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|. Resumen ejecutivo

El saldo comercial de mercancias mejordé ligeramente en mayo, mientras las
compraventas e hipotecas de viviendas se debilitaron. EI Gobierno ha publicado el
Informe de Situacion de 2024, situando la prevision de crecimiento del PIB en 2024 en
el 2,4%. La Airef y el panel de Funcas han revisado también sus previsiones al alza,
proyectando también un 2,4% para 2024. Eurostat confirma una inflacion de la zona
euro en junio del 2,5%.

El comercio exterior de mercancias evoluciondé en mayo a ritmos algo inferiores a lo
habitual, especialmente las importaciones, conduciendo a una ligera disminucién del
déficit comercial hasta el 2,8% del PIB en suma moévil de 12 meses. Por su parte, la
deuda publica evolucioné favorablemente, contrayéndose un 0,3% intermensual, frente
al aumento de 0,7% promedio en el mismo mes de 2015-2019. En el sector de la
construccion, tanto la compraventa de viviendas como las hipotecas se contrajeron en
mayo Yy el tipo de interés medio de estas Ultimas disminuyé ligeramente. Asimismo, el
indice de la cifra de negocios en la industria se contrajo en términos
desestacionalizados, un -0,8%, y el indicador de actividad del sector servicios se
mantuvo estable.

En cuanto a los indicadores de junio, los pasajeros aéreos anotaron un maximo histérico
para dicho mes, mientras que el consumo aparente de cemento se contrajo.

En materia de previsiones, tanto la Airef como el Panel de Funcas han revisado al alza
su prevision de crecimiento de la economia espafiola para 2024 hasta el 2,4%,
igualando la estimacion del Gobierno publicada esta semana en el Informe de Situacion.

Respecto a los indicadores internacionales, en mayo la produccion industrial de la zona
euro retrocedid, lastrada por los sectores de la confeccién y los vehiculos de motor. En
paralelo, la produccion de la construccion también descendid; por paises, Alemania y
Francia registraron retrocesos, mientras que en Espafa la produccién de la construcciéon
evolucioné de forma favorable, anotando el mayor incremento de entre las grandes
economias de la zona euro.

Finalmente, en junio la inflacién interanual de la zona euro descendio hasta el 2,5%,
situandose la subyacente en el 2,8% y confirmando los datos de avance. En términos
intermensuales, los precios aumentaron por encima del promedio de la serie histérica,
impulsados por el marcado avance de la subyacente.
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Il. Indicadores de economia espafola
Indicador de actividad del sector servicios

El indicador de actividad del sector servicios registr6 un aumento del +2,3%
intermensual corregido de calendario, dato ligeramente inferior al promedio para el
mismo mes en 2015-2019 (3,4%) evoluciond ligeramente peor de lo habitual en mayo,
registrando un, frente al +3,4% como promedio. Los sectores con evolucién mas débil
fueron informacién y comunicaciones y actividades administrativas y servicios auxiliares,
mientras que venta y reparacion de vehiculos, hosteleria y actividades profesionales,
cientificas y técnicas fueron los sectores con evolucién mas favorable.

Corregido ademas de estacionalidad, se mantuvo practicamente estable, anotando una
ligera caida intermensual del -0,1% (+2,6% en el mes anterior), con las tasas mas
desfavorables en actividades administrativas y servicios auxiliares (-0,7%) y en
comercio al por mayor (-0,2%), frente a las mas elevadas en hosteleria (+2,3%) e
informacién y comunicaciones (+0,7%). En comparacién con un afio antes, el ICNS
corregido de calendario anot6 un +3,8% interanual, registrando aumentos en todos los
sectores. Los sectores con crecimientos mas relevantes fueron hosteleria (+10,2%) y
venta y reparacion de vehiculos (+8,7%) frente a los menores en comercio al por mayor
(+1,7%) y transporte y almacenamiento (+3,1%).

Cifra de negocios en el sector servicios
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indice de cifra de negocios de la industria

El indice de cifra de negocios en la industria (ICNI), corregido de calendario, aumenté
un 5,1% intermensual en mayo de 2024, ligeramente por debajo del 6,5% como
promedio para el mismo periodo de 2015-2019. Los sectores de actividad que
presentaron una evolucion menos favorable fueron bebidas y quimica, mientras que
vehiculos de motor y maquinaria y equipo evolucionaron mejor de lo habitual.

Corregido ademés de estacionalidad, la facturacion en la industria cayé un -0,8%,
registrando todos los sectores descensos, destacando industrias alimentarias

(-1,5%) y vehiculos de motor (-1,4%), mientras que quimica fue la Unica que no
experimentd cambios.

En comparaciéon con un afio antes, el ICNI anoté un descenso del -0,6% interanual,
corregido de calendario. Los sectores que registraron un crecimiento mas destacable
fueron industrias alimentarias (5,4%) y quimica (4,4%), mientras que el resto
experiementaron caidas, destacando metalurgia (-7,3%) y vehiculos de motor (-5,3%).

indice de cifra de negocios de la industria
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Compraventa de viviendas

Las compraventas de viviendas se contrajeron en mayo, un -17,1% intermensual, tras
el favorable dato del mes anterior, que a su vez pudo estar influido por el calendario de
Semana Santa. Tomando la media del trimestre marzo-abril-mayo para abstraernos de
estos efectos, se observa una caida respecto a febrero del -10,4%, frente al aumento
habitual (5,7% de media en 2015-2019). Por tipos, la caida en mayo se explica por una
caida tanto de la vivienda usada como de la nueva. En términos interanuales, el
indicador muestra una elevada volatilidad desde marzo, arrojando en mayo una caida
del -21,5%, afectado tanto por la débil cifra de mayo de este afio, como como por un
efecto base asociado buen dato de mayo del afio pasado.

