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. Resumen

El déficit comercial se situ6 en marzo en el -2,9%, casi todo por el componente
energético, si bien el componente no energético muestra cierto deterioro en los dltimos
meses. Evolucionaron favorablemente tanto las exportaciones como, particularmente,
las importaciones.

En abril, la produccion de servicios prolongé el alza y las pernoctaciones rebotaron, en
un contexto favorecido por la Semana Santa.

La Comisién Europea ha revisado sus previsiones, al alza para Espafia en 2025,
mientras que para la zona euro son mas adversas, pronosticando un estancamiento en
el segundo trimestre. La media de previsiones de crecimiento de la economia espafiola
del panel de Funcas se mantiene inalterada tras su actualizacion esta semana.

Eurostat ha confirmado una inflaciéon de la zona euro del 2,2% en abril.

El PMI de la zona euro regresa a terreno contractivo en mayo, segun datos de avance,
mientras el de Estados Unidos flexiona al alza.
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Il. Indicadores de economia espafola
indice de produccion del sector servicios

El indice de produccién de servicios muestra un crecimiento interanual en torno al 3,5%
en los dltimos meses, destacando comercio y reparacion de vehiculos, asi como los

sectores mas orientados a empresas: servicios profesionales y técnicos e informacion y
comunicacion.

indice de produccién de servicios
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Coyuntura turistica hotelera

Las pernoctaciones hoteleras registraron en abril un incremento intermensual del 30,1%,
un crecimiento dentro del rango que viene mostrando la serie en meses de abril de afios
con un calendario de Semana Santa semejante (2017, 2019 y 2023). En esta linea,
mientras que el segmento no residente crece a ritmos similares a los afios mencionados,
el residente muestra registros ligeramente mas modestos. En términos interanuales,
aumentaron un 7,3%. Tras recuperar en 2023 los niveles anteriores a la pandemia, las
pernoctaciones mantienen desde entonces una tendencia al alza, marcando sucesivos
méaximos histoéricos. Esta alza se concentra en el segmento no residente, que en el
altimo mes explico 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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Fuente: CTH (INE).

Por regién de llegada, la estructura permanece relativamente estable, pero en la Ultima
década se aprecia cierta ganancia de Madrid y Pais Vasco, en detrimento de las islas.

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

%, media moévil de 12 meses

25% 6%
20% 5%

<, 4%
15% V

3%
10% |
2%

0, N
5% 1% pg— .
0% 0%
n N~ (o)) - o™ n ~ O « M Ko ~ O - o™ n ~ O « M
o O o — L = — AN N o O O — — — AN N
o O O O O O O O o o o o O O O O O O O o o o
N N NN NN N N N NN N N N NN AN N N N N N
— Canarias —Baleares Galicia ——C. yLeodn
Cataluiia —— Andalucia — Pais Vasco Aragon
——C. Valenciana ——C. Madrid —— Asturias C.-La Mancha

Fuente: CTH (INE).


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZTkzM2ZiYTMtMzU4NS00Njg4LWJhNTQtNTdiYzhiNGNlOTUzIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9
https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZTkzM2ZiYTMtMzU4NS00Njg4LWJhNTQtNTdiYzhiNGNlOTUzIiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

Ministerio de Economia, Comercio y Empresa

Secretaria de Estado de Economia y Apoyo a la Empresa

Direccion General de Anélisis Econémico

Comercio exterior de mercancias

Las importaciones de mercancias aumentaron en marzo por encima de lo habitual,
mientras que las exportaciones registraron un aumento inferior al habitual en un mes de
marzo (incluso considerando el efecto de la Semana Santa). En términos interanuales,
las importaciones aumentaron un +21,8% y las exportaciones un +12,5%, influidos
parcialmente por un efecto base asociado al calendario de la Semana Santa (que el afio
pasado cayé en marzo). Esta evolucibn se enmarca en un contexto de relativa
estabilidad desde hace un afo, 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.
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Por secciones, el mayor dinamismo se observa en las importaciones de productos
manufacturados y quimicos, y, mas recientemente, también de de alimentos, mientras
entre las exportaciones destaca la moderacion de maquinaria y transporte.

Comercio exterior de bienes (precios constantes)

100 = mar.-23 (sm12m)
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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 marzo (incluso si consideramos el efecto de la
Semana Santa), tanto en términos de saldo comercial (-5.482 millones de euros, frente
a -1.567 millones como promedio de 2015, 2017 y 2019, afios en los que la Semana
Santa también tuvo lugar en abril), como de tasa de cobertura. Esta evolucién 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 petréleo y gas natural.
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Saldo comercial (precios corrientes)
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Fuente: elaboracion propia a partir de AEAT.

En suma movil de los ultimos doce meses, el déficit comercial se situ6 en marzo en el
-2,9% del PIB, que se descompone en un déficit energético del -2,3% y un déficit no
energético del -0,6% (-0,5% en febrero). 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 a partir de 2023, explicado por la minoracién del superavit de automévil y de
vehiculos para transporte de personas, a lo que se une la estabilizacién del saldo de
buques y vehiculos para transporte de mercancias, cuyos saldos retornan a los niveles
previos a la pandemia, mientras que se estabiliza el déficit en semiconductores. En
positivo, destaca partes y componentes, cuyo déficit presenta una tendencia decreciente
desde 2019 que se ha acentuado en los ultimos meses, explicado por una progresiva
caida de las importaciones (que pasan del 1,2% del PIB en 2019 al 0,8%), mientras que
las exportaciones registran una caida algo mas moderada (0,7% del PIB, frente a 0,9%
en 2019).
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Saldo comercial (precios corrientes)

% del PIB, suma mévil 12 meses
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uente: elaboracion propia a partir de AEAT.

Por partidas, el deterioro de maquinaria y transporte parece explicarse por un
empeoramiento del déficit con la Unidn Europea, y, en especial, por la minoracion del
superavit de automovil, destacando el deterioro del superavit con Alemania (en un
contexto de fuerte caida de las exportaciones), y el empeoramiento del déficit con
Republica Checa, mientras que la mejora de partes y componentes se explica por la
progresiva caida de las importaciones procedentes de Francia. Por su parte, el superavit
de alimentos se concentra con la Unidn 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. En cuanto al reciente deterioro del déficit de
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combustibles, parece deberse a la minoracion del superavit con la Union Europea, v,
sobre todo, de productos derivados de petroleo.

