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omia mundial

Los aranceles anunciados por Estados Unidos apuntan a un aumento de las
tensiones comerciales, lo que afectard negativamente al crecimiento global.

El precio del petréleo aumentd en junio por la guerra en Oriente Proximo,
aungue hay una notable incertidumbre por su evolucién futura.

omia espaiola

La economia espafola registrard un crecimiento notable en 2025, a pesar del
contexto internacional, impulsada por el dinamismo de la demanda interna.

La economia mantiene un avance notable en el segundo trimestre, pero
empeoran las expectativas. Se anticipa un crecimiento del PIB en el entorno
del 0,5%-0,6% intertrimestral.

Seguln la EBAE, casi el 30% de las empresas de la muestra declaran verse
negativamente afectadas por el aumento de aranceles, siendo este
porcentaje mayor en la industria (51%), el transporte (44%) y el comercio (40%).
Este efecto negativo operaria, en mayor medida, por canales indirectos
(incertidumbre, menor actividad mundial, desvio de comercio a Europa).

La dofiliacién a la Seguridad Social volvié a crecer en junio y el total de
cotizantes alcanza un nuevo madximo histérico, acercdndose a los 22 millones
de personas. El empleo mantiene en el segundo trimestre un ritmo de
crecimiento similar al del primero. Mientras, el coste laboral por trabajador y
mes repuntdé en el primer trimestre.

En junio, la inflacién subyacente se mantiene moderada en el 2,2%, aunque los
elementos mads voldtiles elevan la inflaciéon general hasta el 2,3%.

Se sigue manteniendo la tendencia del gran dinamismo de los ingresos y de
los gastos publicos, ambos con tasas elevadas hasta mayo. El déficit publico
apenas se corrige.

Actividad empresarial

Los ingresos de las empresas muestran sefiales mixtas: repunte de ventas en
grandes empresas, pero desaceleracion en la cifra de negocios.

Persiste la debilidad enlas pequefias empresas y el empleo crece al ritmo mds
bajo desde 2021.

Los tipos de interés empresariales bajan en mayo, pero el crédito sigue sin
repuntar y desciende en los préstamos de menor cuantia.
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Escendario Internacional

Las medidas arancelarias de Estados Unidos anticipan
tensiones comerciales y ralentizacion en el crecimiento

La politica arancelaria de Estados Unidos vuelve a concentrar la atencién
internacional. Destaca la extension de la pausa arancelaria, hasta el 1 de agosto,
ofreciendo asiun margen adicional para continuar con las negociaciones en curso.
Previamente, en los primeros dias de julio, se alcanzé un acuerdo comercial con
Vietnam, en el cual se aplicardn aranceles del 20% sobre los productos procedentes
del pais asidtico, que se elevan al 40% si el origen de dichos productos es un tercer
pais, mientras que se permite libre acceso en Vietham a los bienes procedentes de
Estados Unidos. Por otro lado, desde la Administracion estadounidense se han
enviado cartas a varios paises informdndoles de qué tipo arancelario se les
aplicard a partir del 1 de agosto, tasas que, en la mayoria de los casos, son similares
a las anunciadas el pasado 2 de abril. Entre los paises afectados destacan Japdn y
Corea del Sur, con aranceles del 25%, y Brasil, donde los aranceles se elevan al 50%,
por temas politicos, que van mds alld del comercio, como el juicio al expresidente
Bolsonaro. Han sorprendido los aranceles del 35% a Canadd y del 30% a México y a
la Unién Europea, mientras que varios paises del sudeste asidtico también
soportardn tasas elevadas. Ademds, se han anunciado aranceles del 50% sobre las
importaciones de cobre.

Situacion a 14 de julio de 2025:

EE. UU. Aranceles del 50% al acero y al aluminio
Aranceles del 25% alos automaviles
Arancel del 10% para casi todos los paises (no incluye a México, Canadd ni a China)
Exenciones para productos tecnolégicos (salvo algunos procedentes de China)
Aranceles del 25% a productos de México y Canadd no incluidos en el acuerdo T-MEC
Acuerdo con Reino Unido. Aranceles del 10%, salvo el acero y el aluminio al 25%
Acuerdo con Vietnam. Aranceles del 20% (del 40% si el origen es un tercer pou’s)
Aranceles del 30% a los productos procedentes de China

China Aranceles del 10% para los productos de Estados Unidos

Aranceles anunciados que entraran en vigor a partir del 1de Agosto

EE. UU. Anuncio de aranceles del 50% sobre el cobre
Anuncio por carta de aranceles a diferentes paises:
Filipinas (20%); Japdn, Corea del Sur, Kazaijistéin, Malasia, Tinez, Moldavia y Brunéi (26%);
Unién Europea, México, Suddfrica, Bosnia-Herzegovina, Libia, Iraqg, Argelia y Sri Lanka (30%);
Indonesia (32%); Serbia, Bangladesh y Canadd (356%); Tailandia y Camboya (36%); Birmania y
Laos (40%); Brasil (50%)

