercido una elevada presión alcista. En sentido negativo, en el último 

año destacan los descensos graduales de las contribuciones de lácteos y seguros. 
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Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat.  

El núcleo de la inflación, compuesto por los elementos más estables del IPCA, cerró 

2025 con tasas interanuales (en media móvil de tres meses) en torno al 2%, apoyado 

en el descenso de la presión inflacionaria de servicios sin viajes, componente que había 

impulsado el ascenso del núcleo a comienzos de ese año, y también gracias a la presión 

a la baja de BINE sin vestido ni calzado, que pasó a terreno negativo. En mayo de 2026, 

el núcleo se ha mantenido estable, gracias a la estabilidad de ambos componentes. 

En cuanto a los componentes de fuera del núcleo, energía se ha mantenido estable en 

mayo, tras dos meses consecutivos presionando fuertemente al alza; si bien se 

mantiene en niveles elevados, aunque todavía lejos de los registrados en 2022. Por su 

parte, alimentos no procesados modera su presión al alza, situándose de nuevo por 

debajo de su media histórica, tras la aceleración de los últimos meses, mientras que 

servicios turísticos, ha vuelto a presionar a alza en mayo. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat.  
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En mayo, ningún país registró tasas de inflación inferiores al 2%. Italia (3,2%), España 

(3,6%) y Alemania (2,7%) representan las principales desviaciones al alza respecto de 

la meta del 2% del BCE. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat.  

La inflación general en España excedió la de la zona euro en +0,4 pp en mayo, una 

décima menos que el mes anterior, alcanzando el mínimo desde junio de 2025. Esta 

reducción se explica principalmente por la energía, cuyo diferencial venía reduciéndose 

desde finales del año pasado y que actualmente ejerce una presión al alza 

comparativamente más intensa en la zona euro, seguido de alimentos no elaborados 

que también ha reducido por completo su diferencial. 

En el caso de la inflación subyacente, el diferencial aumentó una décima respecto el 

mes anterior, hasta +1,1 pp, alcanzando el máximo de julio de 2022, dentro de una 

tendencia de empeoramiento iniciada en agosto de 2025. Por componentes, el 

diferencial es mayor en servicios, seguido de BINE. 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat.  

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNjFlMWUwNjctYmI0ZC00M2Y1LTljM2EtYWIwOTYzZTg1ZDc4IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNGViNjMwMDYtMzNiYS00Njc2LTkxNzktYTg0YzQ1OWJiOTA5IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
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IV. Cotizaciones 

Materias primas 

El petróleo (casi 80 dólares por barril a cierre de ayer) se sitúa en promedio en la última 

semana en torno a los 81,7 dólares, con un perfil decreciente, reaccionando así al 

anuncio de un acuerdo entre Estados Unidos e Irán. El precio se sitúa un 10,2% por 

encima del precio observado en febrero antes de la crisis. 

 

La inestabilidad provocada por los ataques compensa la tendencia de debilidad que 

venía mostrando la cotización desde finales de 2023, en un contexto de expansión 

productora de la OPEP+ y desaceleración de la demanda. 

 
Fuente: ICE. 

  



 

17 

 

Vicepresidencia Primera del Gobierno  
Ministerio de Economía, Comercio y Empresa 
Dirección General de Análisis Económico 

El diésel (1,55 euros por litro) se sitúa un 7,9% por encima del precio observado en 

febrero antes de la crisis, mostrando una subida mientras que la gasolina (1,47 euros 

por litro) ya se sitúa al mismo nivel que en febrero (con la aplicación de las medidas 

fiscales incluidas en el Plan Integral de Respuesta a la Crisis en Oriente Medio). Ambos 

carburantes acumulan una subida porcentual inferior a la del petróleo en euros y tienden 

a normalizarse, en el caso del diésel desde principios de abril y en el caso de gasolina 

en el último mes, reflejando la moderación de los márgenes de refino y la bajada del 

precio del petróleo desde finales de mayo. 

 
Fuente: Ministerio de Industria. 
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La referencia ibérica de precio mayorista del gas, el MIBGAS (41,1 euros por MWh), 

reaccionó con fuerza al cierre del Estrecho de Ormuz a finales de febrero, aunque 

posteriormente se vio favorecido por un contexto de suaves temperaturas y 

estabilización de los mercados de GNL. Desde mediados de abril se mueven entre los 

40 y los 50 euros por MWh con tendencia moderadamente alcista, en un contexto de 

reposición de inventarios en Europa desde niveles muy bajos. En la última semana, se 

observa una caída como respuesta al anuncio del acuerdo entre Estados Unidos e Irán, 

situándose un 35,5% por encima del precio observado antes de la crisis. La referencia 

europea, el TTF, sigue un perfil semejante. 

 
Fuente: TTF y MIBGAS.  



 

19 

 

Vicepresidencia Primera del Gobierno  
Ministerio de Economía, Comercio y Empresa 
Dirección General de Análisis Económico 

El PVPC registra en media móvil semanal una variación del 1,8% desde el 27 de febrero 

de 2026 hasta hoy. Esta evolución, pese a la subida más intensa del precio del gas, se 

explica por una mayor aportación renovable, especialmente solar, que ha contrarrestado 

episodios puntuales de menor generación eólica y el aumento del consumo por la subida 

de las temperaturas. En promedio, en los días transcurridos de junio se ha situado en 

127 euros por MWh frente a 121 euros por MWh en mayo, un 5% por debajo de junio 

del año anterior. 

