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l. Resumen

La segunda estimacion de la Contabilidad Nacional Trimestral ha confirmado un
crecimiento intertrimestral del PIB del 0,6% en el primer trimestre de 2025, con una
composicion por partidas semejante a la del avance, si bien se revisa 1 décima al alza
la demanda interna y lo mismo a la baja la externa.

En el mismo periodo, la economia espanola mantuvo una elevada capacidad de
financiacién, si bien mas moderada que las extraordinarias cifras de 2023-2024, y la
posicién inversora internacional empeord ligeramente, aunque permanece en minimos
de saldo deudor desde 2002.

Segun el avance de IPC, la inflacién sube dos décimas en junio, hasta el 2,2%
interanual, debido principalmente al encarecimiento de los carburantes. La inflacion
subyacente continta en el 2,2%.

En mayo, las ventas del comercio minorista prolongaron el crecimiento, a un ritmo mas
moderado que el mes anterior, pero en linea con su media habitual. Por su parte, las
pernoctaciones hoteleras evolucionaron con normalidad, dentro de una tendencia al alza
impulsada por la entrada de extranjeros.

El comercio exterior de mercancias mostré en abril una evolucion mensual mas
favorable de lo habitual en anos con un calendario de Semana Santa similar, si bien en
términos interanuales volvié a terreno negativo por la desaparicion del efecto base
asociado a la celebracion de la Semana Santa en marzo del afio anterior. Se conserva
la tonica de un mayor dinamismo entre las importaciones. En términos de PIB, el déficit
comercial se mantuvo estable en abril en el -2,9%, casi todo por el componente
energético, mostrando cierto deterioro en los ultimos meses explicado por el déficit no
energético.

El PMI compuesto de la zona euro volvio a sefalar un practico estancamiento en junio,
mientras el PMI de Estados Unidos conserva una sefial de mayor dinamismo por la
acumulacion de inventarios.

Los datos de PIB de Estados Unidos del primer trimestre se han revisado algunas
centésimas a la baja, segun la tercera estimacion, sin que llegue a afectar al redondeo
de la tasa intertrimestral, pero si al dato anualizado.
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Il. Indicadores de economia espanola

Contabilidad Nacional Trimestral

El PIB crecio un 0,6% intertrimestral en el primer trimestre de 2025, debido a la fuerte
desaceleracion de la demanda interna (0,5 puntos, frente a 1,1 puntos en el cuarto
trimestre de 2024), que se vio parcialmente compensada por la demanda externa, cuya
contribucién entré en terreno positivo (0,1 puntos, frente a -0,4 en el trimestre anterior).
En términos interanuales, el crecimiento se situ6 en el 2,8%.

Crecimiento del PIB y sus principales componentes (volumen cvec)
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Fuente: CNTR (INE).

Dentro de la demanda nacional, la mayor desaceleracion vino del lado de la formacion
bruta de capital fijo, especialmente del segmento de equipo, que corrige el fuerte repunte
del trimestre anterior. A ello se une la fuerte ralentizacion del consumo privado,
rompiendo con la aceleracion experimentada a lo largo de 2024. Por su parte, el
consumo publico prolog6 su atonia, entrando en terreno contractivo.

La recuperacion de la demanda externa, de 0,5 puntos, se explica en su mayoria por el
lado de las exportaciones: repuntan las de servicios no turisticos y moderan sus
descensos las de bienes. A lo anterior se une la desaceleracién de las importaciones,
en todos sus segmentos, destacando los bienes y las importaciones turisticas.
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Evolucion intertrimestral de los componentes de demanda

Tasa de variacion intertrimestral (%)

Contribuciones a la var. trimestral del PIB (pp)

0,6 PIB 0,6 PIB
1 0,5 Demanda nacional I 05 Demanda nacional
0,6 Consumo privado 0,4 Consumo privado
-0,4 Consumo publico -0,1 Consumo publico
1,6 Inversion fija 0,3 Inversion fija
1,9 I. en construccion 0,2 I. en construccion
1,6 I. en equipo y cult 0,1 |. en equipo y cult
0,7 I. prop. Intelectual 0,0 I. prop. Intelectual
-14,8 Variacion existencias -0,1 Variacion existencias
H 30 Demanda externa m 0,1 Demanda externa
-0,3 Exportacién de bienes -0,1 Exportacién de bienes
-0,3 Export. turisticas 0,0 Export. turisticas
Export. serv. no turisticas 0,7 Export. serv. no turisticas
1,4 Importacion de bienes -0,4 Importacion de bienes
2,3 Import. turisticas 0,0 Import. turisticas
2,5 Import. serv. no turisticas -0,1 Import. serv. no turisticas
-20-15-10 -5 0 5 10 15 -05 00 05 10 15

Fuente: CNTR (INE).

Los ultimos trimestres se han caracterizado por el mayor protagonismo de la demanda
interna, sobresaliendo el consumo privado y el consumo publico. Ademas, la inversion
en construccién describe una tendencia volatil, pero al alza, en contraste con la atonia
de la inversion intelectual e inversidon en equipo.

Dentro de la demanda externa, los componentes mas dinamicos son la exportacion de
servicios, tanto turisticos como no turisticos, frente a una mayor debilidad de los
intercambios de bienes.
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Evolucion acumulada del PIB real desde la recuperacion de su nivel prepandemia

Variacion respecto a 22T3, miles de millones de euros, a precios constantes de 2020
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Fuente: CNTR (INE).

Desde la perspectiva de oferta, pierden dinamismo los servicios y, especialmente, las
partidas de administracion publica, sanidad y educacioén, informaciéon y comunicaciones
y actividades inmobiliarias, mientras que se acelera comercio, transporte y hosteleria.
Por su parte, la construccion se desacelera, la agricultura anota un fuerte avance y la
industria parece recuperar la buena tonica registrada en el primer semestre del afio.
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Evolucion intertrimestral de los componentes de oferta

Tasa de variacion intertrimestral (%) Contribuciones a la variacion intertrimestral
del PIB (pp)

i 06 PIB 1 06 PIB

] Agricultura I Agricultura

] Industria | Industria

1 Construccion 1 Construccién

| Servicios | Servicios
Com,, trans. y hosteleria Com., trans. y hosteleria
Inf. y com. Inf. y com.
Financieras y de seguros Financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias Actividades inmobiliarias

Actividades profesionales Actividades profesionales

Adm. pub., sanidad y ed. Adm. pb., sanidad y ed.