Fuente: Elaboracion propia
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Desde Estados Unidos, se sefidla que, si estos paises adoptan contramedidas,
estableciendo aranceles a los productos estadounidenses, automdticamente ese
tipo impuesto se anadird al fijado en las cartas enviadas. No obstante, también
sefialan que, si estos paises reducen sus barreras al comercio, tanto arancelarias
como no arancelarias, se podrian ajustar los aranceles aplicados por parte de
Estados Unidos, abriendo la puerta a posibles negociaciones adicionales.

Estas decisiones estdn generando volatilidad en los mercados bursdtiles y
mantienen muy elevada la incertidumbre sobre las reacciones de los paises
afectados. Esta situacion, junto con el aumento de las restricciones sobre el
comercio que supondrdn los incrementos arancelarios, cabe esperar que darien el
crecimiento global en los préximos meses. Mientras, a pesar de la mejoria
observada en junio, con el indice PMI global compuesto aumentando hasta los 51,7
puntos y con las principales economias situdndose en terreno expansivo, el
promedio del segundo trimestre ha marcado los registros mds bajos desde finales
de 2022. Por sectores, destaca el empuje que mantienen los sectores financieros y
de seguros, mientras que las sefales de deterioro de la actividad son mds intensas
en los sectores de metales y mineria, asi como en los servicios relacionados con la
salud.

En Estados Unidos, al margen de los aranceles, lo mds relevante ha sido la
aprobacién de la ley conocida como The One Big Beautiful Bill Act (OBBBA). Segun
la Oficina de Presupuestos del Congreso, esta ley elevard sensiblemente la deuda
publica a lo largo de los préximos diez aios, deteriorando la ya delicada situacion
fiscal del pais, que estd presentando déficits publicos muy elevados durante la
mayoria de los Ultimos afos. Entre las medidas de la ley, destacan la elevacion del
techo de deuda, prolongar los recortes de impuestos aprobados en 2017, reducir el
gasto en Medicaid y en energias limpias, asi como aumentar el gasto militar.

Por su parte, el mercado laboral continda mostrando un buen comportamiento,
con la creacién de 147.000 empleos en junio y la reduccién de la tasa de paro en
una décima, hasta el 4,1%. Mientras, los indices PMI apuntan a un mayor dinamismo
de los sectores manufactureros y una cierta desaceleracion de los servicios. Asi, las
sefiales positivas sobre la evolucion de la actividad, junto a la resistencia del
mercado laboral, han favorecido la decision de la Reserva Federal de mantener en
junio los tipos de interés sin cambios, en el intervalo entre el 425%y el 4,5%. Se espera
que pueda darse una o dos bajadas durante el presente ano, y entre dos o tres
recortes adicionales en 2026.

En la Eurozona, se perciben sefales mixtas. Los indices PMI siguen apuntando a un
crecimiento débil en la regién. La produccidon de servicios de abril y el comercio al
por menor de mayo dejaran tasas mensuales negativas, -0,3% y -0,7%
respectivamente, aunque si presentaron crecimientos en tasas interanuales. La
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tasa de paro aumentd en una décima en mayo, hasta el 6,3%, tras los minimos
histéricos del mes anterior. Mientras, la inflacién en junio sigue muy contenida, en
el 2%, una décima mds que en mayo, con la subyacente sin cambios, en el 2,4%, la
tasa mds baja desde enero de 2022. Este contexto ha favorecido que el Banco
Central Europeo continuara recortando sus tipos de interés en junio, llevando hasta
el 2% la facilidad de depdsito. Aunque la institucion ha advertido que el fin de las
bajadas estaba préximo, los inversores estiman que pudiera darse un nuevo
movimiento antes de fin de ano.

En Ching, la actividad estd mostrando una notable resistencia apoyada en la
fortaleza de su sector exterior, aunque ha desacelerado levemente en el segundo
trimestre, con un crecimiento del 11% frente al 1,2% del primero. Esta desaceleracion
es mds moderada que lo que anticipan los indices PMI, que presentaban los
resultados mds bajos desde finales de 2022. Las exportaciones han seguido
aumentando, aunque a menor ritmo que en el primer trimestre. El notable
descenso de las ventas dirigidas a Estados Unidos se ha compensado con el
aumento de las exportaciones a otros destinos, entre los que destacan los paises
de Europa y del sudeste asidtico. Mientras, la demanda interna sigue mostrando
debilidad, a pesar de las medidas para incentivar el crecimiento y del ligero
repunte de las ventas minoristas.