Saldo comercial (precios corrientes). Principales socios, % del PIB, suma movil 12 meses

Total partidas
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Fuente: elaboracién propia a partir de AEAT.
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El deterioro del saldo comercial con Estados Unidos se explica por el componente
energético, y mas en concreto, por aceites de petréleo, partida para la cual Estados
Unidos se ha convertido en el principal proveedor, mientras que la reversiéon desde 2023
del superdvit no energético se debe a maquinaria y transporte y otras manufacturas.

Saldo comercial a precios corrientes con Estados Unidos

(% del PIB, suma movil de 12 meses)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Aduanas.

El principal sector exportador de Espafia en Estados Unidos es maquinaria y transporte,
destacando las partidas de aparatos eléctricos y maquinas y motores no eléctricos, con
una tendencia creciente desde 2015 que parece haberse revertido en los Ultimos meses,
al igual que las exportaciones de automdviles, cuya caida se intensifica en el dltimo afio,
tras haberse estabilizado muy por debajo de los niveles pre-pandemia.

Destaca también el fuerte aumento desde septiembre de 2021 de las exportaciones de
vehiculos para transporte de mercancias, que habian permitido frenar parcialmente el
deterioro de automdviles, pero se normalizan en los Ultimos meses. Por su parte, las
otras manufacturas se mantienen como el segundo sector exportador, destacando los
materiales para la construccion y manufacturas de minerales, que parecen frenar su

crecimiento en el Ultimo afio y explicarian la minoracién del superavit de otras
manufacturas.

En lo que respecta a los alimentos, se mantiene un superavit creciente que se concentra
en aceites fijos de origen vegetal con una tendencia al alza desde 2015, y bebidas

alcohdlicas que se mantienen relativamente estables, aunque registran una leve caida
en el dltimo afo.

Finalmente, el deterioro del saldo de quimicos se explica por el aumento de las
importaciones de medicamentos, que compensa el aumento de las exportaciones de
perfumeria y productos medicinales y farmacéuticos.
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Comercio exterior a precios corrientes con Estados Unidos

(% del PIB, suma movil de 12 meses)

Total partidas

2,5
2,3
2,1
19
1,7
15
13
11
0,9
0,7

jul.-16

mar.-15
nov.-15
mar.-17
nov.-17

jul.-18
mar.-19

Exportaciones

nov.-19

jul.-20
mar.-21

nov.-21

jul.-22

mar.-23
jul.-24

nov.-23
mar.-25

—— Importaciones

Exportaciones a precios corrientes
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Aceites fijos de origen vegetal
Perfumeria y cosméticos
Partes de automéviles

Tubos y accesorios tuberia

—— Materiales de construccién
- Estructuras y partes de estructuras

Productos medicinales y farmacéuticos

Fuente: Elaboracion propia a partir de Aduanas.
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Automoviles

—— Bebidas alcohdlicas

—\/ehiculos para transporte
de mercancias

nov.-23

jul.-24
mar.-25
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Prevision del Panel de Funcas

El Panel de Funcas mantiene estables las previsiones de crecimiento de la economia
espafola para todo su horizonte de prevision, situandolo en el 2,5% en 2025y 1,9% en
2026. La prevision para 2025 se mantiene inalterada tras el avance de CNTR del primer
trimestre. En cuanto al perfil intertrimestral para los préximos trimestres, se mantienen
en el 0,5% las previsiones de crecimiento para el segundo y tercer trimestre del afio,
pero se revisa 1 décima a la baja la del cuarto trimestre, hasta el 0,4%. En 2026, se
espera que el crecimiento se modere hasta el 1,9%, la misma proyeccion que en marzo.

La composicion del escenario del Panel se distingue de la tonica de principales
organismos por una mayor contribucién esperada de la demanda externa y del consumo
publico. Asimismo, destaca frente a la del Gobierno por unas proyecciones mas
modestas de inversion.

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

Consumo
_ 2026 Consumo
2025 privado privado
externa / publico externa , ptiblico
FBCF EBCE

—— Gobierno
Banco de Espafia
Panel Funcas

—— Gobierno
Banco de Espafia
Panel Funcas

Fuente: Elaboracion propia.

Por componentes, el crecimiento en 2025 estara impulsado por la demanda nacional,
gracias al consumo privado, que mantendria estable el ritmo de crecimiento, y a la
aceleracion de la inversion, cuya contribucion al crecimiento se revisa una décima al
alza, mientras que la demanda externa restaria un punto al crecimiento, debido al menor
avance esperado de las exportaciones. De cara a 2026, se espera una desaceleracion
del crecimiento, explicado por la demanda nacional, cuya contribucion se revisa dos
décimas a la baja, debido al menor crecimiento esperado de la inversion, y, en especial,
en construccién, que se compensa con la revision al alza de la demanda externa, cuya
contribucidn al crecimiento pasa a ser nula, debido al menor avance esperado de las
importaciones. En cuanto a los precios, se espera que el IPC cierre 2025 en el 2,5% de
media anual, continuando en 2026 su desaceleracién hasta el 2%. Finalmente, se
mantienen estables las previsiones de déficit para 2025 en el -2,9% y mejora en dos
décimas la prevision para 2026, hasta el -2,7%.
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Prevision de la Comisién Europea

En su Spring Forecast, la Comisién Europea ha revisado 3 décimas al alza la prevision
de crecimiento del PIB de Espafia en 2025, hasta el 2,6%, tras incorporar los datos
conocidos de CNTR desde su anterior proyeccion (noviembre de 2024). El perfil de
crecimiento intertrimestral para los préximos trimestres apenas se ve alterado, si bien la
prevision de crecimiento para 2026 se ve reducida 1 décima, hasta el 2%.

La composicion del escenario de la Comision se distingue del resto de principales
organismos por una mayor contribucién de la demanda externa, frente a proyecciones
de inversion y, en 2025, de consumo privado, mas modestas.