Compraventa de viviendas
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Hipotecas constituidas sobre vivienda

Las hipotecas constituidas sobre viviendas se contrajeron en mayo, un -19,9%
intermensual, tras el favorable dato del mes anterior, que a su vez pudo estar influido
por el calendario de Semana Santa. Tomando la media del trimestre marzo-abril-mayo
para abstraernos de estos efectos, se observa una caida respecto a febrero del -18,2%,
frente a la evolucion habitual (0% de media en 2015-2019). En términos interanuales, el
indicador muestra una elevada volatilidad desde marzo, arrojando en mayo una caida
del -18,2%, afectado tanto por la débil cifra de mayo de este afio, como por un efecto
base asociado con el buen dato de mayo del afio pasado. Por regiones, todas
registraron tasas interanuales negativas, destacando Asturias (-33,3%), Cantabria (-
32%) y Madrid (-27,8%).

Hipotecas sobre vivienda
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Fuente: elaboracién propia a partir de INE. “ Enlace a cuadro interactivo

El tipo de interés medio fue 3,25%, disminuyendo con respecto al mes anterior (3,38%
en abril), lo que se explica por la caida tanto en el tipo variable como, en menor medida,
en el tipo fijo; por su parte, el peso de las hipotecas a tipo fijo aument6 (55% frente a
52% en abril), mientras que el de las hipotecas a tipo variable disminuy6 (45% frente a
48% en abiril). Esta evolucion del tipo medio coincide con la del Euribor a 12 meses, que
se ha estabilizado desde principios de afio.

Tipos de interés Peso de hipotecas por tipos

Porcentaje Porcentaje sobre el total
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Consumo aparente de cemento

El consumo de cemento disminuyé un -7,2% interanual en junio de 2024. Por
componentes, la produccién de cemento aumentd un 2,6% interanual y las ventas
interiores cayeron un -8,7%. Por su parte, las exportaciones anotaron una caida del
-24%, mientras que las importaciones crecieron un 1,6%.

En términos intermensuales, el consumo de cemento disminuyd, anotando una tasa del
-7,4%, frente al aumento promedio en dicho mes del periodo 2015-2019 (0,4%).

Consumo aparente de cemento
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Fuente: elaboracion propia a partir de Ministerio de Industria y Turismo. “ Enlace a cuadro interactivo
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Pasajeros aéreos internacionales

El nimero de pasajeros aéreos procedentes de aeropuertos internacionales se situ6 en
junio en 10,2 millones, lo que supone la mayor cifra de la serie histérica en un mes de
junio, si bien registra un crecimiento intermensual inferior al habitual (2,7%, frente al
7,7% en el promedio del mismo periodo de 2015-2019). Este comportamiento se debe
principalmente a la entrada de pasajeros desde Alemania (-3%, 7 puntos menos que
en el mismo periodo en 2015-2019), seguido de lItalia (7,6%, 5,5 puntos menos de lo
habitual). Entre las principales regiones receptoras destaca la peor evolucién de

Baleares y Valencia. En sentido contrario, se observa un mejor comportamiento en
Madrid y Canarias.

En términos interanuales, aumento6 un 12,5%. Catalufia y Valencia son las regiones que

mas crecen en términos interanuales, mientras que Baleares y Canarias son las que
muestran un crecimiento menor.

Pasajeros aéreos internacionales
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AENA. Los gréficos excluyen los meses de la pandemia.

Por paises, Reino Unido permanece como nuestro principal mercado extranjero (22,1%
del total de pasajeros aéreos internacionales) y Alemania como el segundo (13,9%). Los
paises que mas crecen en niumero de pasajeros en los ultimos afios son Italia y Francia.
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Pasajeros aéreos internacionales, por origen

% sobre el total de pasajeros, en suma moévil de 12 meses (junios excl. 2020-2021)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AENA. Los graficos excluyen los meses de la pandemia.

Por comunidad auténoma de llegada, Madrid se sitla a la cabeza (23,2%) seguida de

Catalufia (20,7%) y Baleares (15,1%). La principal tendencia al alza se aprecia en
Valencia y Andalucia.

Pasajeros aéreos internacionales, por region de destino

% sobre el total de turistas, en suma movil de 12 meses (junios excl. 2020-2021)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AENA. Los graficos excluyen los meses de la pandemia.
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Comercio exterior de mercancias

Las exportaciones de mercancias a precios constantes aumentaron en mayo,
registrando un avance del 2,7% (inferior al 4,9% promedio del mismo mes en 2015-
2019), y las importaciones cayeron un -2,5% frente al aumento promedio del 5,5%. En
términos interanuales, las exportaciones aumentaron un 0,7%, mientras que las
importaciones se contrajeron un -1,4%.

Comercio exterior de bienes (precios constantes)
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Fuente: elaboracién propia a partir de AEAT. “ Enlace a cuadro interactivo.
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A precios corrientes, el saldo comercial se situé en mayo en -2.349 millones de euros,
mejorando respecto al afio anterior (-3.111 millones). El déficit se debi6é al componente
energeético, que empeora ligeramente respecto al afio pasado (-3.486) y es superior al
déficit promedio, mientras que el componente no energético registra superavit (1.137),
superando ampliamente el dato de un afio antes y también el saldo promedio histérico.
En términos de tasa de cobertura, que permite aislar mejor los datos hominales respecto
al efecto de la inflacion, el valor de las exportaciones cubrié el 94% del de las
importaciones, tasa de cobertura igual al promedio histérico de otros meses de mayo.
Mas desagregadamente, las partidas que contribuyeron a la tasa de cobertura de
manera mas favorable fueron los alimentos y los quimicos, destacando las carnes y los
productos de perfumeria, si bien fue compensado por la contribucién negativa de
maquinaria y transporte, en concreto, de lamparas, tubos y valvulas, y en menor medida,
de automovil. Como resultado, la tasa de cobertura se situ6 en el nivel promedio.