En cuanto a las materias primas, destaca el aumento del precio del cobre,
situdndose en mdximos histdricos, impulsado por el anuncio de los aranceles del
50% que aplicard Estados Unidos. Por su parte, el precio del petréleo rompid su
senda bajista en junio, debido a las tensiones en Oriente Préximo. En promedio, el
precio del crudo Brent aumenté casi un 1%, hasta los 714 $/barril con respecto a los
minimos de mds de cuatro anos que se dieron en mayo. Existe una notable
incertidumbre sobre su evolucién futura, donde el aumento de produccién en
paises de la OPEP+ y la debilidad de la economia presionan a la baja, mientras que
la depreciacion del délar y los riesgos geopoliticos lo hacen al alza.

Precio del petréleo ($/barril) medias mensuales
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Economia espaiiola

Un primer semestre positivo, aunque pesa la
incertidumbre de cara al final de ano

La economia espanola sigue siendo una isla en términos de crecimiento, con una
fortaleza superior a sus socios europeos. Segln el panel de Funcas, el PIB podria
aumentar un 2,4% este afno y un 1,9% en 2026, con un patrén donde la demanda
externa cede todo el protagonismo a la demanda nacional como principal factor
impulsor de la actividad, a causa del impacto de las politicas arancelarias en la
industria, la inversién y las exportaciones espaiolas.

A falta de conocer los datos del PIB y de la EPA que se publicardn a finales de julio,
el segundo trimestre podria alcanzar una tasa trimestral similar al primero o algo
inferior (en el entorno del 0,5—0,6%). Por el lado de la oferta, la fortaleza de los
servicios turisticos y no turisticos y la tendencia positiva de la construccion
mantienen un crecimiento robusto del PIB. Por otra parte, la creacién de empleo y
el aumento de la renta disponible real de los hogares, junto con el consumo publico,
son los principales baluartes por el lado de la demanda.

Los datos de dfiliados a la Seguridad Social también apuntan a una estabilizacion
del ritmo de crecimiento del empleo en el entorno del 0,6% entre abril y junio, si se
toman las cifras desestacionalizadas efectivas (las que excluyen los trabajadores
en ERTE). Por su parte, la inflacién se ha mantenido en el entorno del 2.2% en el
segundo trimestre, mientras que los salarios de convenio aumentan el 3,4% de
media y los costes salariales de la ETCL un 3,8% (dato del primer trimestre).

Respecto al comercio exterior, la Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad
Empresarial (EBAE) del segundo trimestre ha recogido la opinién empresarial sobre
las posibles repercusiones de la politica arancelaria. Asi, casi el 30% de las
empresas de la muestra declaran verse negativamente afectadas por el aumento
de aranceles, siendo mayor este porcentaje en las empresas de la industria (51%),
del transporte (44%) y del comercio (40%). El impacto en los sectores de servicios es
mucho menor (por debajo del 20%). Este efecto negativo operaria, en mayor
medida, por canales indirectos, como la mayor incertidumbre, la menor actividad
mundial o el desvio de flujos comerciales a Europa. Por otro lado, el 65% de las
empresas esperan que aumente el coste de los insumos y el 45% de las empresas
declaran que tienen previsto trasladar el incremento de costes a sus precios de
venta. Sin embargo, no se anticipa un impacto tan negativo en los niveles de
empleo ni de inversién (12% y 16%, respectivamente).
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Demanda y actividad

La economia mantiene un dinamismo notable en el
segundo trimestre, pero empeoran las expectativas

La economia espanola continda mostrando una evolucién favorable en la primera
mitad de 2025. Tras registrar un crecimiento trimestral de su PIB nhotable (0,6%) enel
primer trimestre, con la informacion disponible hasta ahora, se puede afirmar que
el crecimiento en el segundo trimestre podria ser ligeramente inferior. Y aunque se
anticipa una gradual desaceleracién en el segundo semestre, la economia
espanola anotard un avance significativo en 2025, en el entorno del 2,5%.

El contexto econdmico presenta muchas incertidumbres, algunas de las cuales se
estdn intensificando o aumentando su probabilidad de realizacion, lo que junto con
los importantes incrementos de costes de produccién que estdn sufriendo las
empresas, hace que las expectativas se vean mermadas. Sin embargo, otras
variables, como los tipos de interés, presentan un comportamiento mds favorable,
lo que podria suponer un factor de impulso.

El consumo de los hogares espanoles ha mantenido avances notables a lo largo
de 2024 y en el primer trimestre de 2025, gracias a la buena marcha del empleo, al
incremento de los salarios y a la moderacion de la inflacién y de los tipos de interés.
Las ventas al por menor presentan una aceleracion sostenida, con crecimientos
superiores al 4% interanual. Las matriculaciones de turismos también reflejan esta
dindmica positiva, con tasas de crecimiento de doble digito en la primera parte del
afno.