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

Consumo
] 2026 Consumo
— privado privado
Demanda Consumo  pemanda Consumo
externa publico externa publico
FBCF EBCE
Gobierno .
—— Gobierno

Banco de Espafia
Comisién Europea

Banco de Espafia
—— Comision Europea

Fuente: Elaboracion propia

Por componentes, la demanda interna seguird siendo el motor de crecimiento,
impulsada por todos sus componentes, mientras la contribucién de la demanda externa
se torna levemente negativa tanto en 2025 como en 2028. En cuanto a los precios, se
espera que el IPC cierre 2025 en el 2,3% de media anual, continuando en 2026 su
desaceleracion hasta el 1,9%. Finalmente, se agrava 2 décimas la prevision de déficit
publico en 2025, hasta el -2,8% del PIB, mientras que se modera la de 2026 en 2
décimas, hasta el -2,5%.
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[1l. Indicadores de economia internacional
PMI avance de la zona euro

De acuerdo con los datos de avance, el PMI compuesto de la zona euro se situ6 en
terreno contractivo en mayo por primera vez en cinco meses, anotando 49,5 (50,4 en
abril). Esta evolucion es resultado de la contraccion de la actividad del sector servicios,
que regresd a terreno contractivo (48,9 frente a 50,1 en abril), compensando la
expansion de la produccion de manufacturas que mantuvo estable el ritmo de
crecimiento del mes anterior (51,5). Por su parte, el PMI del sector manufacturero se
situ6 en 49,4, moderando la sefial contractiva con respecto al mes anterior (49 en abril).2

Por paises, Alemania vuelve a situarse en terreno contractivo por primera vez en cinco
meses, registrando 48,6 (50,1 en abril), mientras que Francia modera ligeramente la
sefal contractiva, situandose en 48 (47,8 en el mes anterior). Por su parte, con los datos
disponibles hasta abril, Italia se mantiene en terreno expansivo por segundo mes
consecutivo, intensificando la sefal expansiva (52,1, frente a 50,5), mientras que
Espafia modera la sefial expansiva (52,5, frente a 54), si bien se mantiene como la
economia con el dato mas favorable.

PMI (nivel > 50 sefiala expansién de actividad)

Compuesto: principales paises Zona Euro
65 65
60
55
50
45
40 40
35 35
2999333333494% 8993333334984
23 23L32323Lr T2 8o 28 x2938Ls8a
8“38588_‘38588 = n € © £ E w» € © £ £
Alemania Francia
Italia Espafa .
PMI manufacturas PMI servicios
......... Zonaeuro

Fuente: S&P Global

2 El indice PMI compuesto de la Actividad Total es una media ponderada del indice de Produccion del Sector
Manufacturero y del indice de Actividad Comercial del Sector Servicios. Las ponderaciones reflejan el tamafio relativo
del sector manufacturero y del sector servicios segun los datos oficiales del PIB. El indice Compuesto de la Actividad
Total puede denominarse “PMI compuesto”, pero no es comparable con el indice PMI del Sector Manufacturero.
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PMI avance de Estados Unidos

En Estados Unidos, segun los datos del avance, el PMI compuesto ascenderia a 52,1
en mayo (50,6 en abril) alcanzando su nivel mas alto desde marzo, pero manteniéndose
por debajo de la media de 2024. Esta aceleracion se explica por el rebote de los
servicios, cuyo indice subiria hasta 52,3 (50,8 en abril), y por las manufacturas, que
repuntarian también hasta 52,3 (50,2 en abril), impulsados por un repunte en el flujo de
nuevos pedidos. En ambos casos el impulso viene dado por la demanda interna, frente
a los pedidos externos que siguen cayendo. En el caso de los servicios, las
exportaciones caen al mayor ritmo desde los confinamientos de 2020. Por otro lado, las
expectativas empresariales sobre la produccién futura se elevaron hasta su nivel mas
alto desde enero, si bien persisten presiones inflacionistas vinculadas al coste de los

aranceles.
PMI (nivel>50 sefiala expansion de actividad)
65 65
60 60
55
50
45
40 40
35 35
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szcg32szcg32s8R s 3503232 og3esExw
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----- Zona euro Estados Unidos ——Francia Alemania
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Fuente: S&P Global.
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indice de precios del consumo armonizado de la zona euro

El indice de precios de consumo de la zona euro aumentd en abril un +0,6%
intermensual, de acuerdo con datos definitivos, ligeramente por encima del aumento

promedio de la serie histérica para otros meses de meses de abril en los que la Semana
Santa también tuvo lugar en este mes.

Esta evolucion se explica principalmente por el comportamiento de la subyacente, que
registra un aumento del +0,9% intermensual, por encima del promedio historico, al igual
que los alimentos no elaborados (+0,9%); por su parte, la energia cae -2,3%, siendo
esta caida mas intensa que el descenso promedio de otros meses de abril. Dentro del
componente subyacente, los bienes industriales no energéticos evolucionaron mejor de
lo habitual con un aumento por debajo del promedio histérico (+0,4%), mientras que los
servicios registraron un aumento muy por encima del promedio histérico, aun
considerando el efecto calendario de la Semana Santa (+1,4%, una décima mas que lo

recogido en el avance), y los alimentos elaborados evolucionaron algo mejor a lo
habitual (+0,2%).

% Variacion intermensual (meses de abiril)

General Subyacente
0,8 1,4
0,7 1,2
0.6 1,0
0,5 ’
0,4 038
0,3 0,6

0,2 0,4
0,1 I
0.0 0,2 I
0,1 0,0
0,2 02

abr.-07
abr.-09
abr.-11
abr.-13
abr.-15
abr.-17
abr.-19
abr.-21
abr.-23
abr.-25
abr.-07
abr.-09
abr.-19
abr.-21
abr.-23
abr.-25

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

Energia Alimentos no elaborados Alimentos elaborados
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Fuente: Eurostat.

En términos interanuales, el IPC de la zona euro se mantiene estable en abril,
aumentando un +2,2%. Esta evolucién se explica por el componente energético, que
intensifica su caida hasta el -3,6%, frente a -1% en marzo (en un contexto de
abaratamiento del precio del petroleo en dolares asi como de la apreciacion del euro), y
gue se compensa con el aumento de los alimentos no elaborados que registran un
avance del 4,9% (4,2% en marzo) y de la inflacion subyacente, que se acelera dos
décimas hasta el 2,7%, debido a los servicios, que aumentan un 4,0% (3,5% en marzo),
afectado por efectos base desfavorables derivados del calendario de Semana Santa
(que el afio pasado fue en marzo y este afo, en abril). Por su parte, los alimentos
elaborados se moderan dos décimas hasta el 2,4% y los bienes industriales no
energéticos se mantienen estables en el 0,6%.

Asi, la tasa de inflacién general se descompone en una contribucién de -0,4 puntos de
la energia y una contribucién de +0,2 puntos de los alimentos no elaborados. Por su

parte, la subyacente explica +2,3 puntos, de los cuales +1,8 puntos se corresponden
con los servicios (+1,6 el mes anterior).
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Por paises, el exceso de inflacién general (tasa por encima del objetivo del 2%) se
explica por la contribucién positiva de Alemania y Paises Bajos, mientras que Francia
presenta una contribucién negativa.