Recreativas y otros .
y Recreativas y otros

] Imp. sobre prod. B Imp. sobre prod.

-5 0 5 10 5 0 5 10

Fuente: CNTR (INE).

Tras haber superado en el segundo trimestre de 2022 el nivel de finales de 2019, el PIB
se situaba en el primer trimestre de 2025 un 8% por encima del nivel pre-covid,
habiéndose recuperado tanto la demanda nacional como la demanda externa.

Dentro de la demanda nacional, el mayor crecimiento acumulado se observa en el
consumo publico, frente a una recuperacion mas modesta del consumo privado. Por su
parte, dentro de la formacién bruta de capital fijo, el componente de propiedad intelectual
se encontraria muy por encima de los niveles anteriores a la pandemia, mientras que el
equipo y la construccion habrian anotado un avance aun muy modesto.

En cuanto a la demanda externa, las exportaciones de bienes se situan ligeramente por
encima, mientras que las de servicios superan ampliamente los niveles prepandemia.
En cuanto a las importaciones, tanto las de bienes como las de servicios han recuperado
los niveles prepandemia.
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Evolucion acumulada del PIB real respecto a la situacion prepandemia

Miles de millones de euros, a precios constantes de 2020, 19T4=0
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Fuente: CNTR (INE).

La mayor parte de ramas de actividad registran niveles de VAB superiores a los de
finales de 2019, con informaciéon y comunicaciones, actividades inmobiliarias y
actividades profesionales a la cabeza. Sdélo construccion y actividades recreativas (en
este caso, tras los retrocesos anotados en los dos ultimos trimestres) se encuentran por
debajo de los niveles prepandemia.

Evolucion acumulada del valor afiadido bruto respecto a pre-pandemia, por secciones
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Fuente: CNTR (INE).
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ElI PIB nominal se desacelerd hasta el 1,1% intertrimestral (1,8% en el trimestre anterior),
principalmente por la remuneracion de asalariados, que redujo su ritmo de avance. Por
su parte, el excedente bruto de explotacién se aceleré.

Evolucion intertrimestral de las rentas

Tasa de variacion intertrimestral (%) Contribucion a la variacion intertrimestral del
PIB (pp)
H 11 PIB nominal I 1,1 PIB nominal
| Rem. asalariados I Rem. asalariados
Sueldos y salarios Sueldos y salarios
Cotizaciones Cotizaciones
- EBE I EBE
[ Impuestos netos I Impuestos netos
Impuestos Impuestos
Subvenciones Subvenciones
-5 0 5 10 15 20 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5

Fuente: CNTR (INE).

Descomposicién del PIB nominal por el lado de las rentas

Variacion desde 22T3
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Fuente: CNTR (INE).

La remuneracion por asalariado viene creciendo en torno al 5% interanual en los ultimos
trimestres. Deflactada por el consumo privado, la remuneracion real por asalariado
descendié en el primer trimestre de 2025 (-0,8% intertrimestral), debido al descenso de
las horas trabajadas por ocupado. Por su parte, la remuneracién real por hora asalariada
flexiona al alza, tras el descenso del cuarto trimestre.
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Remuneracion asalariada

Nominal Deflactada por consumo privado
Tasa de variacion interanual (%) 100 = 2019T4
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Fuente: CNTR (INE).

Horas trabajadas
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Jornada media implicita

100 = cuarto trimestre de 2019
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Desde el punto de vista de la oferta, en comparacion con un afio antes el crecimiento
del PIB continua descansando en principalmente en la creacién de empleo, a lo que se
suma en menor medida la aportacién de la productividad por hora, mientras que la caida
de la jornada contribuyé negativamente.

Descomposicion del crecimiento del PIB por el lado de la oferta (volumen cvec)

% variacion interanual % variacion intertrimestral
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PIB, empleo y productividad respecto a la situacion prepandemia (100=2019T4)

PIB y horas Productividad por hora Jornada media
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Fuente: CNTR (INE).
Productividad por hora
100 = cuarto trimestre de 2019
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El deflactor del PIB crecié a un ritmo del 3,2%-3,3% los tres primeros trimestres del ano,
desacelerandose hasta el 2,3% interanual en el primer trimestre (al igual que en el
trimestre anterior). Asi, se consolida su moderacién tras haber alcanzado ritmos
superiores al 7% a principios de 2023. Esta estabilidad se explica por la estabilidad del
consumo, mientras que aumenta el ritmo de avance de los deflactores del consumo
publico y la inversion, que se compensa por el mayor deflactor de las importaciones.
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Deflactores, por componentes de demanda (% variacion interanual)
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indice de comercio minorista

El indice de comercio al por menor deflactado y corregido de calendario aumenté un
3,5% en mayo en términos intermensuales, evolucion relativamente mejor de la habitual
para este mes (exceptuando el periodo pandémico). Con series corregidas ademas de
variaciones estacionales, registré6 un avance mas moderado (0,2%, frente a 0,8% en
abril), si bien dentro de una tendencia relativamente alcista. En tasa interanual, las

ventas minoristas crecieron un 4,8%, en parte influidas por un efecto base favorable
asociado al mal dato registrado en mayo de 2024.