La mejora de las condiciones de financiacion pueden ser un factor de impulso para
el consumo y la inversion los préximos trimestres y ya se observa un aumento del
nuevo crédito. Segun la Encuesta de Préstamos Bancarios, durante el primer
trimestre de 2025 las condiciones generales aplicadas a los nuevos créditos se han
relajado en el segmento de financiacién a empresas y en el de créditos a hogares
para adquisicién de vivienda. La demanda de préstamos aumenté en todos los
segmentos, siendo especialmente intenso en el de préstamos a hogares para
adquisicién de vivienda. Para el segundo trimestre de 2025, las entidades
financieras encuestadas prevén que los criterios de concesidon de préstamos se
mantendrdn sin cambios en los tres segmentos y que la demanda seguird
aumentando en todas las modalidades.

El PMI de manufacturas, tras registrar una notable recuperacién durante 2024, se
ha mantenido en torno al umbral de los 50 puntos durante la primera mitad de
2025, siendo el dato de junio el mejor del afo, con un 514. Esta mejora se basa en
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un aumento de la produccion, gracias al incremento de nuevos pedidos, después
de cuatro meses de contraccion. Ademds, continda la tendencia a la baja en los
precios de los insumos, aliviondo las presiones sobre los costes. No obstante,
persisten los riesgos externos, ya que las politicas arancelarias de Estados Unidos
podrian afectar a las perspectivas de las exportaciones espafolas y los conflictos
en Oriente Préximo pueden elevar el precio del petréleo y afectar al transporte
internacional. En el caso del sector servicios, también denota cierta desaceleracion
en un contexto econdmico de elevada incertidumbre y deterioro de las
perspectivas de crecimiento, tal y como ya se reflejé durante el primer trimestre.
Asi, el PMI de servicios ha registrado una desaceleracién durante el primer
semestre de 2025, desde situarse en torno a los 55 puntos hasta situarse cerca del
nivel 50, aunque en el mes de junio repunté ligeramente hasta 52,1. Esta evolucion
se corresponde con un debilitamiento de la demanda, tanto nacional como
extranjera, pero sobre todo de esta Ultima, que ha dado lugar a la primera caida
de los nuevos pedidos en afo y medio.

Desde el punto de vista del sector exterior, segun los datos de aduanas, en los
primeros meses de 2025 los flujos exteriores de bienes han mostrado una evolucién
creciente, repuntando significativamente en marzo para retroceder en el mes de
abril, aunque esto puede deberse a un efecto Semana Santa. En el acumulado de
los cuatro primeros meses, el incremento ha sido mds intenso en el caso de las
importaciones (5% las importaciones y 0,8% las exportaciones), por lo que el déficit
del saldo exterior ha sido superior al del mismo periodo de 2024 (-18.982 millones
de euros, frente a -12761 millones de euros). Este aumento se ha debido,
principalmente, al incremento del déficit no energético (-6.625 millones de euros,
frente a un déficit de -1727 millones de euros en el mismo periodo de 2024).

En la misma linea, segun los datos de Balanza de Pagos publicados por el Banco de
Espana, en el acumulado de doce meses hasta abril, el superdvit de la balanza por
cuenta corriente alcanzé el 2,8% del PIB, frente al 2,7% del PIB del mismo periodo de
2024. Este superdvit se compone de un déficit superior en el saldo de bienes y
servicios no turisticos (—0,3% del PIB, frente a-0,1% del PIB del acumulado de 12 meses
hasta marzo de 2024), que se compensa por un incremento del superdvit en la
balanza de servicios turisticos (4,3% del PIB, frente a 4,1% del mismo periodo del afo
anterior), en linea con el mayor dinamismo mostrado por el sector turistico en este
periodo. Asi, en los primeros cinco meses de 2025, la entrada de visitantes superdé
la cifra de 35 millones, un 5,5% mMmds que en el mismo periodo de 2024. En mayo,
Espana recibié 9,4 millones de turistas, un 15% mds que un afo antes. Ademds, el
gasto total de turistas en los primeros cinco meses fue de 46.586 millones de euros,
un 8% mds que en el mismo periodo de 2024, incrementdndose el gasto diario un
0,9%, hasta los 209 euros en mayo.
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Mercado laboral

La afiliacion contindia creciendo y alcanza en junio un
nuevo maximo historico, cerrando un segundo trimestre
favorable para el mercado laboral

En junio, la dfiliacion a la Seguridad Social volvié a aumentar, de forma parecida a
lo que suele ser habitual en este mes y mantuvo una tasa de crecimiento interanual
estable, logrando un nuevo madximo histérico en el niumero de cotizantes. De esta
forma, el empleo cierra la primera mitad del afio con un ritmo de avance trimestral
de la dfiliacion efectiva corregida de variaciones estacionales en el segundo
trimestre igual al del primero.