Saldo comercial (precios corrientes)
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Fuente: elaboracién propia a partir de AEAT.
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En suma movil de los Ultimos doce meses, el déficit comercial mejoro, situandose en en
el -2,8% del PIB, que se descompone en un déficit energético del -2,5% y un déficit no
energeético del -0,3% (-0,4% en el mes anterior). Dentro del componente no energético,
la economia espafiola obtiene superavit en alimentos, habiendo flexionado ligeramente
al alza su tendencia en los ultimos meses debido a la minoracién del déficit del maiz sin
moler y a la ampliacién del superavit de los aceites fijos de origen vegetal. En quimicos
empeora el déficit por la agravacion del saldo de productos medicinales y farmacéuticos,
por la salida de la ventana movil de meses anormalmente buenos el afio pasado.
Contrariamente, perfumeria presenta un superavit creciente desde 2015. Por su parte,
desde 2021 se observa un deterioro en el saldo de maquinaria y transporte que parece
concentrado en la partida de lAmparas, tubos y valvulas, si bien este se estabiliza en los
altimos meses, con una leve recuperacion del superavit de automoéviles y una
minoracion del déficit de partes y componentes de transporte.

Saldo comercial (precios corrientes)

% del PIB, suma moévil 12 meses
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Fuente: elaboracion propia a partir de AEAT.

Por destino geografico, se obtiene superavit en el comercio con la Unién Europea
(equivalente al 1,8% del PIB en suma mdvil de 12 meses), si bien se observa una
tendencia decreciente desde marzo de 2023, y con Reino Unido (+0,9%). Sobresalen
dentro de la zona euro los superavits obtenidos con Francia (+1,4%) y Portugal (+1,0%).
Contrariamente, el déficit mas abultado se obtiene en el comercio con Asia (-4,1%) v,
mas concretamente, con China (-2,4%), seguido de Africa y América (-1,0% en ambos
casos), observandose en todas ellas una minoracion del déficit desde octubre de 2022.
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Saldo comercial (% del PIB, suma mévil 12 meses)
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Fuente: elaboracion propia a partir de AEAT.
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Deuda de las Administraciones Publicas

En mayo, la deuda del total de Administraciones Publicas crecié un +3,8% interanual
(1,3 puntos porcentuales menos que en el mes anterior), alcanzando los 1.600 miles de
millones de euros. En términos intermensuales se redujo un -0,3%, frente al aumento
del +0,7% de promedio en el mismo mes de 2015-2019.

Por su parte, la deuda del Estado disminuy6 un -0,4% en términos intermensuales,
frente al +0,8% de media en meses de mayo de 2015-2019. En términos interanuales,
aumento un +5,3% (1,6 puntos porcentuales menos que el mes anterior).

Deuda publica
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Fuente: Banco de Espafia. “Enlace a cuadro interactivo
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Previsiones de la Airef

El 17 de julio, la Airef actualiz6é su escenario macroeconémico para 2024, revisando al
alza la prevision de crecimiento para 2024 en cuatro décimas, hasta el 2,4%, igualando
a la del Gobierno. La revision viene motivada por la publicacion de las cifras definitivas
de la contabilidad nacional del primer trimestre conocidas en junio, asi como por la
buena evolucion reciente de los indicadores coyunturales. En cuanto al perfil trimestral,
tras el 0,8% registrado en el primer trimestre, la Airef prevé una desaceleracion hasta
el, 0,4% en el segundo. Por componentes, se revisan al alza las contribuciones tanto de
la demanda nacional (dos décimas, debido al mayor avance de la inversién en
construccién y propiedad intelectual) como de la externa (tres décimas, debido a la
buena evolucién de las exportaciones de servicios).

Asi, en el nuevo escenario la demanda interna seguiria siendo el principal motor del
crecimiento, con una contribucion de 2,3 puntos, impulsada por el avance de la inversion
(+3,6%) debido al despliegue de los fondos PRTR, y en menor medida, del consumo
privado (+2,4%), que se espera que repunte tras las elevadas tasas de ahorro
registradas. Por su parte, el consumo publico presentaria un menor crecimiento (+1,2%)
y la demanda externa tendria una contribucion de +0,2 puntos, inferior a la de 2023.

Previsiones de la Airef

(revisidn en puntos porcentuales entre paréntesis)

2024
PIB real 24 (+0,4)
Consumo privado 2,4 (+0,0)
Consumo publico 12 (+0,0)
Formacion bruta de capital fijo 3,6 (+0)9)
Inversién en construccion 36 (+1,4)
Inversion en equipo 35 (04
Exportaciones bys 33 (+1,2)
Importaciones bys 3,2 (+0,6)
Demanda nacional (pp) 23 (+0,2)
Demanda externa neta (pp) 0,2 (+0,3)
Tasa de paro 11,6 (+0,0)
Empleo (PETC) 25 (+0,0)
Deflactor del PIB 3,2 (+0,0)
IPC 32 (+0,1)
Déficit pablico -3,0 (+0,0)
Deuda publica 105,3 (-0,5)

En el ambito de la inflacion, revisa una décima al alza la inflacién de 2024, hasta el
3,2%. Asi, se destaca que el descenso de la inflacion esta siendo méas gradual de lo
esperado, y que las tasas observadas hasta la fecha siguen lejos del objetivo del BCE,
de modo que existe una elevada incertidumbre en torno a la senda de reduccién de tipos
de interés.