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

Contribuciones al IPCA general Contribuciones al IPCA subyacente
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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 abril, se observa que los energéticos vienen presentando una importante
contribucioén a la baja (a excepcion del gas), que ha compensado parcialmente el fuerte
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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 Gltimos dos meses) y el alquiler
de vivienda, que viene aumentando su contribucion. Por su parte, entre los bienes
industriales, los aparatos tecnoldgicos y audiovisuales presionan a la baja la tasa de
inflacién general, con una contribucién que se mantiene estructuralmente negativa, vy,
desde septiembre de 2023, destaca la contribucién negativa de electrodomésticos.
Asimismo, destaca en el ultimo mes el transporte aéreo de pasajeros, que intensifican

su contribucidon negativa en marzo, frente a la tendencia positiva registrada desde
septiembre.

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

A la baja Al alza
0,1 0,9
0,1 0.8
o
0.0 0.6
0,0 05
0.0 0,4
0,0 0,3
-0,1 0,2 L—— o\
0,1 0.1 '——‘/-—/'_.__\,_,--/"7
-0,1 0,0
-0,1 -0,1
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PO E= R Es R =N s dqj:_'—'a_im';—'a_im';—'dm;
5582358 F35R>55 8 SSR®TS5R8T5R®>35W
Aparatos tecnoldgicos y audiovisuales Restauracion y comedores
Electrodomésticos —— Alquiler de vivienda
. . ——Seguros
— Utensilios y herramientas para el hogar g

Fuente: Elaboracién propia a partir de Eurostat. (*) Se excluye de la representacion gréafica la energia 'y sus
componentes, que son aquellos que presentan una mayor presion a la baja en los ultimos meses.
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Intermensual Interanual

Variacién (%) Contribucién Variacién (%) Contibucién
(p.p) (p.p)
abr.-20 | abr.-21 | abr.-22 | abr.-23 | abr.-24 | abr.-25 abr.-25 nov-24 | dic-24 | ene-25 | feb-25 | mar-25 | abr-25 | mar-25 | abr-25
General 0,3 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,57 2,2 24 25 2,3 22 2,2 2,18 2,17
Energia -4.8 0,7 -4,0 -0,9 03 -23 -0,22 -2,0 01 19 0,2 -1,0 -36 | -0,102 | -0,35
Carburantes ylubricantes -2,0 2,0 -4,4 -2,7 -1,7 2,7 -0,08 -6,9 -3,0 0,2 -2,0 -53 -9,0 -0,24 -0,40
Electricidad -7.2 04 -6,5 04 19 -2,0 -0,08 22 25 51 19 16 05 0,05 0,02
Gas 2,0 20 44 27 17 27 0,05 49 43 15 36 6.4 48 | 011 | 008
Alimentos no elaborados 09 0,2 -14 2,8 14 3,35 0,04 23 16 14 3,0 4,2 4.9 0,18 0,21
Carne no elab. 4,2 03 9.9 104 16 4,2 0,01 2,0 2,5 25 3,0 36 4,2 0,06 0,07
Frutas frescas o refrigeradas 28 -1,0 -0,6 -11 -0,5 04 0,00 16 13 0,6 24 4,4 54 0,05 0,06
Pescado no elab. 2,4 12 11 09 03 -0,1 0,00 09 29 29 25 19 15 0,01 0,01
Legumbres yhortalizas no elab. 0,3 0,2 15 0,7 0,6 0,4 0,00 1,2 1.4 1,0 11 1,3 11 0,01 0,01
Huevos 01 05 57 04 -0,3 16 0,00 10 12 14 17 34 54 0,01 0,01
Subyacente 0,7 0,5 12 0,9 0,6 09 0,75 2,7 2,7 2,7 2,6 25 2,7 Z, 23
Alimentos elaborados 04 04 16 0,7 03 0,18 0,03 28 2,9 26 2,6 26 24 0,39 0,37
Pan y cereales 09 01 22 06 -0,1 01 0,00 038 08 0,9 11 10 11 0,03 0,03
Tabaco 038 0,9 03 07 038 05 0,01 9,0 9,2 8,2 73 71 6,7 0,15 0,14
Carne elab. 04 0,1 3,0 08 0,0 0,2 0,00 05 0,6 04 04 08 0,9 0,01 0,01
Lacteos 03 0,1 17 0,2 -0,1 01 0,00 11 14 15 2,1 23 2,5 0,04 0,05
Bebidas alcohdlicas -0,2 0,0 0,6 0,7 0,6 -04 -0,01 12 14 13 11 12 0,2 0,02 0,00
Productos alimenticios n.c.o.p. 0,2 04 18 10 0,0 -0,2 0,00 04 03 03 03 0,6 04 0,00 0,00
Agua, refrescos y zumos 01 03 1,0 13 0,6 05 0,01 47 49 4,0 38 39 38 0,04 0,04
Aceites y grasas -0,4 01 0,2 11 03 05 0,01 37 3,6 3.8 49 55 57 0,05 0,05
Dulces 23 -0,9 -0,4 -0,8 -0,4 0.4 0,01 17 16 0,9 25 4,2 49 0,05 0,06
Pescado elab. 03 -0,3 17 05 01 -0,1 0,00 17 19 15 16 14 11 0,00 0,00
Vegetales elab. 9,9 6,1 44 -5,7 13 19 0,02 3.9 -0,4 -0.8 3,7 58 6,5 0,06 0,06
Café, té ycacao 0,0 1,0 17 0,5 09 2,5 0,01 54 6,4 7.6 9,7 1.2 12,9 0,05 0,06
Bienes industriales no energéticos 0,6 0,7 1,1 0,7 0,4 0,39 0,10 0,6 05 0,5 0,6 0,6 0,6 0,16 0,14
Vestido y calzado 17 29 28 22 2,2 21 0,10 14 07 -0,1 01 03 0,2 0,02 0,01
Automéviles 01 0,2 08 03 -0,2 0,2 0,01 12 12 15 12 14 17 0,05 0,06
Articulos de cuidado personal 05 0,5 08 1,0 0,7 0,8 0,01 04 0,5 0,1 0,2 04 0,6 0,00 0,00
Aparatos y equipos terapéuticos 01 0,2 -03 0,2 01 01 0,00 23 2,0 2,0 19 19 2,0 0,01 0,01
Muebles y accesorios 0,5 0,6 09 0,5 03 01 0,00 -04 -0,2 -05 0,0 04 01 0,01 0,00
Aparatos tecnolégicos y audiovisuales -5,9 -3,5 2,3 -1,1 -6,9 72 -0,02 -6,8 -7,0 -7,0 -6,8 -6,5 7,2 -0,08 -0,09
Productos farmacéuticos 0,6 03 04 03 0,5 03 0,00 3,6 35 34 35 35 32 0,04 0,03
Electrodomésticos 01 06 08 04 04 03 0,00 17 25 -18 -9 20 -18 | 002 | -0,01
Suministro de agua 0,0 0,1 0,1 03 01 04 0,00 5,0 51 53 59 55 58 0,02 0,03
Efectos personales 01 0,5 1,0 08 1,0 1,0 0,01 35 3,6 35 43 4,4 43 0,04 0,04
Accesorios para vehiculos 0,0 -0,1 0,9 05 -0,2 0,1 0,00 15 1,6 1,2 1,3 1,3 1,6 0,01 0,01
Utensilios y herramientas para el hogar 0,0 0,2 11 0,6 01 03 0,00 -0,6 -1,1 -1,0 -0,7 -0,4 -0,2 0,00 0,00
Mantenimiento de la vivienda -0,1 03 15 0,5 -0,2 01 0,00 0,9 08 1,0 13 1,0 13 0,00 0,00
Otros vehiculos 0,2 0,2 0,6 0,2 -0,1 -0,1 0,00 0,1 0,5 05 04 0.2 0,2 0,00 0,00
Servicios 08 04 1,0 12 08 1,37 0,62 39 4,0 39 3,7 35 4,0 1,56 1,80
Restauracion y comedores 13 10 17 21 1,6 18 0,20 4.4 4,6 42 4,0 39 4,1 0,44 0,46
Mantenimiento y servicios de vehiculos -0,2 0,1 0,8 0,6 0,4 0,3 0,01 37 3,7 3.4 3,3 34 34 0,13 0,13
Alquiler de vivienda 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,01 31 3,0 29 2,9 29 3,0 0,17 0,17
Servicios sanitarios 0,2 0,1 03 03 0,6 0,6 0,02 3,6 35 3.9 39 38 3.8 0,12 0,12
Ensefianza -0,1 0,0 0,0 01 01 01 0,00 4,1 4,1 4,0 4,0 39 39 0,04 0,04
Paquetes turisticos 95 6,5 8,7 2,2 1,0 6,6 0,08 6,6 78 8,38 79 29 8,6 0,06 0,13
Servicios recreativos y deportivos 01 -0,1 1,0 04 0,7 09 0,01 45 47 48 41 42 4.4 0,05 0,05
Transporte terrestre y maritimo 0,2 0,2 23 19 0,9 19 0,03 21 2,7 43 4,0 39 51 0,07 0,09
Seguros 0,2 05 05 01 18 05 0,01 10,2 10,1 8,0 78 8,8 74 0,19 0,17
Senvicios de alojamiento 6,4 54 6,6 8,1 6,4 75 0,18 4,9 55 53 4,6 4,1 51 0,10 0,12
Peluquerias y establecimientos de estéti{ 0,0 01 04 03 0,2 03 0,00 34 32 3.2 32 31 31 0,04 0,04
Senvicios de mantenimiento de la viviendq -0,2 -0,5 -0,5 -0,1 0,0 01 0,00 47 47 46 42 38 38 0,04 0,04
Otros servicios culturales 01 03 05 0,7 03 04 0,00 29 31 3,0 33 34 35 0,02 0,02
Transporte aéreo de pasajeros 12,5 0,5 19,1 16,5 4,3 24,3 0,19 10,3 7,6 4,9 15 -4,5 13,8 -0,05 0,12