La dfiliacion a la Seguridad Social aumenté en 76.720 personads en junio, 1o que
supone una variacién intermensual del 0,4%. Ambas cifras son algo superiores a las
registradas en el mismo mes del afo pasado, aunque son datos similares al
promedio registrado en el periodo prepandemia (2014-2019). De esta forma, el total
de dfiliados a la Seguridad Social continla acercdndose a los 22 millones de
personas y se situé en 21.861.095 personas, alcanzando un nuevo maximo histérico.

En términos desestacionalizados, segln el Ministerio de Inclusién, Seguridad Social
y Migraciones, en junio se produjo un aumento de 40.399 personas en la dfiliacion
corregida de variaciones estacionales, lo que supone una recuperacion tras el
débil resultado de mayo. En este sentido, hay que destacar que en los ultimos
meses la evolucion de la dfiliacion desestacionalizada estd mostrando ciertas
fluctuaciones, combinando meses con incrementos mds notables con otros en los
que los aumentos son mds atenuados.

Volviendo a los datos brutos, el incremento de los registros de la Seguridad Social
en junio se ha debido tanto al impulso del sector privado como del sector publico.
En concreto, este Ultimo contd en junio con 26.249 nuevos trabajadores, lo que
supone el 34% del aumento total. Por su parte, el sector privado generd 50.471
puestos de trabajo, por lo que el 66% de los nuevos dfiliados encontré empleo en
este sector.

Por ramas de actividad, en junio son varias las que han impulsado en mayor
medida el aumento de la dfiliacién y todas ellas pertenecen al sector servicios. En
concreto, hay que destacar el comercio, con 31.338 nuevos dfiliados, la hosteleria
(27.696 nuevos trabajadores), actividades administrativas y servicios auxiliares
(24.836 nuevos dfiliados) y actividades sanitarias y servicios sociales (22.512 nuevos
cotizantes). En cambio, en educacion se ha producido una notable caida de la
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afiliacion, de 56.592 personas, como suele ser habitual en el mes de junio, con el fin
del curso escolar.

En términos interanuales, la tasa de variacion de la dfiliaciéon se mantuvo en el 2,2%
en junio. El repunte de una décima, hasta el 2,2%, en el sector privado, se vio
compensado por la leve desaceleracién en el sector publico, hasta una tasa del
2,3%. En el conjunto del segundo trimestre, el ritmo de crecimiento interanual de la
dfiliacion total fue del 2,2%, por lo que la dfiliacion estd mostrando una leve
desaceleracion en lo que va de aio.

Por sectores econémicos, la evolucion de la afiliacion contindia siendo heterogénea
en términos interanuales. La construccién sigue mejorando y acelerd su tasa de
crecimiento en junio, hasta el 2,9%, por lo que ha reemplazado a los servicios como
el sector mds dindmico en la dfiliacién desde el mes de mayo. Por su parte, los
servicios estdin mostrando una tendencia de ralentizacién gradual en lo que va de
afo, aungue en junio mantuvieron su tasa de variacion en el 2,4%. Mientras, la
industria ha estabilizado su ritmo de crecimiento en torno al 1,6% en la primera
mitad de este afo. Por Ultimo, la agricultura continda perdiendo empleo, aunque
en junio atenud notablemente su caida, hasta el -0,2%.

El paro registrado volvié a descender en junio y se acerca a los 2,4 millones de
personas. En concreto, se situd en 2.405.963 personas, la cifra mds baja desde junio
de 2008. El paro registrado disminuyd en 48.920 personas en junio, cifra similar,
aunque algo inferior, a la observada el afio pasado en este mismo mes, y muy por
debajo de las caidas que se producian en el periodo prepandemia. El desempleo
descendid en todos los sectores econdmicos (especiolmente en los servicios), asi
como en el colectivo sin empleo anterior. Ademds, en términos
desestacionalizados, el paro se redujo en 16.834 personas, el retroceso mds intenso
desde enero. Sin embargo, hay que destacar que los demandantes de empleo
ocupados o con relacién laboral, donde se incluyen los trabajadores fijos
discontinuos en situacion de inactividad, aumentaron en 71.717 personads en junio,
de forma mds moderada que en el mismo mes en 2024.

El ndmero de trabajadores en ERTE continlia descendiendo, hasta situarse en 10.518
personas en promedio en junio, por lo que prdcticamente ha retornado a las cifras
existentes antes de la DANA. Cabe recordar que los efectos de ésta provocaron que
el nimero de trabajadores en ERTE casi se triplicara, rozando las 30.000 personads
en noviembre de 2024.