Los supuestos técnicos sobre los que se sustentan las previsiones apenas difieren de
los de abril, destacando una ligera subida de los precios energéticos y, en especial, del
gas, que es compensada positivamente por la mejoria del crecimiento econdémico de la
zona euro y de los mercados de exportacion de Espafia.
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Hipétesis técnicas

(revision en puntos porcentuales entre paréntesis)

2023 2024
Tipos de interés a corto plazo (Euribor a 3 meses (%)) 34 3,7 (0,1)
Tipo de interés de Deuda del Estado 10 afios (%) 35 3,2 (0,0)
TCEN amplio 121,8 123,8 (0,2)
Tipo de cambio $/€ 1,08 1,08 (0,0
Petréleo ($/Barril) 83,8 84,0 (2,8)
Gas TTF (€/Mw h) 41,5 33,3 (6,6)
MIBGAS (€/Mw h) 39,7 33,2 (7,2)
Mercados exportacion (% anual) -0,2 2,2 (0,4)

En cuanto al déficit publico, la Airef prevé que se sitle en el 3% del PIB en 2024, en
linea con su anterior estimacion. No obstante, por componentes, hay cambios: se revisa
al alza, en una décima de PIB, el coste de las medidas aprobadas en los reales Decreto-
ley 3/2024 de medidas de promocion del uso del transporte publico terrestre por parte
de los jovenes para los viajes realizados en el periodo estival de 2024, y 4/2024 de
prérroga de medidas contra la guerra de Ucrania y Oriente Proximo; asimismo, la
incorporaciéon de los ultimos datos publicados de ejecucidon presupuestaria tiene un
impacto también de una décima al alza. Ambas revisiones se compensarian, por el lado
de los ingresos, con la incorporacion del nuevo escenario macroeconémico, que se
traduciria en el aumento de la estimacidon de la remuneracion por asalariado, que
impulsaria al alza la recaudacion por IRPF y cotizaciones sociales.

Asi, la deuda publica se situaria en el 105,3% en 2024, cinco décimas por debajo de la
anterior previsién. Esta revisibn se sustentaria en el mayor crecimiento nominal
pronosticado (5,7%, cuatro décimas superior a la anterior prevision) tras la revisiéon al
alza del crecimiento del PIB real (también de cuatro décimas).

La Airef destaca que los riesgos de su escenario macroecondmico estan orientados a la
baja. A nivel internacional, los conflictos bélicos activos y la complejidad del escenario
politico en Estados Unidos y Europa podrian aumentar las tensiones comerciales con
China, afectando también a la cotizacion de las materias primas.

A nivel nacional, destaca el deterioro de la productividad y el moderado esfuerzo
inversor. Subraya que el patrén de crecimiento de la economia espafiola sigue asentado
en la contribucién del factor trabajo, sostenida en la inmigracion, mientras que los
avances de la eficiencia productiva son limitados. Asimismo, conforme sefiala la
Comision Europea en su informe sobre la economia espafiola en el marco del semestre
europeo, Espafia continta teniendo déficit de inversion en capital fisico, tecnolégico y
humano, lo que lastraria las perspectivas de crecimiento a medio plazo.

Por ultimo, aumenta la incertidumbre acerca del ritmo de relajacién de las condiciones
financieras en el area del euro ante las recientes sorpresas al alza observadas en la
inflacién. Asi, el BCE ha revisado en junio sus perspectivas de inflacion de la zona euro
en dos décimas tanto para 2024, hasta el 2,5%, como para 2025, hasta el 2,2%.
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Previsiones del Panel de Funcas

El panel de previsiones recogidas por Funcas, publicado el 15 de julio, revisa al alza la
prevision de crecimiento del PIB en 2024, hasta el 2,4% (+3 décimas) y mantiene la de
2025 en el 2%. Para 2024, 15 de los 19 servicios de andlisis encuestados han revisado
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OGobierno OPanel Funcas
al alza su anterior estimacion de mayo, mientras que ningun servicio ha revisado a la
baja. Este consenso en la revision al alza se explicaria por el positivo dato publicado de
la Contabilidad Nacional del primer trimestre de 2024 (+0,8%, tras la revision), unido al
vigor de los indicadores coyunturales al inicio del segundo trimestre (afiliacion, PMI de
manufacturas y de servicios y entrada de turistas).

En cuanto al perfil trimestral, se revisa una décima al alza el crecimiento en el segundo
trimestre hasta el 0,5%, para después anotar un 0,4% en el resto de trimestres del afio
y reacelerarse al 0,5% en todos los trimestres de 2025.

Por componentes, en 2024, la demanda nacional aportaria 2,0 puntos al avance del PIB,
apoyada en el consumo privado (+2,1%) y en la inversion (+2,6%). La demanda externa
contribuiria al crecimiento en +0,4 puntos (frente a +0,2 en la anterior estimacién), por
una fuerte revision al alza de las exportaciones (+5 décimas hasta el 2,8% interanual),
reflejo de un menor niimero de panelistas con una perspectiva desfavorable del contexto
internacional extra-UE.

Para 2025, el PIB se desaceleraria cuatro décimas, hasta el 2%, con un patrén de
crecimiento también basado en la demanda interna, que aportaria 1,9 puntos, impulsada
por la inversion (+3,2%, revisada una décima al alza) frente a un menor crecimiento del
consumo privado (+1,9%, revisado también al alza). La demanda externa contribuiria
positivamente al crecimiento (+0,1 puntos) pero en menor medida que en 2024, debido
a la aceleracion de las importaciones.