Por categorias de producto, destaca el crecimiento de las ventas de equipo de hogar
(+0,2%), mientras que la mayor reduccion se observé en las ventas de las estaciones
de servicio (-0,4%). En un horizonte temporal mas amplio, destaca el dinamismo del
equipo personal, cuyo ritmo de crecimiento se ha moderado en los ultimos meses.

indice de comercio minorista, a precios constantes
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Fuente: INE.
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indice de produccién del sector servicios

El indice de produccién de servicios muestra un crecimiento interanual en torno al 3,5%
en los ultimos meses, destacando favorablemente la evolucion del comercio y

reparacion de vehiculos, asi como la de los sectores orientados a empresas: servicios
profesionales y técnicos e informacion y comunicacion.

indice de produccion de servicios
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Coyuntura turistica hotelera

Las pernoctaciones hoteleras registraron en mayo un incremento intermensual del
22,3%, un crecimiento dentro del rango que viene mostrando la serie en meses de mayo
en los ultimos afios, con registros mas modestos en el segmento residente, que se han
visto parcialmente compensados por la mejor evolucion del segmento no residente. En
términos interanuales, disminuyeron un -0,4%. 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 ultimo mes explicé el 66,5% 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 geografica, 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
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18

2025


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 Andlisis Econémico

Balanza de pagos trimestral

Segun la balanza de pagos, la capacidad de financiacion se situé en el 3,9% del PIB en
el primer trimestre, en términos de suma movil de cuatro trimestres. En perspectiva
histérica, sobresalen los elevados niveles de la balanza de servicios no turisticos (2,1%,
frente a valores en torno a 1,3% en 2013-2021 y negativos antes de la crisis financiera),
si bien en los ultimos trimestres parece moderarse, y la balanza de capital, por la entrada
de fondos europeos, a lo que se suma el superavit del turismo (+4,3%, maximo desde
el ano 2000), frente al saldo de bienes, que empeora tras la mejora registrada en los
ultimos trimestres (-2,4%, frente a -2,0% el trimestre anterior), y las rentas primarias,
que presentan aun un déficit elevado en términos histéricos (-0,5% del PIB, estable
respecto al trimestre anterior).

Esta capacidad de financiacion se descompone en un superavit por cuenta corriente
equivalente al 2,7% % del PIB (3,1% del PIB en el trimestre anterior), y de la cuenta de
capital del +1,2%. En términos trimestrales, la capacidad de financiacién especifica del
primer trimestre (+2,5% del PIB) se encuentra muy por encima de la media histérica
para dicho trimestre (0,3%), aunque por debajo de los extraordinarios niveles registrados
en los ultimos dos afios, explicado por el deterioro del saldo de bienes (-3,3%, frente -
1,6% un anos antes), mientras que continla sobresaliendo la mejora de los servicios
(+5,7% del PIB frente al +5,3% un ano antes).

Capacidad de financiacién: descomposicién

% PIB, suma movil de 4 trimestres % PIB trimestral, cuartos trimestres
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Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espafia
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Capacidad de financiacién de la economia espariola (% del PIB trimestral)
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Fuente: Banco de Espana.

La posicién de inversion internacional neta arrojé en el primer trimestre de 2025 un
saldo deudor equivalente al 44,5% del PIB, ligeramente inferior al trimestre anterior
(43,5%), si bien alcanzando el segundo menor nivel deudor desde el cuarto trimestre
de 2002 (49% un ano antes). Sus dos principales componentes, la inversion en cartera
y la inversion directa, se encuentran relativamente estabilizados desde finales de 2022,
explicandose la mejora desde entonces principalmente por la otra inversion (que paso
a registrar un saldo acreedor a lo largo de 2024, destacando las subpartidas préstamos
y efectivo y depdsitos) y Banco de Espafia, en un contexto de reduccion del programa
de compras de activos del BCE.

Posicién de inversion internacional neta (% PIB, suma mévil de cuatro trimestres)
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Detalle de inversion en cartera Detalle de otra inversion
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Con informacién hasta el primer trimestre de 2025, se observa una evolucién muy
favorable de los servicios no turisticos en los tres ultimos afios, habiendo aumentado
su superavit en un punto de PIB, si bien se modera en los ultimos trimestres. Por
subsectores, los servicios que tienen mas peso en dicho superavit son los servicios
empresariales y, en especial, los relacionados con el comercio, seguidos de los TIC,
el transporte y los servicios financieros.

En términos interanuales, se registra una ligera caida interanual (-0,1 puntos de PIB)
por tercer trimestre consecutivo, y que se explica por el descenso en puntos de PIB de
los servicios de transporte (-0,2 puntos del PIB), que compensa el aumento de los
servicios relacionados con la propiedad intelectual (+0,1 puntos del PIB).

Servicios no turisticos (% PIB, suma movil de 4 trimestres)
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Fuente: Banco de Espana.
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Comercio exterior de mercancias

El comercio exterior de mercancias registré en abril un comportamiento mejor al
habitual, con una caida de las exportaciones e importaciones por debajo del promedio
de los meses de abril de 2015, 2017 y 2019 (afios en los que la Semana Santa también
tuvo lugar en abril). En términos interanuales, las importaciones aumentaron un +1,7%,
mientras que las exportaciones cayeron -3,4%, influidos en ambos casos por un efecto
base asociado al calendario de la Semana Santa (que el afio pasado cayo en marzo).
Esta evolucidn se enmarca en un contexto de relativa estabilidad desde hace un ano,
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 alimentos, mientras
entre las exportaciones destaca la moderacion de maquinaria y transporte.

Comercio exterior de bienes (precios constantes)

100 = abr.-23 (sm12m)
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Fuente: AEAT (nominales) y Ministerio de Economia (IVU).

Los intercambios netos experimentaron un comportamiento peor al promedio historico
para un mes de abril (incluso si consideramos el efecto de la Semana Santa), tanto en
términos de saldo comercial (-3.882 millones de euros, frente a -1.686 millones como
promedio de 2015, 2017 y 2019, anos 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
la partida de maquinaria para la automatizacion de datos (explicado por un fuerte
aumento de las importaciones procedentes de Paises Bajos), asi como de los
combustibles, en especial, gas natural y aceites de petroleo.
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Saldo comercial (precios corrientes)
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Total
Fuente: elaboracion propia a partir de AEAT.

En suma movil de los ultimos doce meses, el déficit comercial se situdé en abril en el
-2,9% del PIB, que se descompone en un déficit energético del -2,3% y un déficit no
energético del -0,6%. Por partidas, dentro del componente no energético, la economia
espafiola obtuvo superavit en alimentos, que parece haberse estabilizado en los ultimos
meses, debido a la minoracién del superavit de otras carnes frescas 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 minoracion del superavit de automovil y de vehiculos
para transporte de personas, a lo que se une la estabilizacion 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 movil 12 meses
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Partes de automoviles

Fuente: elaboracion propia a partir de AEAT.
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Otras carnes frescas

Automoviles

Buques, embarcaciones

Vehiculos para transporte de personas
——Vehiculos para transporte de mercancias

Por socio comercial, el déficit se concentra con Asia, habiéndose estabilizado en los
ultimos meses, mientras que el superavit con la Unidon Europea se modera por la caida

de las exportaciones.

