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. Resumen

En febrero, las pernoctaciones hoteleras mostraron un comportamiento algo mas débil
que en el mismo mes de afios recientes, con un incremento mas apoyado en los
residentes, como es habitual en esta época del afio.

En enero, el volumen de importaciones de mercancias continué ganando dinamismo,
mientras el de exportaciones mantuvo una cierta atonia. El saldo comercial se situ6 en
el -2,7% del PIB, casi todo por el componente energético. Por su parte, las
compraventas de viviendas anotaron un incremento relativamente débil para un mes de
enero, posiblemente aun influidas por la normalizacién tras la extraordinaria evolucion
de septiembre-octubre del afio pasado.

El coste laboral por hora en las empresas no agrarias registré en el cuarto trimestre de
2024 un crecimiento del 3,6% interanual, en una tendencia de desaceleracion tras las
elevadas subidas de 2023.

El Panel de Funcas ha revisado al alza en una décima su prevision de crecimiento del
PIB espafiol en 2025, hasta el 2,5%, mientras la revision de la OCDE alcanza las tres
décimas al alza, situandose en el 2,6%.

Finalmente, el IPC de la zona euro habria crecido un 2,3% interanual en febrero con
datos definitivos, una décima menos de lo registrado en el avance y dos décimas por
debajo de la tasa de enero. Por su parte, la subyacente anoté un 2,6%, descendiendo
una décima respecto al mes anterior.
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Il. Indicadores de economia espafola

Compraventa de viviendas

Las compraventas de viviendas aumentaron un +20,5% intermensual, por debajo del
aumento habitual, si bien alcanzaron el mayor nivel de la serie para un mes de enero
desde 2008. Esta evolucion se observa tanto en vivienda nueva como en vivienda
usada. La variacion interanual se situ6 en +11%, con ritmos mayores en vivienda nueva
(+30,9%) que en vivienda usada (+6,1%). Por regiones, todas conservan fuertes ritmos
interanuales, con la excepcién de Cantabria (-10,3%), destacando La Rioja (+24,4%),
Canarias (+22,7%) y Asturias (+21,8%).

Compraventas de viviendas
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Compraventas de viviendas: detalle por tipo y principales regiones
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Coyuntura turistica hotelera

Las pernoctaciones hoteleras registraron en febrero un incremento intermensual del
8,9%, dentro del rango que viene mostrando la serie en meses de febrero en los dltimos
afos, con registros mas modestos en el segmento residente, que se han visto
parcialmente compensados por la mejor evolucién del segmento no residente. En
términos interanuales, disminuyeron un -0,9%. Tras recuperar en 2023 los niveles
anteriores a la pandemia, las pernoctaciones mantienen desde entonces una tendencia
al alza, marcando sucesivos maximos histéricos. Esta alza se concentra en el segmento
no residente, que en el dltimo mes explicd el 66,6% de las pernoctaciones totales,
mientras que el segmento residente se mantiene practicamente estable en niveles
ligeramente superiores a los maximos pre-pandemia.

Pernoctaciones hoteleras
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Las pernoctaciones de residentes en Reino Unido y Francia permanecen relativamente
estables en los ultimos afios. En los ultimos meses se observa una creciente
diversificacion geogréfica, destacando el crecimiento de los americanos, a lo que
recientemente se une Alemania, que parece flexionar al alza tras una tendencia
descendente a lo largo de la ultima década.

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

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por regién de destino
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Comercio exterior de mercancias

Las exportaciones de mercancias aumentaron en enero frente a la leve caida habitual,
y las importaciones registraron un aumento mas marcado que el promedio histoérico. En
términos interanuales, las exportaciones cayeron un -2%, frente al avance del +8,4% de
las importaciones. Esta evolucion se enmarca en un contexto de relativa estabilidad
desde marzo, sin perjuicio de la volatilidad propia de la serie, con las importaciones
mostrando un mayor dinamismo frente a un cierto estancamiento de las exportaciones
en los ultimos meses

Comercio exterior de bienes (precios constantes, deflactados por IVU)
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Por secciones, el mayor dinamismo se observa en las importaciones de productos
manufacturados y, en menor medida, de alimentos, mientras entre las exportaciones
destaca la moderacion de maquinaria y transporte.

Comercio exterior de bienes (precios constantes)
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Fuente: AEAT (nominales) y Ministerio de Economia (IVU).

Los intercambios netos experimentaron un comportamiento significativamente peor al
promedio histérico para un mes de enero y peor al de un afio antes, tanto en saldo
comercial (-6.193 millones de euros, frente a -3.729 millones un afio antes) como en
tasa de cobertura. Esta evolucion es resultado de un peor comportamiento con respecto
al habitual de maquinaria y transporte, y, en particular, de automoviles, asi como de los
combustibles, en especial, aceites de petroleo.
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Saldo comercial (precios corrientes)
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Fuente: elaboracion propia a partir de AEAT.

En términos de PIB, el déficit comercial se situ6 en diciembre en el -2,7%, casi todo por
el componente energético, mostrando cierto deterioro en los ultimos meses explicado
por el déficit no energético.

En suma movil de los Ultimos doce meses, el déficit comercial se situd en el -2,7% del
PIB, que se descompone en un déficit energético del -2,3% y un déficit no energético
del -0,4% (-0,3% en diciembre). Por partidas, dentro del componente no energético, la
economia espafiola obtuvo superavit en alimentos, que parece haberse estabilizado en
los ultimos meses, destacando los componentes de cereales y aceites vegetales. Por
su parte, el saldo de maquinaria y transporte se deteriora tras la mejora registrada desde
2022, explicado por la minoracion del superavit de automovil y de buques, cuyo saldo
retorna a los niveles previos a 2021, mientras que se estabiliza el déficit en
semiconductores (particularmente material fotosensible).
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Saldo comercial (precios corrientes)
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Fuente: elaboracion propia a partir de AEAT.

Por socio comercial, el déficit se concentra con Asia, habiéndose estabilizado en los
ultimos meses, mientras que Espafia mantiene superavit con la Union Europea y Reino
Unido.

Por partidas, el deterioro de maquinaria y transporte parece explicarse por un leve
empeoramiento del déficit con la Union Europea, y, en especial, por la minoracion del
superavit de automovil, asi como por el reciente déficit con Estados Unidos. Por su parte,
el superavit de alimentos se concentra con la Union Europea, manteniendo una
tendencia creciente desde mediados de 2023, mientras que se ha estabilizado con Asia

tras los fuertes aumentos registrados a lo largo de 2021.
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Encuesta trimestral de coste laboral

Tras la aceleracién de 2023, los salarios moderaron su subida a lo largo de 2024. A
finales de 2024 las subidas de la remuneracion por asalariado rondaban el 5%, superior
al observado en el coste laboral de empresas no agrarias (3,6%), la retribucién media
de grandes empresas (3,5%) y lo pactado en convenios (3,1%). A comienzos de 2025,
la retribucion media en grandes empresas mantiene subidas algo inferiores a las de
finales de afo y la subida pactada en convenios.