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

El diferencial de inflacién de Espafia empeor6 en abril, situandose en +0,1 puntos, tras
haber sido nulo el mes anterior y habiéndose mantenido desfavorable desde octubre de
2024. El diferencial positivo habia venido 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 inflacion subyacente, mas estable, y con datos disponibles hasta abril,
el diferencial de inflacion se mantiene en terreno negativo en -0,2 puntos, aunque
empeora con respecto al mes anterior (-0,5 puntos en marzo), gracias a una presion

contemporanea en servicios (si bien el diferencial regresa a terreno positivo en abril) y
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bienes industriales inferior a la media de la eurozona, y, en los dltimos dos meses,
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).

Variacion interanual (%)

Contribuciones al diferencial de IPC Contribuciones al diferencial de IPC armonizado
armonizado general subyacente
4.0 2,0
5 15
0 1,0
0,0 s gy ™ 05
0,0
-2,0 -0,5
-4,0 1.0
-1,5
-6,0 -2,0
I N N N OO OO OO < < < W0 I N N N OO M0 O <~ < <
A Qg Qg Qg Qg g QA Qg g gl gl gl gl
S £ 066 5906 5 09 =5 8 E S S8 06 £ 9o 6 =
T8 PTRR PTEC QT B T8 2T T QT I T R
Alimentos no elaborados Bienes industriales no energéticos
Energia mmm Alimentos elaborados
mmm Subyacente
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Dif. General ES-ZE —— Dif. Subyacente ES-ZE

Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

Con informacion hasta abril, el ndcleo de la inflacion, compuesto por los elementos mas
estables del IPC?, empezd 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 viajes®. No obstante, en el Gltimo mes se ha observado
una caida, frente al repunte que venia observandose desde diciembre, explicado por 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%.

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).