Por partidas, el deterioro de maquinaria y transporte parece explicarse por un
empeoramiento del déficit con la Unién Europea, y, en especial, por la minoracién 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
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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 Unién 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 combustibles, parece deberse a la minoracion del superavit con
la Union Europea, y, sobre todo, de productos derivados de petrdleo. Finalmente, el
aumento del déficit en quimicos con la Unién Europea se explica por un aumento de las

importaciones (principalmente de medicamentos), frente a la relativa estabilidad de las
exportaciones.

Saldo comercial (precios corrientes). Principales socios, % del PIB, suma movil 12 meses
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Quimicos Otras manufacturas
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—— Union Europaa Reino Unido —— Estados Unidos — Asia Africa
Fuente: elaboracion propia a partir de AEAT.

El comercio exterior con Estados Unidos se mantiene estable en abril, a pesar de marcar
el inicio de la guerra arancelaria. Asi, el déficit comercial con Estados Unidos se ha
estabilizado a lo largo del ultimo afo, situandose en el -0,7% del PIB, tras los fuertes
deterioros registrados desde 2022 por la energia. En relacion con las exportaciones, el
aceite y perfumeria mantienen una tendencia creciente, frente al deterioro de
automoviles y, mas recientemente, de bebidas alcohdlicas.

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 reversion desde 2023
del superavit no energético se debe a maquinaria y transporte y otras manufacturas.
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Saldo comercial a precios corrientes con Estados Unidos

(% del PIB, suma movil de 12 meses)
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—— Maquinaria y transporte

—— Otras manufacturas

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 automoviles, cuya caida se intensifica en el ultimo afo,
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
automoviles, 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 ano y explicarian la minoraciéon 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 ultimo afio. 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)
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Comercio exterior a precios corrientes con Estados Unidos

(% del PIB, suma movil de 12 meses)
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Crédito dudoso

La ratio de crédito dudoso se situé en abril en el 3,18%, por debajo de la del mes anterior
(3,21%), registrando una disminucién intermensual similar a la media habitual del mismo
periodo. En términos interanuales, se redujo -0,42 puntos porcentuales, debido a un
nuevo descenso del crédito dudoso (numerador de la ratio) y al incremento del crédito
total (denominador). Asi, la ratio de crédito dudoso sigue situandose sustancialmente
por debajo de los niveles anteriores a la pandemia (4,85% en enero de 2020).

Ratio de crédito dudoso

Nivel Var. intermensual, p.p. Var. interanual
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Fuente: Banco de Espana.

Por componentes, a cierre del primer trimestre la ratio de dudosos entre los hogares se
redujo una décima respecto al cuarto trimestre, hasta el 2,8%, reduciéndose cuatro
décimas respecto a un afo antes, y entre los créditos para actividades productivas
también se redujo una décima respecto al trimestre anterior, hasta el 3,7% (4,1% en el
mismo trimestre de 2024). Destaca la tendencia a la baja de la partida de la hosteleria,

un sector donde la ratio de dudosos venia creciendo desde 2021, y de actividades
inmobiliarias.
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Ratio de crédito dudoso, componentes seleccionados
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indice preliminar de precios de consumo

La inflacion se situa en junio en el 2,2%, dos décimas mas que en mayo, segun la
estimacion preliminar del INE. Con la escasa informacién disponible, la subida se debe
al aumento de los precios energéticos y en particular los carburantes, en linea con el
aumento de los precios del petréleo en los mercados internacionales, afectados ademas
por un efecto base asociado a la caida de esta partida en junio de 2024. En menor
medida, han contribuido los alimentos y bebidas no alcohdlicas que crecen mas que en
2024. En sentido contrario, destaca un efecto base en los servicios, en este caso

favorable, por la fuerte subida observada el afio pasado. Como resultado de lo anterior,
la inflacion subyacente se mantiene en el 2,2%.

indice de precios de consumo: avance
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Sentimiento econdmico de Espafa

El sentimiento econdmico de Espafia empeord ligeramente en junio (-1,4 puntos hasta
102), si bien se mantiene por encima de los niveles de la media histérica. Por
componentes, con los datos disponibles?, esta evolucion se explica principalmente por
la caida en la construccién (-1,6 puntos, hasta 116,4), que revierte en parte la mejora
del mes anterior, si bien este sector se mantiene por encima de la media histérica. Por
su parte, el sentimiento econdmico en la industria también registr6 una caida (-1,2
puntos, hasta 93,7), manteniéndose por debajo de la media a largo plazo.

Sentimiento econémico (media a largo plazo 2000-2024= 100)

indice general Componentes
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----- Zona euro Construccién

Fuente: Comisién Europea.

2 Para Espairia, el ultimo dato disponible del indicador de sentimiento econémico de servicios,
consumo y comercio minorista es de septiembre de 2024, por lo que el indicador global de
sentimiento se calcula desde octubre de 2024 como un promedio del dato de industria y
construccion. Esta falta de informacion es transitoria, pero se espera que estos datos vayan a
dejar de publicarse durante un tiempo.
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lll. Indicadores de economia internacional

PIB de Estados Unidos

El PIB estadounidense retrocedio un -0,1% intertrimestral (frente al +0,6% del trimestre
anterior), el -0,5% anualizado (frente a -0,3% y -0,2% de las dos estimaciones
anteriores, tras revisarse a la baja todos los componentes). Por componentes, la
contraccién registrada en el primer trimestre se explica por el repunte de las
importaciones y la atonia del consumo privado y el publico. Esto se vio parcialmente
compensado por un repunte en la inversiéon, impulsada por la variacion de existencias.
En términos interanuales, el PIB estadounidense crecié un 2%.