A falta de conocer los resultados de la Encuesta de Poblacidn Activa (EPA) del
segundo trimestre, que serdn publicados el préximo 24 de julio, todo apunta a que
el empleo tuvo un comportamiento favorable en este periodo. Seguiin estimaciones
de CEOE, la dfiliacion efectiva (descontando ERTE) corregida de efectos
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estacionales aumenté un 0,6% intertrimestral en el segundo trimestre, la misma
cifra que la registrada en el primer trimestre.

Los resultados de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral del primer trimestre
muestran un repunte en el ritmo de crecimiento de los costes laborales que
afrontan las empresas. En concreto, el coste laboral por trabajador y mes crecié un
3,8% en tasa interanual, dos décimas mds que en el cuarto trimestre de 2024. Asi, se
ha producido una aceleraciéon tanto del coste salarial como de los otros costes,
alcanzando ambos una tasa interanual del 3,8%. En comparacion con la situacion
prepandemia, hay que destacar que el coste laboral aumenté un 22,5% en el primer
trimestre frente al mismo periodo de 2019, fruto de un incremento del coste salarial
del 221% y de un 23,7% en el caso de los otros costes. Dentro del componente de
otros costes, hay que destacar la subida significativa de las cotizaciones
obligatorias, un 24,9% frente a 2019.

Costes laborales (tasa interanual en %)

B Coste Laboral Total e==Coste Salarial ==Otros Costes

O N W Ao o N oo

22 1122 122 v22 123 123 1123 V23 124 1124 ll24 V24 1.25

Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE (Encuesta Trimestral de Coste Laboral)

En un contexto internacional, Espafia continda siendo uno de los paises europeos
con mayores cotizaciones sociales pagadas por las empresas en porcentaje del
PIB. En concreto, se sitda en el 9,4% del PIB en 2023, por encima del 7,0% de promedio
en la UE. Ademds, hay que destacar que la tendencia de este indicador en Espafia
en los Ultimos afos ha sido ascendente, es decir, tiende hacia un incremento del
peso en el PIB de las cotizaciones sociales pagadas por las empresas, en contraste
con el perfil descendente que se ha registrado en la UE.
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Inflacion

La inflacion subyacente se mantiene moderada en el 2,2%
en junio, aunque los elementos Mads voldtiles elevan la
inflacion general hasta el 2,3%

La inflacién subyacente se mantuvo en el 2,2% mostrando una tendencia
moderada del ndcleo de los precios. No obstante, el incremento de elementos mds
voldtiles elevd la inflacidon general en junio hasta el 2,3%. Este repunte obedece al
menor descenso de los precios de los productos energéticos y a un mayor
incremento de los precios de los alimentos no elaborados.

Los precios energéticos han reducido significativamente el recorte que venian
mostrando en los Gltimos meses (-0,5%, frente al -2,7% del mes anterior), debido,
fundamentalmente, al menor descenso de los precios de los carburantes y
lubricantes y al incremento del precio del gas natural y otros hidrocarburos
licuados, como el butano. La electricidad continda mostrando avances del orden
del 9%.

Los precios de los alimentos sin elaboracion registran una aceleracion en su tasa
interanual de nueve décimas, hasta el 8,0%, frente al 71% del mes anterior (q
impuestos constantes, su variacién habria sido del 6,2%).

Dentro de la inflacién subyacente, cabe mencionar el menor incremento de los
precios de su componente de servicios, que desacelera su tasa interanual en una
décima, hasta el 3,2%. Por su parte, los precios de los bienes industriales sin
productos energéticos mantienen su tasa de variacién en el 0,6% y los alimentos
con elaboracién, bebidas y tabaco aumentan en una décima su variacion, hasta
el 11%.

En la Unién Monetaria, la inflacion ha aumentado una décima hasta el 2,0%,
mientras que en Espana el incremento ha sido de tres décimas, hasta el 2,3%, por lo
que el diferencial se amplia a tres décimas.

Las previsiones en 2025 apuntan a que la inflacidon podria sufrir un aumento
adicional en julio, debido al efecto base que suponen los cambios en el IVA de la
electricidad que se dieron el afo pasado, y luego se mantendrd en niveles
moderados. En cualquier caso, la evolucion del IPC puede verse condicionada,
entre otros factores, por los precios de las materias primas en los mercados
internacionales, que estdn sometidos a una elevada incertidumbre.
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Sector Publico

Pese a la fortaleza de los ingresos tributarios, el déficit
publico no se corrige por la expansion del gasto publico
hasta mayo

El déficit publico del Estado en términos de Contabilidad Nacional, con datos hasta
mayo, alcanzd el 0,6% del PIB, cifra muy similar a la del mismo periodo de 2024. Sia
este resultado se descuentan los intereses, el superdvit primario es del 0,25% del PIB,
levemente superior al del afo precedente. El gasto de la DANA alcanza los 2.247
millones de euros, de los cuales 1783 millones corresponden a transferencias a la
administracion local.