La prevision de inflacion general para 2024 se revisa una décima al alza, hasta el 3,2%,
y la de 2025 se mantiene en el 2,3%. Por su parte, la subyacente se revisa una décima
a la baja en ambos afios, por lo que se situaria en un 3,0% en 2024 y un 2,3% en 2025.

Paralelamente, en cuanto al mercado laboral, el crecimiento del empleo se revisa una
décima a la baja en 2024 (hasta el +2,1%), para desacelerarse en 2025 (+1,7%, una
décima mas que en la anterior estimacion). Por su parte, se espera que la tasa de paro
se sitde en el 11,5% en 2024 y en el 11,1% en 2025.
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Finalmente, la prevision de saldo publico se revisa a la baja hasta el -3,3% en 2024
(-3,4% en la anterior estimacion), debido al buen dato del mes de abril del conjunto de
administraciones publicas excluyendo a las corporaciones locales, y prevén una
reduccién en 2025 hasta el -3,1% (igual que en la anterior estimacion). En este sentido,
15 panelistas sefialan que la politica fiscal esta teniendo un tono expansivo, mientras
que el mismo nimero opina que deberia ser neutra. En todo caso, todos coinciden en
la necesidad de una politica fiscal que no sea expansiva, habida cuenta del relativo vigor
de la economia espafiola.

En cuanto a los supuestos, los analistas mantienen su prevision de tipos practicamente
inalterada, previendo dos recortes mas del tipo de la facilidad de depdsitos del BCE en
2024, tras la efectuada en junio, y otros tres en el transcurso de 2025. Asi, finalizaria
2024 en el 3,34% y 2025 en el 2,5% El euribor seguiria una evolucién pareja, finalizando
2025 en el 2,79%. En este sentido, la totalidad de los panelistas consideran que la
politica monetaria esta siendo restrictiva, mientras que 11 de los 19 estima que deberia
ser neutra. Se anticipa, ademas, que la cotizacion del euro frente al ddlar se va a
mantener relativamente estable en torno a los 1,08 ddlares, apreciandose ligeramente
en 2025 hasta el 1,10. Finalmente, la percepcion del entorno externo sigue siendo
desfavorable, especialmente en la Unién Europea, dado el retroceso de los PMIs de
manufactura en el conjunto de la eurozona. En Estados Unidos, sin embargo, se observa
un relativo vigor, tanto en el sector de servicios como en la industria, lo que, por otro
lado, ha ensombrecido las perspectivas de relajacion de la politica monetaria por parte
de la Reserva Federal. En china, el proceso de desapalancamiento sigue lastrando la
demanda interna, incentivando a las empresas a exportar para compensar la debilidad
de los mercados nacionales.

Previsiones de Panel de Funcas

(revision en puntos porcentuales entre paréntesis) % variacion intertrimestral
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Demanda externa neta (pp) 0,4 (+0,2) 0,1 (+0,0 '
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[1l. Indicadores de economia internacional

indice de produccién del sector de la construccion de la zona euro

La produccion de la construcciéon en Espafia corregida de calendario aument6 en mayo
un +6,0% intermensual, frente al +5,4% habitual (como promedio del mismo mes de
2015-2019). El componente que experimentd una variacion mas favorable con respecto
al habitual fue edificacion, que registré un crecimiento del +9,8% frente a +7,2% en el
promedio de la serie histérica, mientras que obra civil tuvo una evolucién peor a la
habitual, anotando una caida de -1,0%, frente al aumento habitual del +0,8% como
promedio histérico. Corrigiendo ademas de estacionalidad, la produccién anot6 un
avance del +0,3%, mejorando con respecto al mes anterior (-0,7%).

En términos interanuales, la produccién cay6 en mayo un -1,8% interanual, corregida de
calendario, explicada principalmente por las caidas tanto del componente de obra civil
(-12,1%) como de edificacién (-6,7%), que compensaron el avance registrado por el
componente de actividades especiales (+13,5%).

En la zona euro, la produccibn aumenté en mayo, registrando un crecimiento del
+3,3% intermensual, corregida de calendario, al igual que el promedio para el mismo
periodo de 2015-2019. Corrigiendo ademas de estacionalidad, descendié un -0,9%
intermensual. En términos interanuales, corregido de calendario, anot6 una caida del
-2,4%. Por paises, con los datos disponibles, Espafia presenta el dato mas favorable,
frente a las caidas mas significativas registradas en Alemania y Francia (-7% y -5,6%
interanual respectivamente).

indice de produccién de la construccién en Espafia
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indice de la produccién de la construccion en la zona euro. (% var. Interanual, ccal)
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indice de produccién industrial de la zona euro

El indice de produccion industrial (IP1) descendi6é un -0,6% intermensual en mayo de
2024 (corregido de calendario), tasa inferior a la media en el mismo periodo de 2015-
2019 (0,7%). Los sectores de actividad que registraron las mayores variaciones en
comparacion con el periodo 2015-2019 fueron, positivamente, refino (+3,7 puntos
porcentuales por encima) y alimentacion (+1,7 puntos por encima) y, negativamente, los
sectores de confeccién y vehiculos de motor, que experimentaron una variacion
negativa de -13,1 y -4,6 puntos respectivamente.

Con series corregidas de variaciones estacionales y calendario, la produccion industrial
descendié -0,6 puntos porcentuales, hasta el -0,6% intermensual.