PIB de Estados Unidos (real, base=2012)
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Sentimiento econdmico de la zona euro

El sentimiento econdémico de la zona euro empeoro ligeramente en junio, con una caida
intermensual de 0,8 puntos hasta 94, permaneciendo por debajo de su media histérica.
Por componentes, destacan las caidas registradas en la industria (-1,6 puntos), el
comercio minorista (-0,3 puntos) y el consumo (-0,2 puntos), que permanecen por
debajo de su media a largo plazo. Por su parte, los servicios registran una mejora
significativa (+4,1 puntos), siendo el unico sector que se encuentra por encima de su
media a largo plazo, al igual que la construccion, que vuelve a registrar una ligera mejora
(+0,7 puntos), tras el deterioro de los meses anteriores.

Por paises de la zona euro, destaca la caida registrada por Francia (-3,4 puntos hasta
89,6) y, en menor medida, por Alemania (-0,8 puntos hasta 90,7), mientras que Italia
mejora ligeramente (+0,2 puntos hasta 98,9), manteniéndose las tres economias por
debajo de su media histérica. Por su parte, Espafia empeora (-1,4 puntos, hasta 102),
si bien se mantiene como la Unica gran economia de la zona euro que se situa por
encima de su media a largo plazo.

Sentimiento econémico (media a largo plazo 2000-2024= 100)

indice general Componentes
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Fuente: Comision Europea.
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PMI de la zona euro avance

De acuerdo con los datos de avance, el PMI compuesto de la zona euro se situé en
terreno expansivo en junio por sexto mes consecutivo, anotando 50,2, manteniendo el
ritmo de practico estancamiento del mes anterior. Esta evolucion es resultado de la
mejora en la actividad comercial del sector servicios, que se situd en la zona de ausencia
de cambios (frente a 49,7 en mayo), asi como de una menor expansién de la produccion
manufacturera (51, frente a 51,5 en el mes previo). Por su parte, el PMI del sector

manufacturero continudé en terreno contractivo, anotando 49,4 (igual que el mes
anterior®.

Por paises, Alemania regreso6 a terreno expansivo en junio, segun los datos de avance,
registrando 50,4 (48,5 en mayo), mientras que Francia intensificd la senal contractiva,
situandose en 48,5 (49,3 el mes anterior). Por su parte, con los datos disponibles, Italia
continud en terreno expansivo por tercer mes consecutivo (52,5, frente a 52,1 en abril),

mientras que Espafa moderé la sefial expansiva (51,4), siendo estas las dos grandes
economias de la zona euro con el dato mas favorable.

PMI (nivel > 50 sefiala expansion de actividad)
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Fuente: S&P Global.

3 El indice PMI compuesto de la Actividad Total es una media ponderada del indice de Produccién del Sector
Manufacturero y del indice de Actividad Comercial del Sector Servicios. Las ponderaciones reflejan el tamanio 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 de Estados Unidos avance

En Estados Unidos, segun los datos de avance, el PMI compuesto (Purchasing
Managers’ Index) ascendié a 52,8 en junio (53 en mayo), manteniéndose la sefal
expansiva desde febrero de 2023. El indice de servicios se ubicé en 53,1 tras el 53,7
que presento el mes de mayo. En cuanto al indice manufacturero, se mantuvo en 52.
En ambos casos, la caida de las exportaciones lastré el crecimiento, mientras que en el
caso de las manufacturas esto se compensé por el aumento en inventarios ante
expectativas de mayores precios futuros. Con ello, se teme que el reciente auge en el
indice de manufacturas pueda revertirse en meses posteriores.

PMI (nivel >50 sefiala expansion)
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Fuente: S&P Global.
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IV. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petréleo Brent regresa a niveles por debajo de los 70 ddlares tras el alto el fuego
anunciado en el conflicto entre Israel e Iran.

Tras el anuncio de las treguas en la imposicion de aranceles reciprocos, el petroleo se
mantuvo estabilizado en los 65 dolares desde mediados de abril, con un repunte hasta
los 69 dolares tras el acuerdo comercial entre Estados Unidos y China. Tras el repunte
observado tras el inicio del conflicto entre Israel e Iran hasta cerca de los 79 délares el
viernes, relajandose esta semana, tras el anuncio de alto el fuego, por debajo de los 70
délares.

El petréleo muestra desde finales de 2023 una tendencia de debilidad, con picos y valles
cada vez mas bajos, acumulando hasta antes de los ataques una caida de en torno al -
6% en lo que va de afo (-15% en euros por la depreciacion del délar). Esta evolucion a
medio plazo es el resultado de factores mayoritariamente bajistas tanto de oferta como
de demanda.

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 permanecian relativamente estables desde
mediados de abril en torno a los 35€/MWh, pero repuntan mas de un 10% desde
mediados de junio hasta cerca de los 40€/MWh, suponiendo un 15% por encima de un
afio antes. Se debe principalmente a un aumento de la demanda asociada a factores
climaticos y a una caida de la generacion edlica en el conjunto de Europa.

Precio del gas

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

El PVPC, tras frenar en abril la caida estacional de los primeros meses del ano
alimentada por el abaratamiento del gas durante este periodo, repunta de manera
importante entre mayo y junio por la llegada del verano, asi como por la menor
aportacién renovable, especialmente edlica e hidraulica. En comparacién con un afio
antes, el PVPC presenta un incremento interanual del 22%.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Fuente: ESIOS.

40



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

Los futuros sobre los derechos de emision de CO2 mantienen una tendencia creciente
desde mediados de abril situandose en los 72 €/T en la ultima semana. Tras alcanzar
maximos desde octubre de 2023 a mediados de febrero impulsado por los precios del
gas, los derechos retornaron a niveles de finales de 2024 a mediados de abril, pero
vuelven a repuntar desde entonces en linea con los precios del gas en la ultima semana
por la mayor tension sobre el Estrecho de Ormuz y tras los avances en la nueva politica
de asignacion de derechos de emision en la UE.

Precio de los futuros de emisiones de carbono, jun
2025

Precio en euros/tonelada

120
100
80
60
40
20
0

[{e] [ [o0) » o -— N [sg] < [Te]

~ ~ ~ ~— AN N [aY] (V] 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.