Se sigue manteniendo la tendencia del gran dinamismo de los ingresos y de los
gastos, ambos con tasas acumuladas hasta mayo elevadas y muy similares (9.9%
y 10%, respectivamente). Dentro de los recursos, destacan los impuestos, cuya
recaudacién aumenta un 11,4%. Dentro de los mismos, los ingresos por IRPF superan
en un 20,9% las cifras acumuladas hasta mayo de 2024. También aumentan
notablemente los ingresos del Impuesto sobre la Renta de no residentes (+46,9%) y
del Impuesto sobre Sociedades (+11,8%).

La fortaleza de los gastos recae en la partida de transferencias entre
Administraciones Pdblicas, que es la de mayor cuantia, concentrando el 35% del
total de los empleos. Esta crece un 9,8% hasta mayo, debido, en parte, a los gastos
asociados a la DANA. Otras partidas que aumentan son las subvenciones (+44.2%),
en las que se incluyen los costes del sistema eléctrico y las ayudas para comprar
los vehiculos que han sido siniestro por las inundaciones en las provincias del
Levante; los intereses (+12,6%); y la formacién bruta de capital fijo (+21,8%).

Entre las partidas de empleos que descienden, se encuentran los consumos
intermedios (~12,0%), porgque no hay gastos electorales este ano a diferencia de
2024, cuando se celebraron las elecciones europeas; la ayuda a la inversidn y otras
transferencias de capital (-29,0%); y las transferencias sociales en especie, que
pesan muy poco en el presupuesto del Estado.

La deuda publica de las Administraciones Pulblicas, segun el Protocolo de Déficit
Excesivo, se situd en el 102,7% sobre el PIB en abril, lo que supone un descenso de 2,5
puntos porcentuales respecto a hace un ano.
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Actividad empresarial

e Losingresosdelas empresas muestran sefiales mixtas:la cifra de negocios se
desacelera en abril, pero las ventas de las Grandes Empresas repuntan en
mayo y refuerzan la recuperacion del segundo trimestre.

e En linea con esta tendencia, las empresas no financieras de la CBT
aumentaron sus ventas un 4,6% en el primer trimestre de 2025, aunque su
rentabilidad se vio lastrada por el mal desempeiio del sector energético.

e Los tipos de interés aplicados a las empresas bajan en mayo, pero el crédito
no repuntay cae en los préstamos de menor cuantia.

e La confianza empresarial mejora en junio. Espaia es la Gnica gran economia
del area euro con su industria por encima del umbral de estancamiento.

e Persiste la pérdida de las empresas mds pequeiias y el empleo que generan
crece al nivel mas bajo desde febrero de 2021.

Facturacion y ventas

La actividad empresarial mantiene su dinamismo, aunque muestra sefiales de
desaceleracién en algunos sectores clave. En abril, el indice de Cifra de Negocios
Empresarial (ICNE), corregido de efectos estacionales y de calendario, mostré una
tasa anual del 3,3% (frente el 55% de mqrzo). Los indices corregidos de efectos
estacionales y de calendario presentaron tasas de variacion anual positivas en tres de
los cuatro sectores analizados. Suministro de energia eléctrica y agua, saneamiento y
gestion de residuos registré el mayor incremento (22,4%), pero ha sufrido una pérdida
de fortaleza notable frente a marzo (37,2%). El Unico descenso se dio en Industrias
extractivas y manufactureras (-1,3%).

Las ventas de las grandes empresas crecen en mayo y consolidan la recuperacion
del segundo trimestre. En concreto, aumentaron un 4,7% interanual en mayo,
mostrando una clara aceleracion respecto a los dos meses anteriores. En lo que va
del segundo trimestre, las ventas subieron un 4,7%, tres décimas mds que en el primero.
Las ventas interiores lideraron el avance, con un crecimiento del 5,4%, casi un punto
y medio por encima del dato de abril. Las exportaciones también mejoraron, con un
crecimiento del 2,2%, frente al 1,3% del mes previo. Las exportaciones a la UE
disminuyeron (-0,5%), mientras que las dirigidas a terceros paises subieron al 41%. La
tendencia general refleja una aceleracion en la demanda interna y una mejora parcial
del comercio exterior.
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En el primer trimestre de 2025, las ventas de las empresas no financieras de la
Central de Balances Trimestral crecieron un 4,6% interanual, revirtiendo la caida del
afo anterior. Sin embargo, el Resultado Ordinario Neto (RON) cayé un 17,9%, afectado
por el mal desempefo de los sectores de energia y refino. Excluyendo estos sectores,
el RON habria aumentado un 2%. La rentabilidad del activo se redujo al 3,6%, aunque se
mantuvo estable sin energia y refino. El comercio y la hosteleria destacaron
positivamente, con mejoras en la rentabilidad ordinaria del activo neto.