En comparacién con un afio antes, el IPI disminuyd un -2,9% interanual corregido de
calendario. Los sectores con crecimientos mas destacables fueron productos
farmacéuticos (6,6%) y alimentacién (3,7%), frente a las observadas en vehiculos de
motor (-12,4%) y equipo eléctrico (-10,8%).

indice de produccion industrial
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indice armonizado de precios al consumo de la zona euro

El indice de precios de consumo de la zona euro aumentd un +0,2% en junio en términos
intermensuales, ligeramente superior al promedio de los meses de junio de la serie
histérica (+0,1% en 2015-2019). Esta evolucion se explica por el componente
subyacente que registra un aumento del +0,4%, frente al promedio de +0,2%, mientras
gue la energia anotdé una caida del -0,8%, contrastando con el aumento habitual
(+0,1%); por su parte, los alimentos no elaborados descendieron menos de lo habitual
(-0,4% frente a -0,6%). Dentro de la inflacion subyacente, el componente de alimentos
elaborados aumenta +0,4%, muy por encima del promedio (+0,1%), al igual que los
servicios, que también aumentaron por encima de lo habitual (+0,6% frente a +0,5%).

Por su parte, los bienes industriales no energéticos descendieron -0,1%, frente al
promedio del -0,4%.

% Variacion intermensual (meses de junio)

General Subyacente
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0.8 0.4
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Fuente: Eurostat. “Enlace a cuadro interactivo
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% Variacion intermensual (meses de junio)
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Fuente: Eurostat.

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

27



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

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

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

IPC armonizado: contribuciones a la variacién interanual (puntos porcentuales)

Contribuciones al IPCA general Contribuciones al IPCA subyacente
15 15
10 10
0 II 0
_5 _5
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€C o YO8 5 c 0B L9 5 ¢ C 08 0o =¢ o8 6 a = c
32352339 g3 5328528328528 3
élr']?r%?;os no elaborados Bienes industriales no energéticos
Servicios
| T
o gg%?gleme Alimentos elaborados
Subyacente

Fuente: Eurostat

Por paises, Espafia es la segunda economia con mayor tasa de inflacion interanual, con
un +3,6% (una décima mas que lo recogido en el avance), frente al +2,5% de Alemania
y Francia. Por su parte, Italia seria la economia grande de la eurozona con menor
inflacién, anotando un +0,9%. Asi, el diferencial de inflacion interanual de Espafia con

respecto a la zona euro se reduce ligeramente hasta los +1,1 puntos, frente a los +1,2
puntos del mes anterior.

En cuanto a la inflacion subyacente, Espafa presenta una tasa de inflacion en torno a
la mediana de la zona euro, anotando un +3,2%, frente al +3,1% de Alemania, +2,4%
de Franciay el +2,1% de ltalia.
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Variacion interanual (%)
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Fuente: Eurostat. “Enlace a cuadro interactivo
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En cualquier caso, desde el comienzo de la crisis energética en septiembre de 2021, el
IPCA espafiol acumula un crecimiento del +15,4%, inferior al +16,7% de la zona euro.
Por lo tanto, en variacion acumulada, la inflacién en Espafa sube 1,3 puntos menos.
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Evoluciéon acumulada del IPC armonizado desde sep-21

Tasa de variacién acumulada desde sep-21 Diferencial Espafia-zona euro de variacion
(%) acumulada desde sep-21 (pp)
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Fuente: Eurostat.
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V. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El indice sintético de precios de materias primas tras fluctuar en torno a niveles inferiores
en un 10% a los anteriores al inicio de la guerra de Ucrania desde el Gltimo trimestre de
2022, cay6 desde mediados de octubre lastrado por el componente energético y, en
menor medida, por el ganadero, volviendo a subir desde mediados del mes de enero.

Sin embargo, la caida de los precios del petréleo producida en abril y mayo marca
actualmente una estabilizacién del indice.

Por su parte, los metales industriales y los productos agrarios se relajan las Ultimas
semanas; el oro vuelve a subir y se mantiene en maximos historicos, y el precio del
ganado bovino desciende desde principios de julio.

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

indice sintético Componentes
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Fuente: elaboracién propia con datos de Refinitiv. ““Enlace a cuadro interactivo
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La cotizacién del petréleo Brent se relaja desde principios de julio. Actualmente se sitla
en 85 ddblares en promedio en la ultima semana. En euros, se observa la misma
tendencia, situandose en 78 euros. El precio del gas natural en Europa (TTF) se
estabiliza desde finales de mayo, alcanzando en la Gltima semana los 32 euros. Por su
parte, en Espafia, el precio del gas negociado en MIBGAS se sitGa igualmente en los 32
euros en promedio en la Gltima semana, y mantiene desde mediados de diciembre una

evolucion muy similar a la cotizacién en TTF.

Precio del petrdleo Precio del gas
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Fuente: Refinitiv, Banco de Espafia y MIBGAS. “Enlace a cuadro interactivo
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Tipos de interés

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se sitda en la
semana del 18 de julio en el 3,7%, igual al de una semana antes. El tipo de intervencién
del Banco Central Europeo se sitia en 3,75% y el euribor a 12 meses desciende -9
puntos basicos en la Ultima semana y se sitla en el 3,5%.

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

Indicador

Competitividad

Crédito dudoso

Coyuntura turistica hotelera
indice de precios industriales
PMI avance de la zona euro
Produccion de vehiculos

PMI avance USA

PIB de EE. UU. 12 estimacion
Encuesta de poblacion activa

indice de comercio minorista

Fecha Periodo

22-jul.
22-jul.
24-jul.
24-jul.
24-jul.
24-jul.
24-jul.
25-jul.
26-jul.
26-jul.

jun.-24
may.-24
jun.-24
jun.-24
jul.-24
jun.-24
jul.-24
2472
2472
jun.-24
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VI. Cuadro resumen

Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa

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

Producciéon y demanda

Var.intertrimestral
PIB volumen encadenado
- Demanda nacional, contribucién
- Demanda externa, contribuciéon
indice de confianza empresarial

Mensual

indice de produccién industrial
Consumo eléctrico peninsular
Produccion de vehiculos automéviles
Sociedades mercantiles