Los metales industriales permanecen en niveles inferiores a los alcanzados a principios
de afo, aunque se observan repuntes en algunos de ellos desde mediados de abril
como el aluminio y el cobre.

El oro sigue marcando maximos histdricos, y la plata repunta con fuerza en las ultimas
semanas.

Las materias primas agrarias registran una cierta moderacion en los ultimos meses,
destacando especialmente el azucar y, en menor medida, los cereales.

Los precios de recursos ganaderos se mantienen en maximos histéricos y en tendencia
alcista, aunque con cierta moderacién la ultima semana.

El aceite de oliva registra una caida de mas del 60% desde los maximos alcanzados en
febrero de 2024, si bien modera las caidas en los ultimos meses y continua en niveles
superiores a los de antes de 2021, inicio del periodo reciente de sequia en Espania.
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Precios de materias primas (100=15-feb-2022)
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Fuente: Elaboracion propia y otras fuentes.
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Tipos de interés

El rendimiento del bono espariol a 10 afos se situa en el 3,1%, con un pequefio ascenso
en el ultimo mes. Se encuentra asi, 66 puntos basicos por encima del bono aleman, un
diferencial (prima de riesgo) que ha aumentado ligeramente en la ultima semana.

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

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se situa a dia
26 de junio en el 1,9%, habiéndose mantenido estable desde su bajada de hace dos
semanas. El tipo de intervencion del Banco Central Europeo se situa en el 2% desde el
11 de junio y el euribor a 12 se mantiene estable y se situa en el 2,1%.

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

—— Facilidades permanentes de depdsito
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Indicador

Agregados monetarios (contribuciones Espafia)
Balanza de pagos mensual

Costes de construccién

Cuentas no financieras de los sectores institucionales
Deuda del Estado segun PDE

Ejecucion presupuestaria del Estado

Ejecucion presupuestaria de administraciones publicas sin
corporaciones locales

Ejecucion presupuestaria del sector publico

Agregados monetarios de la zona euro

indice de precios industriales de exportacion e importacién
Visados de obra

Consumo eléctrico

Consumo de hidrocarburos (avance)

Encuesta de ocupacion en alojamientos extrahoteleros
indice de precios de consumo de la zona euro (avance)
PMI manufacturas de zona euro, Francia, Alemania
PMI manufacturas de Espafia

PMI manufacturas de Estados Unidos

PMI manufacturas de China

Matriculaciéon de vehiculos (Anfac)

Afiliacion a la Seguridad Social

Contratos registrados

Encuesta de gasto turistico

Movimientos turisticos en frontera

Tasa de paro mensual de la UE

Paro registrado

Afiliacion SS del sector publico

Tasa de paro de Estados Unidos

PMI compuesto de zona euro, Francia, Alemania

PMI compuesto de Espafia

PMI compuesto de Estados Unidos

PMI compuesto de China

CLI (Indicador compuesto adelantado de la OCDE)
Interés de préstamos de la zona euro

indice de produccion industrial

Crédito nuevo

V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Fecha

30-jun.
30-jun.
30-jun.
30-jun.
30-jun.
30-jun.

30-jun.
30-jun.
30-jun.
30-jun.
30-jun.

1-jul.
1-jul.
1-jul.
1-jul.
1-jul.
1-jul.
1-jul.
1-jul.
1-jul.
2-jul.
2-jul.
2-jul.
2-jul.
2-jul.
2-jul.
3-jul.
3-jul.
3-jul.
3-jul.
3-jul.
3-jul.
4-jul.
4-jul.
4-jul.
4-jul.

Periodo

may.-25
abr.-25
abr.-25
25T1
may.-25
may.-25

abr.-25
25T1
may.-25
may.-25
abr.-25
jun.-25
may.-25
may.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
may.-25
may.-25
may.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
jun.-25
may.-25
may.-25
may.-25
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VI. Cuadro resumen

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

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

Producto interior bruto 27 32 39 24 22 23 27 33 33 33 28

Ventas de grandes empresas y PYME societarias 12 25 39 10 02 00 085 14 31 49 42
2023 2024 nov.-24 dic.-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25

Indicador sintetico de actividad 36 29 27 25 29 24 2,6 2,6 24 29

Ventas de grandes empresas 1.5 19 31 41 25 15 36 5.2 37 3.4

Produccion industrial -16 04 1,3 -07 -0.8 20 -1,2 -1.9 09 0.6

Cifra de negocios industrial -1,0 02 03 10 0,1 24 18 09 04 -1.3

Cifra de negocios de servicios 27 28 26 51 1.7 31 54 43 57 3.1

Creacion de sociedades 91 91 176 -72 75 17T -04  -202 -08 03

Crédito nuevo a hogares -5,8 188 21,3 204 147 254 14,2 19,1 273 13,5

Crédito nuevo a empresas 3.4 16,0 96 &5 28 92 10,2 38 11,0 6,4

Enfrada de furistas 18,9 101 74 57 10,4 1.1 6,1 77 38 101

Pemoctaciones hoteleras 82 49 39 -32 54 0.7 25 09 -89 7.3 -04

Consumo eléctrico peninsular  -1,2 15 1,2 1.2 -0,3 1,7 36 -1.5 18 -1.8 -0.9

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

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

Consumo privado 18 29 10 14 30 23 26 30 37 38
Consumo plblico 52 41 60 64 50 50 35 43 38 24
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 41 42 41 32 35 45 24 38 60 33

2023 2024 24T4 25TH dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25
Indicador sintético de consumo privado 15 22 E 42 31 28 36 33
Disponibilidades de bienes de consumo 1.4 08 32 36 26 26 47 35 1.4
Matriculacion de turismos 167 71 144 141 288 53 1.0 232 71 186
Indice de comercio minorista 25 18 29 33 41 24 37 39 41 45
Ventas de grandes empresas consumo 20 33 39 64 54 55 74 6,3 58
Exportacion de bienes de consumo 62 -13 -06 -45 -0.5 57 101 26 5.1
Importaciones de bienes de consumo 27 24 51 94 36 1,3 46 123 -4.0