Indicadores de salarios
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Fuentes: elaboracion propia a partir de INE, AEAT y MITES.

En comparacion con principios de 2018, el coste salarial ha perdido 0,7 puntos de peso
sobre el coste laboral total, en favor del coste no salarial, particularmente las
cotizaciones obligatorias (+0,8 puntos), s6lo parcialmente compensadas por la menor
incidencia del gasto en despido y otras percepciones no salariales.
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Prevision del Panel de Funcas y OCDE

El Panel de Funcas revisa al alza en una décima su prevision de crecimiento de la
economia espafiola en 2025, hasta el 2,5%, y sitla en 1,9% el crecimiento para 2026. La
revision de 2025 viene justificada por la demanda interna, con revisiones al alza en el
consumo y, muy especialmente, en la inversion, impulsada por el segmento de equipo.
En cambio, se revisa a la baja la contribucion de la demanda externa, por el menor
avance de las exportaciones. Asi, los panelistas estiman una moderacion del
crecimiento para el primer trimestre de 2025, situandolo en el 0,6%, y en el 0,5% para
el resto de trimestres. De cara a 2026, los panelistas estiman una desaceleracion del
PIB, explicada por la demanda interna, que se moderaria en todos sus componentes,
aunque la inversion conservaria cierto impulso; por su parte, la demanda externa
mantendria su contribucion negativa.

La composicién del escenario del Panel para 2025 y 2026 se distingue de la del
Gobierno por un menor optimismo con respecto a la inversién y un menor pesimismo
respecto a la demanda externa, mientras que se alinea con la visién sobre el consumo.

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

Consumo
. Consumo
2025 privado 2026 privado
Demanda ‘” Consumo Demanda Consumo
externa publico externa , publico
FBCF FBCF
—— Gobierno Gobierno

—— Banco de Espafia
Panel Funcas

Banco de Espafa
Panel Funcas

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a los precios, se espera que el IPC se modere hasta el 2,5% en 2025, de
media anual, revisdndose tres décimas al alza, y hasta el 2,1% en 2026. Finalmente, los
panelistas prevén que el déficit pablico se reduzca en 2025 hasta el -2,9%, revisado una
décima al alza, y que se mantenga estable en el -2,9% en 2026.

Por su parte, la OCDE revisa tres décimas al alza su previsién de crecimiento para
Espafa en 2025, hasta el 2,6% y aumenta la de 2026 en una décima, hasta el 2,1%. De
esta forma, se alinea con las previsiones del Gobierno para 2025, y se sitla en la franja
optimista de previsién para 2026. Respecto a la inflacion, el organismo pronostica un
aumento medio del IPC del 2,5% en 2025 (revisado cuatro décimas al alza) y del 2,1%
en 2026 (una décima al alza).
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Comparativa de previsiones para el afo 2025

. Componente Gob BE Airef Funcas Panel BBVA COM FMI OCDE
PIB 286 27 25 24 25 28 23 23 2.6
Consumo privado 28 33 27 3,0 28 31 272

Consumo publico 26 272 1,9 24 26 3.2 16

Formacion bruta de capital fijo 45 30 29 21 34 6,2 32

Inversion en construccion 34 3,0 3,2 6,4 29

Inversién en equipo 1,7 1.2 37 6,0 42

Exportaciones 23 29 2.7 24 25 27 29

Importaciones 35 40 29 3.5 34 54 28

Demanda nacional (contrib) 3.0 29 25 26 27 36 21

Demanda externa neta (contrib) -0,3 -0,2 0.0 02 -02 -08 0,2

Tasa de paro 10,4 105 108 109 107 104 M0

Empleo (PETC) 21 1.7 1,9 23

Empleo (horas) 21 1,7

Deflactor del PIB 26 20 24 2.2 26 24

Deflactor del consumo privado 25 26 22

IPC 25 2.1 2.2 25 2.4 22 25
Déficit publico -2.8 29 29 27 28

Deuda publica 101,3 100,7 101,17 1013

Saldo por cuenta corriente 27 27 45

Capacidad de financiacién 38 3.8 56

Comparativa de previsiones para el aifio 2026

R Componente Gob BE Panel BBVA COM FMI OCDE
PIB 2.2 1,9 1.9 1,8 2.1 1,8 21
Consumo privado 23 21 20 19 20

Consumo publico 22 18 1.7 19 15

Formacidn bruta de capital fijo 49 23 kN 53 i

Inversion en construccién 3.0 58 35

Inversion en equipo 2.1 3,6 46

Exportaciones 20 29 27 23 27

Importaciones 3.5 35 32 45 3.0

Demanda nacional (contrib) 27 20 21 25 20

Demanda externa neta (contrib) 04 01 02 -06 01

Tasa de paro 9.7 10,0 103 99 107

Empleo (PETC) 14 1,6

Empleo (horas) 1.8 12

Deflactor del PIB 2.3 1.9 2,0 2,0

Deflactor del consumo privado 24 19

IPC 1.7 21 2.1 2,0 21
Déficit publico 26 29 24 27

Deuda publica 101,6 100,86 1011

Saldo por cuenta corriente 25 23 44

Capacidad de financiacion ar 56
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[1l. Indicadores de economia internacional

indice precios de consumo armonizado

El indice de precios de consumo de la zona euro aumenté en febrero un 0,4%
intermensual, una décima menos que lo recogido en el avance, en linea con el aumento
promedio de los meses de febrero de la serie histérica.

Esta evolucion se explica por el comportamiento de la energia, que cae un -0,3%,
mientras que la subyacente evolucioné ligeramente peor a lo habitual, aumentando un
0,5%, por encima del promedio de los meses de febrero de la serie historica, al igual
que los alimentos no elaborados, que también aumentaron por encima de lo habitual
(0,6%). Dentro del componente subyacente, los bienes industriales no energéticos y los
servicios evolucionaron peor de lo habitual, registrando aumentos por encima del
promedio histoérico para meses de febrero (+0,4% y +0,6%, una décima menos que en
el avance, respectivamente), mientras que los alimentos elaborados evolucionaron en
linea con lo habitual (+0,3%, una décima menos gue en el avance).