Cifra de Negocios en la Industria
Cifra de Negocios en Servicios
indice de comercio minorista
Ventas en grandes empresas
Matriculacién de automoviles
Confianza consumidor CIS
Sentimiento Econémico (00-23=100)
PMI compuesto

PMI manufacturas

PMI servicios

|. compuesto adelantado CLI
Pernoctaciones hoteleras
Entrada de turistas

Gasto turistas internacionales
Pasajeros aéreos internacionales
Compraventas de viviendas
Consumo aparente de cemento
Crédito dudoso

Crédito nuevo

2022
5,8
2,9
2,9
4,9

2022
2,7
-3,8
5,8
-2,1
21,2
18,5
2,1
59
-5,4
67,6
101,3
51,8
51
52,5
99,8
85,4
129,8
149,7
136,2
14,8
-0,8
-10,2
16,5

2023
2,5
1,7
0,8
4,6

2023
-1,4
-1,9
10,4
9,1
-1.1
2,3
2,6
15
16,7
77,8
100,6
52,5
48
53,6
99,4
8,2
18,9
24,8
18,1
-10
-2,7

-12,7

23T4
0,7
0,5
0,2
-2

mar-24
-0,5
2,3
-17,7
-11,6
-0,2
-0,8
0,6
15
-4,7
82,5
102
55,3
51,4
56,1
100
19,1
21
29,7
16,8
-19,3
-23,5
0,2
-1,7

24T1
0,8
0,3
0,5
0,6

abr-24
0,3
2
20,3
36,3
1,2
3,3
0,6
0,6
23,1
84,5
104,3
55,7
52,2
56,2
100
-3,2
8,3
13,1
8,8
24
6,3
-1
22,9

24T2

15

may-24
0,1
0,5
-0,2
-7,3
-0,6
3,8
0,1
0,4
3,4
83,8
101,3
56,6
54
56,9
100
11
11,5
19,7
13
-21,5

ult.dato
24T1
24T1
24T1
2473

ult.dato
may.24
jun.24
may.24
may.24
may.24
may.24
may.24
may.24
jun.24
may.24
jun.24
jun.24
jun.24
jun.24
jun.24
may.24
may.24
may.24
jun.24
may.24
jun.24
abr.24
may.24

Sector Exterior

Trimestral (% PIB)
Capacidad financiacién (BP)
Saldo comercial de mercancias

Mensual
Exportacién de mercancias
Importacion de mercancias

2022
15
-5,1

2022
3,9
7,4

2023
3,7
-2,8

2023
5,1
5,4

23T2
3
-2,7

feb-24
-0,8
-5,1

23T3
3,8
-3,7

mar-24
-19,4
-12,1

23T4
4,1
-2,8

abr-24
13,1
11

24T1
3,6
-2,2

may-24
0,7
-1,4

ult.dato
24T1
24T1

ult.dato
may.24
may.24

Laboral

Trimestral
Ocupados
Desempleados
Activos

Tasa de Desempleo

Mensual

Afiliados a la Seguridad Social
Trabajadores en ERTE (miles)
Afiliados netos de ERTE

Paro registrado

2022
3,6
-11,4
1,4
13

2022
3,9

6,1
-16,9

2023
3,1
-4,6
2,1
12,2

2023
2,7
15
2,8
-6,6

23T2
3,2
-6,2
2
11,7

mar-24
2,6
12,9
2,6
-4,7

23T3
3,4
-4,3
2,4
11,9

abr-24
2,4
12,3
2,4
4,4

23T4
3,6
-7,2
2,2
11,8

may-24
2,4
12,9
2,4
-4,8

24T1

-6,5
1,7
12,3

jun-24
2,5
12,8
2,5
-4,8

ult.dato
24T1
24T1
24T1
24T1

ult.dato
jun.24
jun.24
jun.24
jun.24
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Fiscal y financiero (% PIB

Trimestral

Ejecucion AAPP total

Deuda AAPP

Deuda consolidada sector privado
Riqueza financiera neta hogares

Mensual

Saldo del Estado

Saldo de la SS

Saldo de las AAPP sin CCLL

Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa

2022
-4,7
111,6
123,4
142

2022

33
0,44
-4,62

2023
-3,6
107,7
111.,6
142,7

2023
-2,35
-0,56
-3,55

23T2
2,4
111,2
117
142,5

feb-24
-0,62
-0,01
-0,83

23T3

-1,9
109,8
113,8
139,6

mar-24
-0,06
0,09
-0,31

23T4

-3,6
107,7
111,6
142,7

abr-24
0,04

0
-0,39

24T1
-0,4
109
110,1
144,7

may-24
-0,7

ult.dato
24T1
24T1
24T1
24T1

ult.dato
may.24
abr.24
abr.24

prox
30-sep.
30-sep.
9-oct.
9-oct.

prox
31-jul.
31-jul.
31-jul.

Precios y costes

Trimestral

Deflactor del PIB

Coste laboral armonizado por hora
Coste laboral por trabajador

indice precios de la vivienda

Valor tasado de la vivienda

Mensual

IPC (indice de precios de consumo)
IPC Subyacente

Diferencial IPCA Espafia-zona euro
indice de competitividad

2022
4,1
2,8
4,2
7,4

2022
8,4
5,2

-0,1
-0,8

2023
59
53
55

3,9

2023
3,5

-0,9

23T2
6,4
55
5,8
3,6
3

mar-24
3,2
3,3
0,9
0,8

23T3
6,1
58

5

4,5
4,2

abr-24
3,3
2,9

1

0,8

23T4
55

4,2
53

may-24
3,6

1,2
1,3

24T1
3,2
4,5
3,9
6,3
4,3

jun-24
3,4

3

1,1

ult.dato
24T1
24T1
24T1
24T1
24T1

ult.dato
jun.24
jun.24
jun.24
may.24

prox
30-jul.
10-sep.
17-sep.
5-sep.
19-sep.

prox
30-jul.
30-jul.
31-jul.
22-jul.