Indicadores de inversion (% variacién interanual)
2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 2473 24T4
Formacion bruta de capital fijo total 21 30 1,7 023 47 24 30 21 44 42
Formacion bruta de capital fijo equipo v cultives 13 29 -05 07 64 10 32 07 67 89
Formacion bruta de capital fijo consiruccion 30 35 32 00 39 28 36 38 40 21
Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 1.0 15 10 04 441 41 10 05 16 33
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 23 28 47 16 08 18 11 35 49 43
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 14 23 135 67 84 -02 27 36 29 60
2023 2024 2474 25T1 feb.-25 mar-25 abr-25 may-25

Indicador sintético de inversion en equipo 53 03 E 04 0.4 36 49
Indicador sintético de inversidn en construccion 04 33 49 37 23 40 47 37
Disponibilidades de bienes de equipo 0.7 -05 16 17 -1.6 16 5,0 21
Visados de obra nueva -59 78 46 &7 03 59 211
Compraventa de viviendas -102 99 343 207 1.0 139 40,6 23
Ventas de grandes empresas construccion 63 55 86 27 0,2 15 6,4 1.4
Hipotecas de viviendas -179 M6 36,1 183 1.0 43 445 144
Ventas de grandes empresas equipo 154 05 46 10,8 55 128 141 141
Importacién de equipo 35 40 166 97 44 55 19,3 142
Produccion de la construccion 32 26 44 14 -1.9 5.1 1.1 9.9
Consumo aparente de cemento -28 30 18 &80 45 95 97 =31 6,0

Proxima

20-jul-2025
8-ago-2025

Proxima

16-jul-2025
9ul-2025
45ul-2025
16-jul-2025
16-jul-2025
9ul-2025
45ul-2025
44ul-2025
25ul-2025
23ul-2025
14ul-2025

Proxima

20-jul-2025
20-jul-2025
8-ago-2025

Proxima

16-jul-2025
18-jul-2025

1§ul-2025
29-ul-2025

9-jul-2025
18§ul-2025
18jul-2025

29-jul-2025
29-jul-2025
20-jul-2025
29-jul-2025
8-ago-2025
8-ago-2025

Proxima

16-jul-2025
16-jul-2025
18-jul-2025
30-un-2025
15-jul-2025
9-jul-2025
18-jul-2025
9-jul-2025
18-jul-2025
18-jul-2025
18-jul-2025
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Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2022 2023 2024 22T4 | 23T1 | 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 2473 24T4 2571 2572 Proxima

Confianza empresarial 126,58 1327 1361 1272 1280 1325 1359 1332 1340 1360 1380 1363 1370 1371 14-jul-2025
2022 2023 | 2024 24T4 | 25T1 | 2512 ene-25 feb.-25 mar-25 abr-25 may.-25 jun-25 Praxima

Sentimiento economico 1012 1005 1030 “qp15 1033 103,0 1042 1023 1034 1037 1034 1020 30-4ul-2025
Confilanza del consumidor 676 778 832 817 820 ' 849 814 796 765 825 B-jul-2025
PMI servicios de Espafia 525 536 553 551 553 548 562 547 534 513 3Hul-2025
PMI manufacturas de Espafia 510 480 522 536 500 509 497 495 481 505 19ul-2025
PMI compuesto de Espafia 518 525 548 551 544 54.0 55,1 540 52,5 514 3Hul-2025

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)
2023 2024 T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 2474 25T1 Praxima

Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 37 16 -34 67 42 -37 00 39 64 68 8-ago-2025
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias 04 05 05 -24 43 24 09 32 23 23 8-ago-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 48 159 -02 23 88 137 185 191 124 N9 23-5ep-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de semvicios 162 139 126 135 156 145 135 100 105 127 23-5ep-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes -59 -01 74 123 73 57 11 21 25 77 23-5ep-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 03 05 =20 75 60 70 37 48 14 09 23-5ep-2025
2023 2024 dic.-24 ene-25|feb-25 mar-25 | abr-25 Proxima
Exportaciones de mercancias a precios corrientes -4 02 16 286 27 -1,2 0.4 85 44 18ul-2025
Importaciones de mercancias a precios corrientes -T2 01 35 93 47 6,2 35 183 -5.8 18-jul-2025
Exportaciones de mercancias a precios constantes 51 186 -3 08 05 -2,0 -28 7.3 -3.4 18ul-2025
Importaciones de mercancias a precios constantes -54 086 62 125 6.9 84 74 218 1.7 184ul-2025
Saldos y deuda (% PIB)
23T1 2372 23T3 23T4 24T1 2472 | 2473 2474 25T1 Proxima
Saldo por cuenta comiente 27 31 1,4 1,9 25 27 27 29 31 31 27 23-sep-2025
Balanza de bienes 23 20 36 -30 25 -23 24 22 20 20 -24 23-5ep-2025
Balanza de turismo 39 43 36 37 38 39 41 42 43 43 43 23-sep-2025
Ealanza de servicios no turisticos 23 2,0 20 21 23 23 23 22 21 20 21 23-sep-2025
Balanza de rentas 13 13 06 08 -11 13 13 13 13 13 -12 23-sep-2025
Saldo de cuenta de capital 11 1,2 10 10 1.0 11 1,0 1.0 11 1.2 12 23-5ep-2025
Capacidad de financiacion de la economia 3T 42 24 29 34 a7 37 40 42 42 39 23-sep-2025
Capacidad de financiacion del sector plblico -35 32 02 -24 18 35 03 20 13 32 30+un-2025
Deuda privada 121 1072 1204 1178 1144 1121 11,0 10,7 1093 1072 9-jul-2025
Deuda plblica 1051 1018 1090 1088 1074 1051 1063 1053 1044 1018 1035 30-sep-2025

Mercado laboral (% variacion interanual)