% Variacion intermensual (meses de febrero)

General Subyacente

1,0 1,0

0,9 0,9

0,8 0,8

0,7 0,7

0,6 0,6

0,5 0,5

0,4 0,4

0,3 0,3

0,2 II I 0,2

dilulil] )

0,0 0,0 I

83 223 83533233 884 83 3 3 85 233 Q4

Fuente: Eurostat.
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% Variacion intermensual (meses de febrero)

Energia Alimentos no elaborados Alimentos elaborados
4 4.0 1,2
3 3,0
2 2,0 0,7
1 1,0
-1 I"-I I I I ,.|I I IIII I I
0 - = 0,0 - 0,2
o B I S A W[ RY T

. ||

-2 -2,0 -0,3
O A MO MN~NO HAML DE MO MNO ML MO A MUOMNO ML
Seaggggaq QeERgagdqaq QG gdgddqad
S 0068088 38 9 S8 8098599 98989 Sogogogogog9g94dg
O O O O O O OV O O O O 0O L O OLOL OO OO LVOLOLOLOLOLOLO
[ e e L T = e et e ey M M M Y S Y Y Y Y S Y Y Y Y Y Y Y Y Y
Bienes industriales no energéticos Servicios
1,2
0,9
0,9
0,5
0,6
oa | III [ I
: m ___I 0,3 I I
-0,3 0,0
— — D =AM IOMNO ML
S R N A S I NN
0090960989998 9 90909099999
Loy LLegroegey

Fuente: Eurostat.

En términos interanuales, el IPC de la zona euro aumenta un +2,3%, una décima menos
gue lo registrado en el avance (+2,5% en el mes anterior). Esta moderacion de la
inflacion se explica por el componente energético, que aumenta un 0,2%, frente al 1,9%
en el mes anterior, y que compensa el aumento de los alimentos no elaborados (3,0%,
frente a 1,4% en enero), tasas, en ambos casos, parcialmente afectadas por un efecto
base. Por su parte, la inflacion subyacente cae una décima, hasta el 2,6% gracias a los
servicios, que se moderan hasta el 3,7%, ( 3,9% el mes anterior).

Asi, la tasa de inflacion general se descompone en una contribucién de +0 puntos de la
energia y una contribucién de +0,1 puntos de los alimentos no elaborados. Por su parte,
la subyacente explica +2,2 puntos, de los cuales +1,7 puntos se corresponden con los
Servicios.

Por paises, el exceso de inflacion general (tasa por encima del objetivo del 2%) se
explica por la contribucion positiva de Alemania y, en menor medida, por Espafia,
Bélgica, Austria y Paises Bajos, mientras que Francia presenta una contribucion
negativa.
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IPC armonizado: contribuciones a la variacioén interanual (puntos porcentuales)

Contribuciones al IPCA general Contribuciones al IPCA subyacente
11 11
9 9
7 7
5 5
3 L 3
+ il Mm -
-1 -1
-3 -3
- N N N OO M OO I I g - N N N OO MmO MO & I <
g g g g g g g oqgd g g g g qgd
S8 588588 58¢@® § 8588588 5¢8¢%
—éhmer,]tos no elaborados Bienes industriales no energéticos
ngrgla Servicios
mm— Subyacente Alimentos elaborados
—General Subyacente
Contribuciones al exceso de inflacion IPC armonizado general por paises
general. Principales paises
8
11
7 febrero 2025
9 6 5,7
7 5
4
* il (it ;
3 2,3
1 2 09
1 1 1
SRRNNARANN 1aaiNl
-1 0
— N N N OO OO O I < <
I3 I TTAIIIQ et e e e e
58 c8a8cgdc g o S8E= 3 E=C e E oAl S oRooRe s e
6 QL 3 &6 Q& 3 6 QL 3 o Q& L=c %%g gggj{—')"’m 'j<$_l£§D.IDQLIJD::sI
o = <
. i N Qo @
2% Alemania 30 S g w
. C D-
= Espafia = Francia 2
m [talia mm Resto
——Tva general

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) La contribucion al exceso de inflacion general se define
como la diferencia entre la contribucion observada de cada pais a la tasa de variacion interanual de la

inflacion general y la contribucion asociada a dicho pais si este presentara una tasa de inflacion general del
2% (coincidente con el objetivo del Banco Central Europeo).

Analizando las contribuciones interanuales por componentes, y con datos disponibles
hasta febrero, se observa que los energéticos vienen presentando una importante
contribucioén a la baja (a excepcion del gas), que ha compensado parcialmente el fuerte
avance de los servicios (véase la tabla de la pagina siguiente), explicado en gran medida
por restauracion y comedores (si bien se moderan), asi como por los seguros (cuya
contribucién positiva se modera significativamente en los Ultimos dos meses) y el alquiler
de vivienda, que viene aumentando su contribucion. Por su parte, entre los bienes
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industriales, los aparatos tecnolégicos y audiovisuales presionan a la baja la tasa de
inflaciébn general, con una contribucion que se mantiene estructuralmente negativa, vy,
desde septiembre, destaca la contribucion negativa de muebles, si bien se modera
significativamente en febrero. Asimismo, destaca en el Gltimo mes el transporte aéreo
de pasajeros, que pasan a presentar una contribucion negativa, frente a la tendencia
positiva registrada desde septiembre.

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

A la baja Al alza
0,3 1,0
0,2 ~
0.2 0,8
01 A 0,6
0,1
A /\/\ 0,4
0,0 V< '
-0,1 0,2
-0,1 0
-0,2 0
-0,2 -0,2
NSNS IITIL YO0 ING
S 5553555555923 SissSidnsians s
D0 08 DO VB8 DO L B DO O
B EF EREFXERBRECHY E£® ¥ geegpegpegpee
—— Aparatos tecnoldgicos y audiovisuales Restauraciéon y comedores
Utensilios y herramientas para el hogar —— Seguros
Transporte aéreo de pasajeros — Alquiler de vivienda
——Tabaco

Muebles y accesorios

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat. (*) Se excluye de la representacion gréfica la energia 'y sus
componentes, que son aquellos que presentan una mayor presion a la baja en los ultimos meses.
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Variacion (%) Contribucién Variacién (%) Contibucién
(P-p) (p-p)

feb.-20 | feb.-21 | feb.-22 | feb.-23 | feb.-24 | feb.-25 feb.-25 sep-24 | oct-24 | nov-24 ‘ dic-24 |ene-25| feb-25 |ene-25 | feb-25

General 0,2 0,2 0,9 0,8 0,6 0,4 0,43 1,7 2,0 2,2 2,4 2,5 23 252 | 2,32
Energia -1,6 0,9 3,4 -1,1 14 -0,3 -0,03 -6,1 -4,6 -2,0 0,1 19 0,2 |0,181 | 0,011
Carburantes y lubricantes 0,0 -2,3 3,1 0,8 0,8 -2,3 0,03 -12,7  -10,4 -6,9 -3,0 0,2 -2,0 0,01 -0,09
Electricidad -2,5 31 4,5 0,0 3,1 0,8 -0,07 -0,6 0,0 2,2 2,5 51 19 0,15 | 0,06
Gas 0,0 -2,3 3,1 0,8 0,8 -2,3 0,01 3,1 4,0 4,9 4,3 1,5 3,6 0,03 0,06
Alimentos no elaborados 0,6 -1,0 3,7 1,3 0,4 0,89 0,03 1,6 3,0 2,3 1,6 1,4 3,0 0,06 0,13
Carne no elab. 3,1 0,7 4,7 15,4 2,3 3,0 0,01 1,3 1,7 2,0 2,5 2,5 3,0 0,04 0,05
Frutas frescas o refrigeradas 2,2 1,8 1,6 3,0 -0,1 1,7 0,02 2,1 2,0 1,6 1,3 0,6 2,4 0,01 0,03
Pescado no elab. -2,4 -1,5 -1,3 -0,9 -0,8 -1,2 -0,01 2,1 2,0 0,9 2,9 2,9 2,5 0,02 | 0,01
Legumbres y hortalizas no elab. 0,2 0,1 0,8 1,2 0,1 0,2 0,00 1,4 1,4 1,2 1,4 1,0 1,1 0,01 0,01
Huevos 0,4 0,0 13 1,1 0,2 0,4 0,00 -0,6 -0,1 1,0 1.2 14 1,7 0,00 0,00