3 Excluyendo los alimentos, la energia, los viajes y el vestido y calzado.
4 Excluyendo el alojamiento, el transporte aéreo de pasajeros y los paquetes turisticos.
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Componentes mas estables de la inflacion (% variacién anual)

Inflacién general y grupos seleccionados Componentes del nlcleo
12 Servicios sin 10
====-General ====- Subyacente viajes*
10 /\ . . 8
. . JUR BINE sin vestido
8 Nucleo N ni calzado*
= NUcleo* 6
6
4
4
2
2
0 0
-2 -2
OO0 00O ddd AN NNMOMMIT I I IO OO0 00O ddd AN NNOMOWMIT I I WO
TAARRAAAAAFARAAAQNQNNA TR QA
500500500200 59659685 599598598599 59095¢9 =
BT R OTROTCRITRITRITE BOTRITROTRITRITRIT W

Fuente: elaboracion propia a partir de Eurostat. (*) Variacion mensual desestacionalizada y anualizada,
media movil de tres meses.
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Prevision de la Comision Europea para la zona euro

La Comision Europea harevisado 4y 2 décimas a la baja sus previsiones de crecimiento
del PIB de la zona euro para 2025 (0,9%) y 2026 (1,4%), respectivamente, destacando
por partidas el paron de las exportaciones y de la inversion en equipo en 2025. Entre las
economias grandes, todas ven revisadas sus proyecciones a la baja, salvo el ejercicio
2025 para Espafia. Para el segundo trimestre, la Comision proyecta un estancamiento
de la zona euro, reacelerandose progresivamente a partir del tercero. Espafia se
mantiene como la economia grande que mas crece en todo el horizonte de prevision.
Por su parte, la prevision de inflacion se mantiene en el 2,1% para 2025 y se revisan 2
décimas a la baja para 2026, hasta el 1,7%.

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)
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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 Ultimo caso, sélo para la zona euro) por ser las mas
recientes.
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V. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petréleo Brent se estabiliza en torno a los 65 dolares en la Ultima semana. El petréleo
registra una cierta estabilizacion en la Ultima semana, al compensarse el efecto de la
tregua comercial entre Estados Unidos y China con las recientes noticias negativas
(rebaja de calificacion soberana de Estados Unidos; debilidad produccién industrial
china). Mas alla de las fluctuaciones de corto plazo, el petréleo muestra desde finales
de 2023 una tendencia de debilidad, con picos y valles cada vez mas bajos, acumulando
una caida de en torno al 12% en lo que va de afio. La evolucién bajista de las Ultimas
semanas se refleja en el precio de los carburantes, que cayeron en los dias transcurridos
de mayo en torno al 2,5% respecto al promedio de abril.

Precio del petréleo

Cotizacion en $/barril, media semanal
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Fuente: ICE.
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Los precios mayoristas del gas en Europa venian manteniendo una senda descendente
desde mediados de febrero, acumulando una caida en torno al 36%, aunque corrigen
ligeramente al alza desde principios de mayo y se mantienen un 15% por encima de un
afo antes.

Precio del gas

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

El PVPC retrocede en los ultimos meses en linea con su estacionalidad y el
abaratamiento del gas, aunque en los dias transcurridos del mes de mayo repunta
ligeramente respecto al promedio de abril al irse frenando la caida estacional a medida
que se acerca el verano, a lo que se une una menor aportacion eélica y un ligero
aumento de los costes de ajuste del sistema eléctrico. En comparacion con un afio
antes, el PVPC aun permanece un 6% por encima.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Fuente: ESIOS.
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Los futuros sobre los derechos de emision de CO2 registran un incremento del 10% en
el dltimo mes, situdndose en los 71€/T en la Ultima semana, aunque se mantienen por
debajo del pico maximo alcanzado en febrero. Tras alcanzar maximos desde octubre de
2023 a mediados de febrero, los futuros de emision de CO2 se relajaron por la debilidad
del crecimiento europeo manteniéndose relativamente estables hasta finales de abril.
En las Ultimas semanas, la ligera subida del gas afectado por las negociaciones
comerciales entre Estados Unidos y China ha empujado al alza los precios hasta superar
la barrera de los 70€/T.

Precio de los futuros de emisiones de carbono, jun
2025

Precio en euros/tonelada

120

100
80
60
40
20
0

© N~ [ee] (o] o — N ™ < [Te]

— - - i N N [aN] N N N

o o o o o o o o o o

N N N N N N N N N N

—CO02
Fuente: ICE.

En cuanto a las cotizaciones no energéticas: los metales industriales permanecen en
niveles relativamente contenidos; el oro se mantiene cerca de maximos historicos. Las
materias primas agrarias presentan una elevada volatilidad en funcién de los anuncios
en materia de aranceles, destacando los cereales y el azlcar; los recursos ganaderos
se mantienen al alza; el aceite de oliva registra una caida de mas del 60% desde los
méximos alcanzados en febrero de 2024, pero modera sus caidas en las ultimas
semanas, manteniéndose en precios ligeramente superiores a los de antes de 2021,
inicio del periodo reciente de sequia en Espafa; en el caso de los fletes, los de granel
seca y los de petroleros permanecen en niveles relativamente contenidos tras las
subidas recientes. Los de contenedores han mantenido una tendencia decreciente
desde mediados de 2024 y permanecen en niveles relativamente moderados.
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Precios de materias primas (100=15-feb-2022)

indice sintético
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Fuente: Elaboracion propia y otras fuentes.

nov.-24

feb.-25
may.-25

200
180
160
140
120
100

80

60

Componentes

feb.-22
may.-22
ago.-22
nov.-22

Energia
Metales prec.
—— Ganaderos

< S S S 0o
e d
§85238%
T E © & Y E
Metales ind.
—— Agrarios

30



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

Tipos de interés

El rendimiento del bono espafiol a 10 afios se sitla en el 3,2%, habiéndose reducido en
la Gltima semana. Se encuentra asi, 61 puntos basicos por encima del bono aleman, un
diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido en la ultima semana.

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

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa en la
semana del 19 de mayo en el 2,2%, habiéndose mantenido estable en la Gltima semana.
El tipo de intervencién del Banco Central Europeo se sitla en 2,25% y el euribor a 12
se mantiene practicamente estable y se sitia en el 2,1%.

Tipos de interés de corto plazo
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Fuente: Banco de Espafia.
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Indicador

Crédito dudoso

indice de precios industriales

Encuesta de clima en la industria

Encuesta de clima en la construccion

Hipotecas

Sentimiento econdmico de la zona euro

Valor tasado de la vivienda

Costes de construccion

indice de comercio minorista

CNTR de Francia (2.2 estimacion)

CNTR de Estados Unidos (2.2 estimacion)
Visados de obra

Balanza de pagos

Deuda del Estado segun PDE

Ejecucion presupuestaria del Estado

Ejecucion presupuestaria de AA. PP. sin CC. LL.
Encuesta de ocupacién en alojamientos extrahoteleros
Agregados monetarios de la zona euro

CNTR de ltalia (22 estimacion)

indice de precios de consumo (avance)

indice de precios industriales de exportacion e importacion

Fecha

26-may.
26-may.
27-may.
27-may.
27-may.
27-may.
28-may.
29-may.
29-may.
29-may.
29-may.
29-may.
30-may.
30-may.
30-may.
30-may.
30-may.
30-may.
30-may.
30-may.
30-may.