23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 2473 24T4
Empleo
Horas frabajadas 72 48 20 19 24 09 22 28 14 26 12 25 21 29-jul-2025
Ocupados 33 36 31 22 22 32 34 36 30 20 18 22 24 24-jul-2025
Ocupados privados 32 41 34 25 23 34 39 39 33 21 20 25 32 24-jul-2025
Ocupados publicos 38 13 16 11 13 21 08 23 16 15 07 04 -15 24-jul-2025
Asalariados 34 43 34 27 27 34 39 37 34 25 23 25 24 24-jul-2025
Mo asalariados 26 02 13 -02 -04 18 023 35 07 05 12 04 25 24-jul-2025
Mo ocupados
Parados 15 -114 46 57 -08 62 43 72 £5 -19 49 93 63 24-jul-2025
Activos 25 14 21 13 17 20 24 22 17 16 10 08 13 24-jul-2025
Salarios y costes laborales
Coste laboral por trabajador 58 42 54 39 57 57 52 53 39 39 43 37 38 16-sep-2025
Coste laboral por hora 00 28 53 43 43 55 57 55 46 42 48 38 386 8-5ep-2025
Praxima
Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 24 23 24 24 24 22 23 22 2-jul-2025
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) . 24 23 24 24 24 22 23 22 2-jul-2025
Paro registrado (bruto) -66 -50 -55 -58 -5.4 -6,1 -6,0 -54 5.8 -5,9 2-jul-2025
Paro registrado (cvec) -66 -50 -55 -58 -85 -6,0 -57 5.7 5.4 -57 2-jul-2025
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Mercado laboral (ratios)

2021 2022 2023 2024 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 .

Actividad
Tasa de actividad 16-64 749 753 758 759 752 758 TG4 T59 T56 TG0 763 Th6 THTY 244ul-2025
Tasa de actividad 16-64 (hombres) 792 797 799 800 79,1 800 806 V98 797 799 805 TOT7 V94 244ul-2025
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 706 708 Y17 718 7,3 ™6 721 720 716 721 T20 T4 T8 244ul-2025
Tasa de actividad =16 584 585 589 588 584 5809 593 588 586 589 590 585 536 244ul-2025
Tasa de actividad =16 (hombres) 63,7 639 639 639 634 641 646 638 637 639 643 637 634 244ul-2025
Tasa de actividad =16 (mujeres) 533 534 540 539 53,8 539 543 542 538 542 541 536 540 244ul-2025
Ocupacion
Tasa de ocupacion 497 50,9 517 521 50,6 52,0 522 519 514 523 524 523 59 24-ul-2025
Tasa de ocupacion (hombres) 553 566 571 574 56,0 575 579 571 567 575 578 576 569 244ul-2025
Tasa de ocupacion (mujeres) 444 455 485 471 456 468 469 469 464 473 473 472 472 244ul-2025
Paro
Tasa de paro 149 130 122 113 134 M7 119 118 1223 13 112 106 114 244ul-2025
Tasa de paro (hombres) 132 114 107 102 1,7 103 102 104 11,0 101 100 95 101 244ul-2025
Tasa de paro (mujeres) 16,8 149 139 127 15,3 132 137 133 137 126 125 118 127 244ul-2025

Precios (% variacion interanual)

2021 2022 | 2023 | 2024 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1

Deflactor del producto interior bruto 29-jul-2025
Deflactor consumo privado 2:2 6_5 5_4 4:0 63 61 44 47 51 45 36 30 31 29-jul-2025
Indice de precios de vivienda 37 74 40 84 35 36 45 42 63 T8 82 13 122 5-5ep-2025
Valor tazado de vivienda 21 50 39 58 31 30 42 53 43 57 60 70 90 17-2ep-2025
2023 2024 24T4 25T1 Proxima
IPC general 35 28 24 27 28 29 30 23 22 20 15-jul-2025
IPC energia -16.3 1.0 16 63 58 81 9.0 20 2,2 =27 15-jul-2025
IFC alimentos no elaborados 93 33 16 47 23 27 50 6,5 6,0 71 15-jul-2025
IPC subyacente 60 29 25 22 26 2,4 22 2,0 24 22 15-jul-2025
IPC alimentos elaborados 121 37 24 15 23 21 13 1.0 0.7 1.0 15-jul-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 06 05 0,6 05 05 05 05 0.6 15-jul-2025
IPC servicios 43 35 34 32 35 34 32 30 39 33 15-jul-2025
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 24T3 2474 25T1 25T Praxima
Producto interior bruto de la zona euro 02 00 01 03 02 04 03 08 30qul-2025
Producto interior bruto de ltalia 0,8 0,5 02 01 02 02 02 00 02 02 30qul-2025
Producto interior bruto de Alemania 01 -02 -02 02 -04 02 -03 01 -02 04 30-ul-2025
Producto interior bruto de Francia 16 11 0 02 04 01 02 04 01 04 304ul-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 29 28 o 11 08 04 07 0% 086 01 304ul-2025
2023 2024 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 Praxima
IPC de Estados Unidos 0.0 0,7 0.4 02 03 0.2 15-jul-2025
IPC de zona euro 5,4 2,4 0.4 -0,3 0.4 06 0.6 0.0 1-ul-2025
Financiero
2023 2024 abr-25 may-25 | jun.-: 194un-25 204un-25 234un.-25 24-un-25 25jun-25
Euribor a 1 mes 3.2 3.6 22 21 1,9 19 1.9 19 19 2,0
Euribor a 12 meses 39 33 21 21 21 21 21 21 21 21
Euribor a 3 meses 34 36 2,2 21 2.0 20 2,0 20 2,0 20
Rendimiento del bono aleman 24 23 25 26 25 25 25 25 26 26
Rendimiento del bono espafiol 35 32 32 32 32 32 3.2 32 32 31
Prima de riesgo bono espafiol 103.9 80,5 63,4 62,7 62,6 70,3 70,0 69,7 66,1 56,6
Rendimiento del bono estadounidense 4.0 43 43 45 45
Tipo de cambio EUR-USD 1.1 1.1 11 11 11 11 1.2 1.1 12 12
Tipo de intervencion de la Fed 5.2 53 45 45 45 45 45 45 45 45
Tipo de intervencion del BCE 38 41 26 24 22 22 2.2 22 22 22
IBEX 35 934909 11.0424 128358 139150 14.0398 137449 138503 138394 140351 138118

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comisién Europea, REE, ANFAC,
CIS, BdE y Markit. Sector exterior: Agencia Tributaria y BAE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social y
SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat y MTMS. Sector publico: BdE, IGAE y Seguridad Social. Tipos de
interés y Cotizaciones: 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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