Subyacente 05 0,6 0,9 0,6 0,1 0,36 0,22 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,3 2,2
Alimentos elaborados 0,2 0,2 0,7 1,1 0,3 0,32 0,05 2,6 2,8 2,8 2,9 2,6 2,6 0,39 0,39
Pan y cereales 0,1 0,1 1,0 15 0,0 0,2 0,00 0,6 0,8 0,8 0,8 0,9 11 0,02 | 0,03
Tabaco 0,1 03 03 0,5 13 0,5 0,01 8,6 9,0 9,0 9,2 8,2 7,3 0,17 | 0,15
Carne elab. 13 0,1 0,5 0,7 0,0 0,1 0,00 0,5 0,4 0,5 0,6 0,4 0,4 0,01 | 0,01
Lacteos 0,0 0,2 1,0 0,9 0,0 0,5 0,01 -0,1 0,5 11 1.4 15 2,1 0,03 0,04
Bebidas alcohdlicas 0,0 0,2 0,1 1,0 0,1 -0,2 0,00 12 14 1,2 14 13 11 0,02 | 0,02
Productos alimenticios n.c.o.p. 0,4 0,2 1,6 1,9 0,3 0,3 0,00 0,3 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3 0,00 0,00
Agua, refrescos y zumos 0,3 0,2 0,4 2,0 0,8 0,6 0,01 4,4 4,7 4,7 4,9 4,0 3,8 0,04 0,04
Aceites y grasas 0,0 0,2 0,2 14 0,0 1,0 0,01 3,9 3,8 3,7 3,6 3,8 4,9 0,04 | 0,05
Dulces 18 15 14 2,6 -0,1 14 0,02 19 19 17 16 0,9 25 0,01 | 0,03
Pescado elab. 0,2 0,1 14 18 0,3 0,4 0,00 14 14 17 19 15 16 0,01 | 0,01
Vegetales elab. 3,1 0,3 37 13,0 -3,7 0,6 0,01 11 72 3,9 -04 -08 3,7 -0,01 | 0,04
Café, té y cacao -0,2 0,1 1.4 0,6 -0,2 1,7 0,01 3,7 4,7 5,4 6,4 7,6 9,7 0,04 0,05
Bienes industriales no energéticos 0,2 -0,2 0,7 0,8 0,4 0,43 0,11 0,4 0,5 0,6 0,5 0,5 0,6 0,12 0,14
Vestido y calzado 0,2 -1,5 0,7 1,1 1,4 1,7 0,07 1,1 0,9 1,4 0,7 -0,1 0,1 0,01 0,02
Automoéviles 0,1 0,1 0,9 0,3 0,2 -0,1 0,00 1,0 1,0 1,2 1,2 15 12 0,05 | 0,04
Articulos de cuidado personal 0,2 -0,4 0,5 0,6 0,3 0,4 0,00 0,6 0,4 0,4 0,5 0,1 0,2 0,00 0,00
Aparatos y equipos terapéuticos 0,1 0,1 0,1 0,3 0,4 0,3 0,00 1,9 2,0 2,3 2,0 2,0 1,9 0,01 0,01
Muebles y accesorios 0,2 -0,1 1,0 0,9 -0,3 0,2 0,00 -0,7 -0,5 -0,4 -0,2 -0,5 0,0 -0,01 0,00
Aparatos tecnoldgicos y audiovisuales -6,8 -3,1 -1,7 -1,6 -6,3 -6,8 0,00 -7,4 -6,7 -6,8 -7,0 -7,0 -6,8 | -0,09 | -0,09
Productos farmacéuticos -0,2 -0,1 0.3 0,7 0,0 0,1 0,00 4,0 3,8 3,6 3,5 3,4 35 0,04 0,04
Electrodomésticos 0,5 01 1,2 0,4 0,3 0,2 0,00 -1,5 -1,7 -1,7 -2,5 -1,8 -1,9 | -0,02 | -0,02
Suministro de agua 0,0 0,1 0,6 0,6 0,3 0,9 0,00 4,9 4,9 5,0 51 53 59 0,02 0,03
Efectos personales 05 -0,4 0,8 05 0,2 1,0 0,01 3,0 33 3,5 3,6 3,5 43 0,03 | 0,04
Accesorios para vehiculos 0,2 0,2 0,7 0,9 0,0 0,1 0,00 1,2 1,4 15 1,6 1,2 1,3 0,01 0,01
Utensilios y herramientas para el hogar 0,3 0,0 0,7 1,2 -0,1 0,2 0,00 -1,8 -1,2 -0,6 -1,1 -1,0 -0,7 -0,01 0,00
Mantenimiento de la vivienda 0,2 0,0 1,7 0,5 0,0 0,2 0,00 1,0 12 0,9 0,8 1,0 13 0,00 0,00
Otros vehiculos 0,2 0,2 0,6 0,4 0,1 0,1 0,00 0,0 0,1 0,1 05 0,5 0,4 0,00 | 0,00
Servicios 0,5 0,3 0,4 0,9 0,9 0,61 0,28 3,9 4,0 3,9 4,0 3,9 3,7 1,77 1,66
Restauracién y comedores 0,4 0,3 0,5 1,0 0,9 0,7 0,08 4,8 4,5 4,4 4,6 4,2 4,0 0,47 0,45
Mantenimiento y servicios de vehiculos 0,3 0,2 0,5 0,9 0,6 0,5 0,02 4,0 3,7 3,7 3,7 3,4 3,3 0,14 0,13
Alguiler de vivienda 0,1 0,2 0,2 0,5 0,4 0,4 0,03 3,0 3,0 31 3,0 2,9 2,9 017 | 017
Servicios sanitarios 0,3 0,4 0,3 0,3 0,6 0,5 0,02 3,9 3,8 3,6 3,5 3,9 3,9 0,12 0,12
Ensefianza 0,0 01 0,0 0,2 01 0,1 0,00 4,2 4,2 4,1 4,1 4,0 4,0 0,04 0,04
Paquetes turisticos 9,3 73 5,0 7,7 7,1 6,2 0,07 7,0 7,7 6,6 7.8 8,8 7,9 0,15 | 0,13
Servicios recreativos y deportivos 0,1 -0,1 0,7 1,0 1,2 0,5 0,01 4,8 4,9 4,5 4,7 4,8 4,1 0,05 0,05
Transporte terrestre y maritimo 0,3 0,6 0,9 0,9 1,2 0,9 0,02 3,0 3,1 2,1 2,7 4,3 4,0 0,08 0,07
Seguros 0,4 0,1 0,1 0,5 0,6 0,3 0,01 8,9 9,8 10,2 10,1 8,0 7,8 0,18 | 0,17
Servicios de alojamiento 1,2 1,6 0,9 2,5 2,5 1,9 0,04 53 4,7 4,9 55 53 4,6 0,12 0,11
Peluquerias y establecimientos de estéti{ 0,2 0,1 0,4 0,5 0,4 0,4 0,01 3,6 3,5 3,4 3,2 3,2 3,2 0,04 0,04
Servicios de mantenimiento de la viviend 0,0 0,0 0,1 0,5 0,7 0,3 0,00 4,3 4,6 4,7 4,7 4,6 4,2 0,05 0,04
Otros servicios culturales 0,1 0,1 -0,2 0,3 0,0 0,4 0,00 33 3,2 2,9 31 3,0 33 0,02 | 0,02
Transporte aéreo de pasajeros 1,6 2,1 1,9 39 3,0 -0,3 0,00 0,1 3,6 10,3 7,6 4,9 1,5 0,02 0,00