V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Periodo

mar.-25
abr.-25
may.-25
may.-25
mar.-25
may.-25
25T1
mar.-25
abr.-25
25T1
25T1
mar.-25
mar.-25
abr.-25
abr.-25
mar.-25
abr.-25
abr.-25
25T1
may.-25
abr.-25
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Cuadro resumen

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2023 2024 [l 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1

Producto interior bruto 27 32 46 39 24 22 23 27 33 33 33 28 25-un-2025
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 12 25 29 39 10 02 00 0B 14 31 49 42 8-ago-2025
2023 2024 oct-24 nov-24 dic-24 ene 25 feb-25 mar-25 abr-25 Préxima
Indicador sintético de actividad 36 29 28 27 28 29 28 24 27 26 25 18-jun-2025
Ventas de grandes empresas 1.5 20 29 32 40 5,2 27 1,8 3.4 50 3,5 10-jun-2025
Produccién industrial -16 04 -02 13 07 2B 0.8 21 -1.2 -1,9 1.0 4-jun-2025
Cifra de negocios industrial -1,0 -02 -06 03 11 =17 0,1 25 19 1,0 04 20-jun-2025
Cifra de negocios de servicios 27 26 31 27 53 31 17 32 55 4.4 59 20-jun-2025
Creacion de sociedades 91 91 137 176 72 288 75 177 04 202 08 10-jun-2025
Crédito nuevo a hogares 58 188 192 213 204 242 147 254 142 19.1 273 4-jun-2025
Crédito nuevo a empresas 34 16,0 164 98 85 171 28 92 10,2 38 1.0 4jun-2025
Entrada de turistas 18,9 101 79 T4 57 95 10,4 11 6,1 77 38 2-jun-2025
Pernoctaciones hoteleras 82 50 25 38 32 47 54 07 25 0,9 -89 7.3 23-jun-2025
Consumo eléctrico peninsular 12 15 17 12 12 22 0,3 17 36 -1.5 18 2,2 2-jun-2025

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

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

Consumo privado 18 29 1.7 10 14 30 23 28 30 37 3.9 25jun-2025
Consumo publico 52 41 34 60 64 50 50 35 43 38 34 25-jun-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 41 4.2 57 41 32 35 45 24 38 60 33 8-ago-2025
2023 2024 nov.-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25
Indicador sintético de consumo privado 16 22 19 32 30 2,5 43 3,0 28 3.1 18-jun-2025
Disponibilidades de bienes de consumo -14 09 12 33 35 3.3 2,7 26 4.2 3.6 23-jun-2025
IMatriculacion de turismos 687 71 1,7 144 141 6.4 288 5.3 11,0 232 71 2-jun-2025
indice de comercio minorista 25 18 26 28 32 0,9 41 23 35 36 29-may-2025
Ventas de grandes empresas consumo 20 35 34 49 58 3,6 6,8 47 56 55 10-jun-2025
Exportacion de bienes de consumo ©2 13 07 -06 -45 -6.,1 05 =57 101 256 23-jun-2025
Importaciones de bienes de consumo 27 24 43 51 9.4 -0.9 8.6 11.3 4,6 12,3 23-jun-2025

Indicadores de inversion (% variacién interanual)

2023 | 2024 23T1 | 23T2 | 23T3 23T4 24T1|24T2 24T3 2474 25T1 w

Formacion bruta de capital fijo total 21 30 19 17 03 47 23 30 21 45 41 25-un-2025
Formacién bruta de capital fijo equipo y cultivos 13 29 12 05 07 64 09 32 07 68 80 25-jun-2025

Formacion bruta de capital fijo construccion 30 35 49 32 00 39 24 35 39 42 22 25jun-2025

Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 10 15 14 10 04 41 40 10 -04 18 36 25jun-2025

Venias de grandes empresas y PYME. construccion 23 28 22 47 16 08 1.8 11 35 49 43 8-ago-2025

Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 14 23 177 135 67 84 02 27 36 29 6,0 8-ago-2025

Indicador sintético de inversién en eguipo 53 03 03 26 14 . § . 18-jun-2025
Indicador sintético de inversidn en construccion 04 33 42 49 33 18-jun-2025
Disponibilidades de bienes de equipo 07 -05 21 18 19 23-jun-2025
Visados de obra nueva 59 78 139 46 73 0,3 59 29-may-2025
Compraventa de viviendas -10.2 9.9 19.8 343 20,7 37,7 11,0 139 40,6 19-jun-2025
Ventas de grandes empresas construccion 63 55 57 86 27 11,0 0.2 15 63 10-jun-2025
Hipotecas de viviendas -179 1186 225 361 30,0 110 4.3 27-may-2025
Ventas de grandes empresas equipo 154 05 14 456 108 34 55 127 14,1 10-jun-2025
Importacién de equipo 35 40 91 166 97 286 4.4 5.5 19,3 23-jun-2025
Produccion de la construccion 31 24 24 27 -18 3.8 -4.4 21 -28 189-jun-2025
Consumo aparente de cemento 28 30 71 118 83 10,0 45 95 10,6 32 20-jun-2025
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Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2022 2023 2024 2273

Confianza empresarial 1268 1327 136.1 1310 1

2274 23T1

23T2 | 23T3 2374 | 24T1

24T2 24T3 2474 25T

272 1290 1325 1359 1332 1340 1360 1380 1363 137.0

Sentimiento econémico 1012 1005 1030 1055 1015 1033 102,86 1043 1023 1034 1038
Confianza del consumidor 676 778 832 871 817 820 85,0 849 81,4 79,6 76,5
PMI servicios de Espafia 525 536 553 552 551 553 573 549 562 547 534
PMI manufacturas de Espafia 51,0 480 522 515 536 500 53,3 509 497 495 481
PMI compuesto de Espafia 518 525 548 544 551 544 56,8 54,0 551 54,0 52,5

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

2023 2024

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias

Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 0_4
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 4.8
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 16,2
Pagos de balanza de pagoes por importacion de bienes -5,9
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes -0.3
2023 2024
Exportaciones de mercancias a precios corrientes -14 02
Importaciones de mercancias a precios cormientes 72 01
Exportaciones de mercancias a precios constantes 51 18
Impoertaciones de mercancias a precios constantes -54 06