Tipos de interés y Cotizaciones

Diarios

Tipo de intervencién BCE
Interbancario a 3 meses. Euribor
Interbancario a 1 afio. Euribor
Deuda a 10 afos Espafia
Diferencial Espafia - Alemania
T. Cambio Euro ($/€)

Bolsa Madrid IBEX-35 (% var.)
Tipo Intervenciéon EE.UU
Petréleo Brent (futuro ICE, $)

2022

0,34
1,09
2,23
104
1,05
-5,56
4,5
98,93

2023

3,43
3,86
3,49
104
1,08
22,76
55
82,24

jun-24
3,75
3,72
3,65
3,35
87
1,08
8,33
55

83

12-jul
3,75
3,66
3,56
3,26
e
1,09
11,4
55
85,03

15-jul
3,75
3,66
3,52
3,23
77
1,09
10,3
55
84,85

16-jul
3,75
3,67
3,51
3,20
77
1,09
9,8
55
83,73

17-jul
3,75
3,68
35
3,19
7
1,09
9,9
55
85,08

prox
22-jul.
22-jul.
22-jul.
22-jul.
22-jul.
22-jul.
22-jul.
22-jul.
22-jul.
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Economia internacional

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

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

Produccion industrial de la zona euro 22 -22 -1,2 -3 - - abr.24 1l4-ago.
Produccion construccién zona euro 2,9 1,3 -0,3 -15 -2,4 - may.24 20-ago.
Matriculaciones de la zona euro -4,3 144 -4,9 12,8 -4,2 - may.24  29-ago.
Comercio de mercancias global 27 -19 -1,2 1,9 - - abr.24 25-jul.
Importaciones de la zona euro 38,3 -12,8 -5,6 -6 - - abr.24  16-sep.
Exportaciones de la zona euro 18,3 -0,2 -1,7 4.8 - - abr.24  16-sep.
Confianza consumidor zona euro -219 -17.4 -14,9 -14,7 -14,3 -14 jun.24 30-jul.
PMI compuesto de zona euro 51,4 49,8 50,3 51,7 52,2 50,9 jun.24 24-jul.
PMI compuesto de Alemania 50,4 49,4 47,7 50,6 52,4 50,4 jun.24 24-jul.
PMI compuesto de Francia 52,7 47,9 48,3 50,5 48,9 48,8 jun.24 24-jul.
PMI compuesto de ltalia 50,3 50,5 53,5 52,6 52,3 51,3 jun.24 5-ago.
PMI compuesto de EE.UU. 50,7 51,2 52,1 51,3 54,5 54,8 jun.24 24-jul.
PMI compuesto de China 48,2 52,5 52,7 52,8 54,1 52,8 jun.24 5-ago.
PMI servicios de zona euro 52,1 51,2 51,5 53,3 53,2 52,8 jun.24 24-jul.
PMI servicios de Alemania 51,1 51,6 50,1 53,2 54,2 53,1 jun.24 24-jul.
PMI servicios de Francia 53,7 48,8 48,3 51,3 49,3 49,6 jun.24 24-jul.
PMI servicios de ltalia 50,7 51,7 54,6 54,3 54,2 53,7 jun.24 5-ago.
PMI servicios de EE.UU. 50,5 51,6 51,7 51,3 54,8 55,3  jun.24 24-jul.
PMI servicios de China 48,2 53,7 52,7 52,5 54 51,2 jun.24 5-ago.
PMI manufacturas de zona euro 52,1 45 46,1 45,7 47,3 45,8 jun.24 24-jul.
PMI manufacturas de Alemania 51,8 42,6 41,9 42,5 45,4 43,5 jun.24 24-jul.
PMI manufacturas de Francia 51,8 45,5 46,2 45,3 46,4 454  jun.24 24-jul.
PMI manufacturas de Italia 51,5 46,8 50,4 47,3 45,6 45,7 jun.24 1-ago.
PMI manufacturas de EE.UU. 53,4 485 51,9 50 51,3 51,6 jun.24 24-jul.
PMI manufacturas de China 49,1 50,3 51,1 51,4 51,7 51,8 jun.24 1-ago.
CLI de Francia 100 99 99,4 99,3 99,3 99,2 jun.24 6-ago.
CLI de Alemania 100,3 99,3 99,7 99,9  100,1 100,2  jun.24 6-ago.
CLI de ltalia 99,4 99,1 99,4 99,4 99,4 994  jun.24 6-ago.
CLI de EE.UU. 99,8 99,1 100 100,12  100,2 100,2  jun.24 6-ago.
Sentimiento Econdémico zona euro 102,1 96,3 96,3 95,6 96,1 95,9 jun.24 30-jul.
Sentimiento Econémico Alemania 102 93,5 90 91,5 92,3 92,1 jun.24 30-jul.
Sentimiento Econémico Francia 102,21 95,9 100,9 95,7 97,9 97,2 jun.24 30-jul.
Sentimiento Econdmico ltalia 102,7 100,5 100,8 99,5 100,3 99,6 jun.24 30-jul.
Subsidios desempleo EE.UU (miles) 214,3 2226 211,8 2135 219,6 - may.24 25-jul.
IPCA de zona euro 8,4 54 2,4 2,4 2,6 25 jun.24 31-jul.
IPC de EE.UU. 8 4,1 3,5 3,4 3,3 3  jun.24  14-ago.

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