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

El diferencial de inflacion de Espafia empeor6 dos décimas en febrero, situandose en
+0,6 puntos. Este diferencial viene impulsado por el componente energético que, dada
su elevada volatilidad, viene marcando las fluctuaciones del diferencial de inflacién en
los dltimos afios.

Si se analiza la inflacién subyacente, mas estable, el diferencial de inflacion de Espafa
mejora y se mantiene en terreno negativo en -0,4 puntos (-0,3 puntos en enero), gracias
a una presion contemporanea en servicios y bienes industriales inferior a la media de la
eurozona, y, en febrero, destacan ademas los alimentos, que explicarian la mayor parte
de la mejora del diferencial (mientras que, dado su mayor aumento en Espafia, venian
explicando nuestro diferencial positivo hasta septiembre).
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Variacion interanual (%)

Contribuciones al diferencial de IPC Contribuciones al diferencial de IPC armonizado
armonizado general subyacente
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

El nicleo de la inflacién, compuesto por los elementos mas estables del IPC2, empez6
2024 con una presion contemporanea en el entorno del 3% (anualizado y
desestacionalizado), que se fue moderando a lo largo del afio, situandose en el cuarto
trimestre en tasas cercanas al 2%, gracias al descenso de la presion inflacionaria de los
servicios sin viajes3. No obstante, en diciembre, enero y febrero se ha observado un
nuevo repunte de los servicios, que han pasado a tasas cercanas de nuevo al 4%. Estas
presiones inflacionistas se han visto parcialmente compensadas por los BINE sin vestido
ni calzado, que, aunque con oscilaciones, vuelven a crecer a tasas cercanas al 0,5%.
Asi, el nucleo inflacionista ha repuntado, acercandose al 3%.

En cuanto al resto de componentes, la presién contemporanea sigue siendo elevada en
los servicios turisticos, aunque con importantes signos de moderacion. Por su parte, los
alimentos presentan ya una presion contemporéanea similar a la media histérica (aunque
sigan, en términos interanuales, en niveles elevados). Finalmente, la energia, que habia
presionado la inflacién a la baja a lo largo de 2024, presenta ahora una presion
contemporanea cercana a la neutralidad (en términos de media movil).

2 Excluyendo los alimentos, la energia, los viajes y el vestido y calzado.

3 Excluyendo el alojamiento, el transporte aéreo de pasajeros y los paquetes turisticos.
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Componentes mas estables de la inflacion (% variacion anual)
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Fuente: elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) Variacion mensual desestacionalizada y anualizada,
media movil de tres meses.
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Previsiones de la OCDE para la zona euro

La OCDE revisa a la baja la previsién de crecimiento de la zona euro para 2025 hasta
el 1%, tres décimas menos respecto a la anterior prevision, con revisiones a la baja para
Alemania, que registraria una leve recuperacion tras la contraccion del afio anterior
(+0,4%, tres décimas a la baja), para Francia, cuyo crecimiento se desaceleraria (0,8%,
una décima a la baja) e Italia, que mantendria estable el ritmo de crecimiento (+0,7%,
dos décimas a la baja).

De cara a 2026, el crecimiento de la zona euro se aceleraria hasta el 1,2% (revisién de
tres décimas a la baja), impulsado por la recuperacion de Alemania (1,1%, una décima
a la baja), y, en menor medida, por Francia (1%, sin cambios respecto a la prevision
anterior) e lItalia (0,9%, tres décimas a la baja). Asi, Espafia seria la Unica economia
grande cuyas previsiones se revisan al alza y la que mas crece en todo el horizonte de
prevision. En lo que respecta a la inflacién, el organismo revisa una décima al alza la
prevision para 2025, hasta el 2,2%, y la mantiene estable en el 2% para 2026.

Previsiones para la zona euro

% var. anual por paises (promedio de las Zona euro, % var. anual (en paréntesis pp
Ultimas previsiones disponibles) respecto a prevision anterior)
7,0 2025 2026
6,0 BCE 07-mar | 0,9 (-0,2) 1,2 (-0,2
5,0 coM 15nov | 1,3 @ (-0,1) | 16 -
4.0 FMI 17-ene 1 (02 14 -
3.0 ~~ OCDE 17-mar 1 (-0,3) 12 (03
2,0 oo La intensidad del color de celda indica la magnitud
10 EE:!S—'-“""“'. de la diferencia respecto a la media
0,0
-1,0
N N N « I
] ] ] ] &
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Fuente: Comision Europea, BCE, FMI y OCDE. Para los promedios del grafico izquierdo se seleccionan las
previsiones de la OCDE, del FMI y del BCE (en este (ltimo caso, sélo para la zona euro) por ser las mas
recientes.

25



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

V. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petrdleo Brent se situa ligeramente por encima de los 70 délares en la Gltima semana.
El petréleo muestra desde finales de 2023 una tendencia de debilidad, con picos y valles
cada vez mas bajos, actualmente en un contexto de expectativas de incremento de
produccién (confirmadas por lo que respecta a la OPEP a principios de marzo) y a las
dudas sobre el crecimiento de las principales economias (intensificadas recientemente
por el renovado proteccionismo de Estados Unidos). En la dltima semana, varios
factores han podido frenar las caidas de semanas anteriores: las dificultades para
alcanzar un acuerdo de paz entre Rusia y Ucrania, la intensificacion del conflicto en
Oriente Medio,el anuncio por parte de China de nuevos planes de estimulo econémico,
las nuevas sanciones impuestas a Iran por parte de Estados Unidos y el nuevo plan de
la OPEP+ para establecer recortes en la produccién en siete paises miembros. Sin
embargo, la depreciacion del dolar desde principios de marzo favorece caida mas
intensa de los precios del diésel y la gasolina, situandose en promedio en los dias
transcurridos en marzo en torno a un 2% por debajo del promedio observado en febrero.