23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 2473 24T4 25T1

34 67 -42 37 0 ) . ]
0‘5 49 05 -24 43 24 0% 32 23 23
163 89 -02 23 88 137 185 191 138
11,8 267 126 135 156 145 135 100 100
=01 42 74 <123 73 57 11 21 25
05 156 20 75 -0 70 37 48 14

24T3 | 24T4 25T1 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25
46 16 28 5.4 27 -1,2 0.4 8.5
21 35 983 13 47 6.2 3.5 18,3
20 13 08 8,7 05 20 -2.8 7.3
11 62 125 46 6.9 84 7.4 21,8

Saldos y deuda (% PIB)

% PIB 2023 | 2024 22T4 | 23T1 | 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 | 2413 24T4
Saldo por cuenta comiente 27 30 0.4 1.4 19 25 27 27 28 31 3.0
Balanza de bienes 23 20 -44 -36 30 -25 -23 -24 -22 20 -20
Balanza de turismo 39 43 35 36 37 38 39 41 42 43 43
Balanza de servicios no turisticos 23 20 18 20 21 23 23 23 22 21 20
Balanza de rentas 13 13 05 06 08 11 -13 13 13 -13 13
Saldo de cuenta de capital 11 1,2 09 1,0 1,0 1,0 11 1,0 1,0 1.1 1,2
Capacidad de financiacion de la economia 37 42 13 24 29 34 37 37 40 42 42
Capacidad de financiacion del sector publico -35 32 -46 -02 -24 -18 -35 -03 -20 13 32
Deuda privada 121 1072 1246 1204 1178 1144 1121 11,0 1107 1093 1072
Deuda publica 1051 1018 1095 100,0 1088 1074 1051 1063 1053 1044 1018

Mercado laboral (% variacion interanual)

Empleo
Horas trabajadas 72 48 20 19 32 24 09 22 28 14 26 12 25 21
Ocupados 33 36 31 22 18 22 32 34 36 30 20 18 22 24
Ocupados privados 32 41 34 25 19 23 34 39 39 33 21 20 25 32
Ocupados publicos 38 13 18 11 11 13 21 08 23 16 15 07 04 -15
Asalariados 34 43 34 27 27 27 34 39 37 34 25 23 25 24
No asalariados 26 02 13 -02 28 04 18 03 35 07 05 -12 04 25
No ocupados
Parados -156 -114 46 57 21 09 62 43 -72 65 -19 -49 -3 -63
Activos 25 14 21 13 13 17 20 24 22 17 16 10 08 13
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 58 42 54 39 43 57 57 52 53 39 39 43 37
Coste laboral por hora 00 28 53 43 37 43 55 58 55 45 42 48 37
Afiliacion a la Seguridad Scocial (bruto) 27 24 23 24 23 , . , s
Afiliacién a la Seguridad Social (cvec) 27 24 23 24 23 24 2,4 24 24 2,2 2,3
Paro registrado (bruto) 66 -50 50 -55 -58 5,4 5,4 -6,1 -6,0 -5,4 -5,8
Paro registrado (cvec) 6,6 -50 51 -55 -58 53 -5,5 -6,0 -57 -57 -54

Proxima

14-jul-2025

27-may-2025
5.jun-2025
4-jun-2025
2-jun-2025
4-jun-2025

8-ago-2025
8-ag0-2025
23-jun-2025
23-jun-2025
23-jun-2025
23-jun-2025

23-jun-2025
23-un-2025
23-jun-2025
23-jun-2025

Proxima

23un-2025
23un-2025
23jun-2025
23un-2025
23un-2025
23jun-2025
23un-2025
30§un-2025

9-jul-2025
13jun-2025

Proxima

25-jun-2025
24-jul-2025
24-jul-2025
24-jul-2025
24-jul-2025
24-jul-2025

24-jul-2025
24-jul-2025

17-jun-2025
10-jun-2025

3.un-2025
34un-2025
34un-2025
34un-2025
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Mercado laboral (ratios)

22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1

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

IPC general 35 28 22 24 27 13jun-2025
IPC energia -16,3 1,0 -18 18 B3 13-jun-2025
IPC alimentos no elaborados 93 33 17 16 47 13-jun-2025
IPC subyacente 60 29 26 25 22 13-jun-2025
IPC alimentos elaborados 12,1 37 30 24 15 13jun-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 05 06 05 13-jun-2025
IPC servicios 43 35 34 34 32 13-jun-2025
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2023 2024 23T1  23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1

Producto interior bruto de la zona euro 1.0 0.8 05 01 00 00 03 02 04 02 03 6-jun-2025
Producto interior bruto de Italia 0.8 05 05 -02 01 0,2 0.2 02 00 02 0.3 6-jun-2025
Producto interior bruto de Alemania 01 02 01 02 02 -04 02 03 01 -02 0.2 6-jun-2025
Producto interior bruto de Francia 1.1 11 01 07 01 04 04 03 04 -01 0.1 6-jun-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 2,9 28 07 06 11 0,8 0.4 07 08 06 -01 29-may-2025
2023 | 2024 [l nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25

IPC de Estados Unidos 41 29 01 0,0 0,7 0,4 0,2 0,3 11-jun-2025

IPC de zona euro 54 24 -0.3 04 -0.3 0.4 0.6 06 3-jun-2025

Financiero

2023 2024 15-may-25 16-may-25 19-may-25 20-may-25 21-may-25

Euribor a 1 mes 32 36 24 22 21 21 21 21 21 21
Euribor a 12 meses 39 33 24 21 21 22 21 21 21 21
Euribor a 3 meses 34 36 24 22 21 21 21 21 21 20
Rendimiento del bono aleman 2.4 23 28 25 26 26 286 26 26 26
Rendimiento del bono espafiol 3,5 3,2 34 3,2 3,2 33 32 32 3.2 3.3
Prima de riesgo bono espariol 103,9 305 635 684 635 621 57,0 67 4 613 62,8
Rendimiento del bono estadounidense 4.0 43 43 43 45 45 46 46 45 46
Tipo de cambio EUR-USD 1,1 1,1 1.1 1.1 1,1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Tipo de intervencién de la Fed 52 53 45 45 45 45 45 45 45 45
Tipo de intervencion del BCE 3.8 4.1 27 26 24 24 24 24 24 2.4
IBEX 35 93499 11.0424 13.208,3 128358 13.786,3 13.930,2 14.064,5 14.099,0 14.323,4 14.307 6

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: BdE, BCE, Financial Times, Bolsa de Madrid y Reserva Federal EE.UU. Economia
Internacional: Reuters, OCDE, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.
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