 

Fuente: REE. 

Los futuros sobre los derechos de emisión de CO2 se mantienen en torno a los 79 euros 

por Tm. Desde finales de marzo, la cotización ha mostrado una tendencia creciente, en 

un contexto de encarecimiento del gas y de incertidumbre regulatoria en torno a la 

revisión del sistema ETS por parte de la Comisión Europea prevista en la cumbre de 

mediados de julio. 

 
Fuente: ICE. 
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Los metales industriales mantienen niveles elevados, especialmente el cobre y el 

aluminio, impulsados por una demanda robusta ligada a electrificación, defensa e 

infraestructuras. El aluminio se ha visto especialmente afectado por el cierre del 

estrecho de Ormuz, superando el anterior máximo de marzo de 2022, con una 

importante caída tras el anuncio del acuerdo a mediados de junio. 

Los metales preciosos, tras el inicio del conflicto en Irán rompen la tendencia de fuertes 

subidas que mantenían desde 2024 y muestran una evolución más volátil y con 

tendencia decreciente en las últimas semanas, dominados por factores monetarios, 

especialmente las expectativas de subidas de tipos de interés. 

Las materias primas agrarias, tras la relativa estabilidad mostrada en la segunda mitad 

de 2025, en 2026 mantienen una evolución mixta destacando la recuperación del 

algodón, café y trigo. 

El precio del ganado bovino muestra una cierta estabilidad en los últimos dos meses, 

dentro de la tendencia alcista que mantiene desde 2020. El ganado porcino se mantiene 

en el mismo rango de precios desde 2023 con ligera tendencia creciente desde enero 

de este año. 

El aceite de oliva muestra un reciente ajuste a la baja en origen dentro de su habitual 

estacionalidad, tras la completa normalización de los precios a mediados de 2025, 

aunque se sitúa ligeramente por encima de los de 2021, año previo al último periodo de 

sequía. 

 
Fuente: elaboración propia con diferentes fuentes. 
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Tipos de interés 

El ESTR (tipo de interés del mercado monetario a 1 día de la zona euro) se encuentra 

en el 2,0% en promedio en la semana del 18 de junio de 2026, manteniéndose alrededor 

de ese valor desde julio de 2025. 

El tipo de intervención del Banco Central Europeo se sitúa en 2,2% y el euríbor a 12 

meses está en el 2,75%, lo que supone una variación de -9 puntos básicos en la última 

semana. 

 

Fuente: Banco de España.  

El rendimiento del bono español a 10 años se sitúa en el 3,4%, lo que supone que 

descendió -13 puntos básicos en la última semana, dentro de una tendencia de relativa 

estabilidad desde finales de abril de 2025, al igual que el bono italiano.  Sin embargo, el 

bono alemán y el francés mostraron una tendencia ascendente ese año y el bono 

estadounidense una tendencia descendente desde finales de mayo de 2025. En un 

menor plazo, todos los rendimientos presentaron subidas ante el temor de inflación por 

el conflicto iraní. 

 

Fuente: Banco de España.   

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZGJhZDk1MjktYmFmMy00YjM0LThiZTUtNmUxN2YwNzYzZmM5IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZGJhZDk1MjktYmFmMy00YjM0LThiZTUtNmUxN2YwNzYzZmM5IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
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Con los últimos datos del bono alemán (18 de junio), el bono español se encuentra 45 

puntos básicos por encima, un diferencial (prima de riesgo) que subió 1 puntos básico 

en la última semana, habiendo alcanzado los niveles registrados a mediados de 2008. 

Por su parte, aunque se ha relajado, la prima de riesgo del bono francés tuvo una 

tendencia ascendente desde finales de agosto, que lo llevó a superar la prima del bono 

italiano a principios del mes de octubre de 2025. 

 

Fuente: Banco de España.  

  

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZGJhZDk1MjktYmFmMy00YjM0LThiZTUtNmUxN2YwNzYzZmM5IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
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V. Calendario de publicaciones en la próxima semana 

 

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

  

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMjgzYzc5MTgtMzBlNC00NWY3LTk1ZjItZGRiYmNiNTMzOTkxIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMjgzYzc5MTgtMzBlNC00NWY3LTk1ZjItZGRiYmNiNTMzOTkxIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
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VI. Cuadro resumen 

Los siguientes cuadros muestran una selección de indicadores. Su  versión online se 

actualiza diariamente. 

Indicadores de actividad (% variación interanual) 

  

Indicadores de consumo (% variación interanual) 

 

Indicadores de inversión (% variación interanual) 

 

Indicadores de opinión (saldos de respuesta) 

 

 

https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiODVmYmQ3YjQtNDM3ZC00OWVlLTgxMzAtMzFiYzVmMGY3MjcwIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiODVmYmQ3YjQtNDM3ZC00OWVlLTgxMzAtMzFiYzVmMGY3MjcwIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
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Indicadores de demanda externa (% variación interanual) 

 

Saldos y deuda (% PIB) 

 

Mercado laboral (% variación interanual) 

 

Mercado laboral (ratios) 
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Precios (% variación interanual) 

 

Internacional (% variación respecto al periodo anterior) 

 

Financiero 

 

Fuentes: Producción y demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comisión Europea, REE, ANFAC, 

CIS, BdE y Markit. Sector exterior: Agencia Tributaria y BdE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social y 

SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat y MTMS. Sector público: 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. 