Precio del petréleo

Cotizacion en $/barril
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El precio del gas desciende un 25% en el tltimo mes, al mitigarse los factores que venian
impulséndolo al alza (creciente demanda europea de gas natural licuado en un contexto
de sanciones a Rusia y reducidos niveles de inventarios). En concreto, el descenso
parece resultado de las conversaciones entre Estados Unidos, Ucrania y Rusia para
iniciar las negociaciones de paz. Posiblemente por ello, en la ultima semana el precio
del gas corrige ligeramente al alza ante lo que parece un aumento de las dificultades
para alcanzar un alto el fuego. También puede estar presionando a la baja, la propuesta
por parte de la Comisién Europea de flexibilizar los requisitos de reservas de gas para
los estados miembros (actualmente en torno al 37% de su capacidad, por debajo del
nivel de 2023 y 2024, aunque se mantiene por encima de lo observado en 2022). El
Mibgas mantiene una evolucién muy similar al TTF desde finales de 2023.

Precio del gas

Precio en euros/MWh
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El PVPC muestra una ligera tendencia a la baja desde mediados de febrero asociada a
un aumento del recurso a la generacion renovable y a la bajada de los precios del gas.
En la dltima semana se sitia en un promedio de 132€/MWh, niveles similares a los de
la semana anterior al compensarse el menor recurso a la generacion eélica con un
aumento de la hidaulica. De media, en los dias transcurridos de marzo se situé un 20%
por debajo del conjunto de febrero.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Fuente: ESIOS.

Los precios de materias primas han ganado volatilidad ante la incertidumbre asociada a
la politica arancelaria de Estados Unidos, destacando de manera mas reciente una
cierta presion al alza por la depreciacion del délar del 5% desde principio de mes.

El oro vuelve a batir maximos histéricos y supera la barrera de los 3.000 délares por
onza, posiblemente por el aumento de la incertidumbre econémica ante el riesgo de una
guerra comercial y por el nuevo impulso de las compras de oro por parte de los bancos
centrales, a lo que se han unido en las Ultimas semanas movimientos especulativos
derivados de la posibilidad de que el oro también se vea afectado por la politica
arancelaria de Estados Unidos.

Las agrarias muestran mucha volatilidad en funcion de los anuncios en materia de
aranceles, destacando los cereales y el azucar, con bajadas en torno al 10% a finales
de febrero, y que se recuperan en marzo tras el anuncio de posibles exenciones a los
aranceles para México. De manera similar, los ganaderos se recuperan en marzo de las
caidas sufridas en febrero. El café se ha visto menos afectado se estabiliza en niveles
en torno a un 100% superiores a los de un afio antes, a los que ha llegado por el efecto
de condiciones climaticas adversas en Brasil y Vietnam, principales productores
mundiales.
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La mayoria de los metales industriales han ganado terreno en 2025, especialmente tras
el anuncio la ultima semana de un nuevo plan de crecimiento en China, principal
importador mundial de estas materias primas.

El aceite de oliva virgen acumula una caida de mas del 55% desde los maximos
alcanzados en febrero de 2024, y mantiene cierta tendencia bajista, aunque menos
pronunciada que en 2024.
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Tipos de interés

El rendimiento del bono espariol a 10 afios se sitla en el 3,4%, habiendose reducido
ligeramente en la Ultima semana. Se encuentra asi, 62 puntos basicos por encima del
bono aleman, un diferencial (prima de riesgo) que se ha reducido en la ultima semana.

Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios y primas de riesgo
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Fuente: Banco de Espafia.

ElI €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la
semana del 17 de marzo en el 2,4%, habiéndose mantenido estable en la Ultima
semana. El tipo de intervencién del Banco Central Europeo se sita en 2,5% y el euribor
a 12 meses se reduce en la dltima semana y se sitla en el 2,4%.

Tipos de interés de corto plazo
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Indicador

Balanza de pagos y PII

Central de balances (BdE)

Hipotecas

indice de cifra de negocios empresarial

PMI compuesto de zona euro (avance)

PMI compuesto de Estados Unidos (avance)
Crédito dudoso

Crédito y dudosos (trimestrales)

Comercio mundial CPB

Matriculacion de vehiculos de la zona euro
indice de Precios Industriales

indice de Produccion del Sector Servicios
Contabilidad Nacional Trimestral (22 estimacion)
indice de comercio minorista

CNTR de Estados Unidos (32 estimacion)
Visados de obra

indice de precios de consumo (avance)

I. Precios de Exportacién y de Importacion
Sentimiento econdmico de la zona euro
Encuesta de clima en la industria

Encuesta de clima en la construccién

V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Fecha Periodo

24-mar.
24-mar.
24-mar.
24-mar.
24-mar.
24-mar.
25-mar.
25-mar.
25-mar.
25-mar.
25-mar.
25-mar.
26-mar.
27-mar.
27-mar.
27-mar.
28-mar.
28-mar.
28-mar.
28-mar.

28-mar.

2474
24T4
ene.-25
ene.-25
mar.-25
mar.-25
ene.-25
2474
ene.-25
feb.-25
feb.-25
ene.-25
2474
feb.-25
2474
ene.-25
mar.-25
feb.-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 2472 24T3 24T4

Producto interior bruto 27 32 46 39 24 22 23 27 33 35 35 26-mar-2025
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 12 24 29 3% 10 02 00 06 14 31 45 13-may-2025
2023 2024 ago.-24 sep-24 oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb.-25 w
Indicador sintético de actividad 36 29 28 28 27 3.0 2.9 29 25 26 23-abr-2025
Ventas de grandes empresas 15 21 29 3.7 3.2 a7 5.2 33 25 36 9-abr-2025
Produccion industrial 16 04 02 12 -0.7 07 2.5 -0.8 2.0 -1.0 4-abr-2025
Cifra de negocios industrial 10 -02 06 03 16 04 17 0,1 2.4 17 16-abr-2025
Cifra de negocios de servicios 27 27 31 27 23 42 3.1 1.7 3.2 5.6 16-abr-2025
Creacion de sociedades 91 91 137 176 39 19,3 28.8 7.5 177 -0.4 10-abr-2025
Crédito nuevo a hogares -58 188 192 213 8,3 18,4 242 147 254 14,2 2-abr-2025
Crédito nuevo a empresas 34 180 164 985 56 106 171 28 972 10,5 2-abr-2025
Entrada de turistas 16.9 101 78 74 7.3 9.1 9.5 103 1.1 6.2 2-abr-2025
Pernoctaciones hoteleras 8.2 5,0 25 39 26 28 47 54 07 25 -0,9 23-abr-2025
Consumo eléctrico peninsular -1.2 1,5 17 1.2 35 28 22 -03 1.7 3.5 -3.5 1-abr-2025

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

2023 2024 23T1 2372 23T3 23T4 24T1 2472 2473 24T4

Consumo privado 18 29 1.7 1,0 14 30 22 25 30 37 26-mar-2025
Consumo pliblico 52 49 34 60 64 50 54 41 5.1 4.9 26-mar-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 41 40 57 41 32 35 45 24 38 52 13-may-2025

2023 2024 sep-24 oct-24 | nov.-24 dic-24 ene-25 feb.-25 w
Indicador sintético de consumo privado 14 21 18 30 29 26 23 41 3.0 23-abr-2025
Disponibilidades de bienes de consumo -1.5 1.0 10 36 3.3 4,2 3.4 3.2 3.9 22-abr-2025
Matriculacion de turismos 16,7 71 17 144 6,3 7.2 5.4 288 53 1.0 1-abr-2025
indice de comercio minorista 25 17 26 28 41 3.5 0.8 4,0 22 27-mar-2025
Ventas de grandes empresas consumo 20 33 34 41 4.5 4.2 22 58 49 9-abr-2025
Exportacion de bienes de consumo 52 13 07 -08 -39 55 -6.1 -0,5 -5.7 22-abr-2025
Importaciones de bienes de consumao 27 24 43 51 76 8.0 09 8,6 1.3 22-abr-2025

Indicadores de inversion (% variacién interanual)

2023 2024 [ 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 24T3 24T4

Formacion bruta de capital fijo total 21 23 19 17 03 47 18 23 14 36 26-mar-2025
Formacién bruta de capital fijo equipo y cultivos 13 24 12 05 07 64 06 28 02 61 26-mar-2025
Formacion bruta de capital fijo construccion 30 286 49 32 00 39 18 26 29 3.0 26-mar-2025
Formacién bruta de capital fijo propiedad intelectual 10 1.2 14 10 04 41 38 07 -08 13 26-mar-2025
Venias de grandes empresas y PYME: construccion 23 27 22 47 16 028 1.8 11 35 42 13-may-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo M4 21 17,7 135 67 84 02 27 36 22 13-may-2025
=y
Indicador sintético de inversion en equipo 51 0.1 01 21 22 07 35 23 23-abr-2025
Indicador sintético de inversion en construccion 04 34 43 52 6.4 52 4.0 4.3 23-abr-2025
Disponibilidades de bienes de equipo 07 -05 2.1 15 16 23 0,7 -0,8 22-abr-2025
Visados de obra nueva 59 7.8 1389 468 96 -26 73 27-mar-2025
Compraventa de viviendas -10,2 10,0 188 343 51,3 15,0 Y 11,0 23-abr-2025
Venias de grandes empresas construccion 63 57 57 91 8.2 7.4 19 29 S-abr-2025
Hipotecas de viviendas 179 1.2 225 361 60,8 16,6 30,0 24-mar-2025
Ventas de grandes empresas equipo 154 02 14 32 4.7 3.8 12 27 9-abr-2025
Importacién de equipo 35 40 31 166 14,9 73 286 4.4 22-abr-2025
Produccién de la construccién 29 34 33 62 5.9 5.2 74 1.5 23-abr-2025
Consumo aparente de cemento 28 28 71 118 19,5 62 100 10,4 86 21-abr-2025
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Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2022 2023 2024 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 | 24T3 24T4 25T1

Confianza empresarial 126,8 132,7 136,1 131,0 1272 1290 1325 1359 1332 134,0 1360 1380 1363 137,0 14-abr-2025

2022 2023 | 2024 [ 2413 24T4 oct-24 nov-24 dic.-24 ene-25 feb.-25
Sentimiento econdémico 101,2 100,5 103,0 1055 101,5 99,8 101,9 1028 1043 1023 28-mar-2025
Confianza del consumidor 676 77,8 832 8741 81,7 796 806 850 849 814 6-abr-2025
PMI servicios de Esparia 525 536 553 55,2 55,1 549 53,1 57,3 54,9 56,2 3-abr-2025
PMI manufacturas de Espana 51,0 48,0 522 515 536 54,5 53,1 5633 50,9 49,7 1-abr-2025
PMI compuesto de Esparia 51,8 525 548 54,4 551 55,2 532 56,8 54,0 55,1 3-abr-2025

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

2023 2024 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 W

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 37 13 -05 -34 -67 42 37 00 39 54 13-may-2025
Exportaciones de grandes empresas y PYME societaria: 04 08 49 05 -24 43 -24 09 32 35 13-may-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 48 89 -02 23 88 153 180 180 24-mar-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 16,2 26,7 12,6 135 156 145 137 108 24-mar-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes -5,9 42 74 123 73 67 09 18 24-mar-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes -0,3 156 -20 -7.5 60 -77 35 44 24-mar-2025
Exportaciones de mercancias a precios corrientes -14 02 46 1,6 1,9 93 6,4 27 1,2 22-abr-2025
Importaciones de mercancias a precios corrientes -72 01 21 3,5 0,1 4.8 1,3 47 6,2 22-abr-2025
Exportaciones de mercancias a precios constantes 51 -16 20 -13 0,6 52 -8,7 0,5 -2,0 22-abr-2025
Importaciones de mercancias a precios constante 54 06 11 62 -1,8 7,0 4,6 6,9 8,4 22-abr-2025

Saldos y deuda (% PIB)

% PIB 2022 2023 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 2473

Saldo por cuenta corriente 0,4 2,7 02 0,4 14 1,9 25 27 2,7 29 3,2 24-mar-2025
Balanza de bienes 44 -23 45 44 36 -30 -25 -23 -23 -21 -20 24-mar-2025
Balanza de turismo 3,5 3,9 35 35 3,6 37 3,8 39 4.1 4.2 4,3 24-mar-2025
Balanza de servicios no turisticos 1,8 23 16 1,8 2,0 2,1 23 23 2,3 2.2 2,1 24-mar-2025
Balanza de rentas 05 -13 03 -05 -06 -08 -11 -13 -13 -3 -13 24-mar-2025
Saldo de cuenta de capital 09 11 09 09 10 10 10 11 10 10 11 24-mar-2025
Capacidad de financiacion de la economia 13 387 11 13 24 28 34 37 37 40 42 24-mar-2025
Capacidad de financiacion del sector plblico 46 -35 20 46 -02 -24 -18 35 04 -21 -15 31-mar-2025
Deuda privada 1246 112,0 1291 1246 1204 1178 1144 1120 111,0 110,5 109,0 10-abr-2025
Deuda publica 109,5 105,1 1122 109,5 109,0 1088 1074 1051 106,3 1053 1043 31-mar-2025

Mercado laboral (% variacion interanual)

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

Empleo
Horas trabajadas 72 48 20 19 32 24 09 22 28 11 26 13 28 26-mar-2025
Ocupados 33 36 31 22 18 22 32 34 36 30 20 18 22 28-abr-2025
Ocupados privados 32 41 34 25 19 23 34 39 39 33 21 20 25 28-abr-2025
Ocupados publicos 38 13 16 11 11 13 21 08 23 16 15 07 04 28-abr-2025
Asalariados 34 43 34 27 27 27 34 39 37 34 25 23 25 28-abr-2025
No asalariados 26 02 13 -02 28 04 18 03 35 07 -05 -12 04 28-abr-2025
No ocupados
Parados 45 -4 486 57 21 09 62 43 72 65 19 -49 93 28-abr-2025
Activos 25 14 21 13 13 17 20 24 22 17 16 10 08 28-abr-2025
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 58 42 54 39 43 57 57 52 53 39 38 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
2023 2024 ic.-24 ene.-25 feb.-25
Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 27 24 23 24 2-abr-2025
Afiliacién a la Seguridad Social (cvec) 27 24 23 24 23 25 24 2,4 24 2,4 2-abr-2025
Paro registrado (bruto) 66 -50 50 55 -54 57 54 -5,4 -6,1 -6,0 2-abr-2025
Paro registrado (cvec) -86 -50 51 55 -54 -5,8 53 55 -6,0 -57 2-abr-2025
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Mercado laboral (ratios)

2021 2022 2023 2024 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 w

Actividad
Tasa de actividad 16-64 749 753 758 759 756 751 752 758 764 759 756 760 763 756 28-abr-2025
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 79,2 79,7 79,9 80,0 80,3 795 791 800 806 798 797 799 805 797 28-abr-2025
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 706 70,8 71,7 718 708 708 713 716 721 720 716 721 720 714 28-abr-2025
Tasa de actividad >16 584 585 58,9 588 58,8 584 584 589 59,3 588 586 589 590 585 28-abr-2025
Tasa de actividad >16 (hombres) 63,7 639 639 639 64,4 63,7 634 64,1 646 638 637 639 643 637 28-abr-2025
Tasa de actividad >16 (mujeres) 53,3 534 540 539 534 534 538 539 543 542 538 542 541 536 28-abr-2025
Ocupacién
Tasa de ocupacién 49,7 50,9 51,7 521 51,3 50,8 50,6 52,0 522 519 514 523 524 523 28-abr-2025
Tasa de ocupacion (hombres) 55,3 56,6 57,1 574 574 564 56,0 57,5 57,9 57,1 567 575 57,8 57,6 28-abr-2025
Tasa de ocupacién (mujeres) 444 455 485 471 455 455 456 46,8 46,9 46,9 464 47,3 47,3 472 28-abr-2025
Paro
Tasa de paro 14,9 130 122 1,3 12,7 130 134 11,7 11,9 11,8 123 11,3 11,2 106 28-abr-2025
Tasa de paro (hombres) 13,2 114 10,7 10,2 108 114 11,7 103 103 104 110 101 10,0 95 28-abr-2025
Tasa de paro (mujeres) 16,8 149 139 12,7 149 147 153 132 137 133 137 126 125 118 28-abr-2025
Precios (% variacion interanual)
2021 2022 2023 2024 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4
Deflator del producto interior bruto 25 47 6.2 3.0 55 71 68 62 49 32 32 3.3 23 26-mar-2025
Deflactor consumo privado 22 65 54 41 69 63 61 44 47 51 46 37 30 26-mar-2025
indice de precios de vivienda 37 74 40 84 55 35 36 45 42 63 78 82 M3 6-jun-2025
Valor tasado de vivienda 21 50 39 58 33 31 30 42 53 43 57 B0 70 28-may-2025
2023 2024 24T3 2474 sep-24 oct-24 | nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 Proxima
IPC general 35 28 22 24 15 18 24 2.8 29 3,0 11-abr-2025
IPC energia 163 1.0 1.8 18 65 37 29 5.8 8.1 9.0 11-abr-2025
IPC alimenlos no elaborados 93 3.3 17 16 0.8 1.3 1.1 23 2.7 5,0 11-abr-2025
IPC subyacente B0 29 26 25 24 2.5 2.4 2,6 24 2,2 11-abr-2025
IPC alimentos elaborados 121 37 30 24 25 2.5 2.4 2.3 2.1 13 11-abr-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 05 06 0,4 0.5 0.5 0,6 05 0,5 11-abr-2025
IPC servicios 43 35 34 34 33 3.3 3.3 3,5 3.4 3,2 11-abr-2025
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2023 2024 [l 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25Td
Producto interior bruto de la zona euro 1,0 08 o5 o1 00 01 03 02 04 02 30-abr-2025
Producto interior bruto de Italia 08 05 06 -03 00 02 03 01 00 01 30-abr-2025
Producto interior bruto de Alemania -0,1 -0,2 o1 -02 02 04 02 -03 01 -02 30-abr-2025
Producto interior bruto de Francia 1,1 1,1 01 07 01 05 01 03 04 -01 30-abr-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 29 28 07 06 11 08 04 07 08 06 27-mar-2025
2023 2024 W sep.-24 oct.24 nov.-24 dic.-24 ene.-25 feb.-25 Proxima
IPC de Estados Unidos 41 29 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,7 04 10-abr-2025
IPC de zona euro 54 24 -0,1 0,3 -0,3 04 -0,3 04 1-abr-2025
Financiero
2023 2024 ene25 feb-25 mar-25 13-mar.-25 | 14-mar-25 17-mar-25 18-mar-25 19-mar-25
Euribor a 1 mes 32 36 28 26 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4
Euribor a 12 meses 3.9 33 25 2.4 2.4 2,5 25 2.4 2.4 2.4
Euribor a 3 meses 34 36 27 25 25 25 25 25 24 24
Rendimiento del bono aleman 2.4 2.3 25 2.4 2,7 2,9 29 2.8 2.8
Rendimiento del bono espaifiol 35 3.2 32 31 34 3.5 35 34 35
Prima de riesgo bono espafiol 1039 80,5 66,1 6.8 63,9 62,6 62,1 B1.7 62,5
Rendimiento del bono estadounidense 4,0 43 4.7 4,5 4.3 44 4.4 4.3 44
Tipo de cambio EUR-USD 1.1 1.1 1,0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Tipo de intervencion de la Fed 52 53 4.5 4,5 4.5 45 4.5 4.5 45 4.5
Tipo de intervencion del BCE 3.8 41 32 29 2,8 2.7 27 2.7 2.7 2.7
IBEX 35 9.3499 11.0424 11.928,0 12.8956 13.123.9 12.821,3  13.0052 13.147.2 133547  13.408,1

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: 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, OCDE, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.
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