Ademas, se incremento la proporcion de empresas vulnerables dentro de la CBT. En
concreto, el 20,2% registré un RON negativo, el 13,3% presenté un nivel elevado de
endeudamiento y el 10,1% enfrenté una fuerte presion financiera. Estos valores
representan aumentos de 2,5, 05 y 0,7 puntos porcentuales, respectivamente, en
comparacion con el trimestre anterior. A pesar de este deterioro, los indicadores adn se
mantienen por debajo del promedio observado entre 2008 y 2023, asi como de los
mdximos alcanzados en 2009.

Costes laborales

A 30 de junio de 2025, seguin la Estadistica de Convenios Colectivos del Ministerio de
Trabajo y Economia Social, se han registrado 2.636 convenios con efectos econémicos
para este afo, que afectan a 868.377 empresas y a 8.218.679 personas trabajadoras.
La subida salarial media pactada en estos convenios se sitia en el 3,39%, por encima
del 2,98% registrado en el mismo periodo de 2024. Por tipo de convenio, los de dmbito
nacional presentan la mayor variacién salarial, con un 3,83%, seguidos por los
autonémicos (3,37%) y los provinciales (3,05%). En cuanto a los sectores de actividad, el
mayor incremento salarial se da en los Servicios (3,62%), seguido de la Construccién
(314%). la Industria (2,86%) y, por ultimo, el Sector Agrario (2,02%).

Frente a este incremento salarial pactado de los convenios colectivos, segun la
Encuesta Trimestral de Coste Laboral, las empresas afrontaron un aumento del
coste laboral del 3,8% en tasa interanual, lo que elevé el gasto medio por trabajador
a 3.124,55 euros al mes. El coste salarial crecidé un 3,8%, situdndose en 2.290,46 euros,
mientras que los otros costes también se incrementaron en un 3,8%, una décima mas
que en ultimo trimestre de 2024. Las cotizaciones obligatorias a la Seguridad Socidal,
principal componente de los otros costes, mantienen un crecimiento elevado, del 3,9%
en el primer trimestre.

Condiciones y costes de financiacion

En mayo, los tipos de interés aplicados al crédito empresarial continuaron
descendiendo, en consonancia con la politica monetaria mas flexible del Banco
Central Europeo. En este contexto, los intereses aplicados a los nuevos préstamos a
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empresas se situaron entre el 3,2% y el 3,4%. Aunque esta reduccién en los costes
financieros podria haber impulsado un mayor volumen de nuevas operaciones de
crédito, el incremento registrado ha sido muy limitado e, incluso, se observé una
caida del1,5% en el segmento de préstamos de hasta 250.000 euros.

Confianza empresarial

La economia espaiola continlia mostrando sefiales de recuperacion, con un repunte
tanto en la confianza de los servicios como en la industria, lo que refuerza su posicion
como una de las economias mds dindmicas del drea euro. En junio, el indice PMI
compuesto de Espafia se mantuvo en zona de expansion, al alcanzar los 52,1 puntos,
acelerando su ritmo respecto a mayo (514), aunque adn por debajo de los niveles
registrados a comienzos de afo. Este avance se explica principalmente por el mayor
dinamismo del sector servicios, cuyo indicador subié a 519 desde 51,3, impulsado por
una mejora en el empleo y la confianza empresarial, a pesar de la caida en los nuevos
pedidos, especialmente del exterior. Por su parte, el PMI manufacturero también se
mantuvo en terreno positivo por segundo mes consecutivo, subiendo a 51,4 desde 50,5,
lo que situa a Espafia como la Unica gran economia del drea euro con su industria por
encima del umbral de crecimiento.

Aunque el Indicador de Sentimiento Econémico de la zona euro y de Espaia se ha
deteriorado, la economia espafiola registra un desempeiio superior a su promedio
histérico. Asi, en junio retrocedié hasta los 102 puntos, desde los 1034 de mayo, y 8
puntos por encima del valor anotado en la eurozona.

El indicador de confianza empresarial del INE sube un 11% en el tercer trimestre de 2025
respecto al segundo. El 23,7% de los establecimientos anticipan un periodo favorable
para su actividad, mientras que un 14,1% se muestra pesimista respecto a la
evolucion de sunegocio. Cuatro de los cinco sectores analizados muestran una mejora
en la confianza, destacando transporte y hosteleria con el mayor incremento, del 3,2%.
En contraste, la construccion es el Gnico que experimenta un retroceso, con una caida
del 0,2%.

Dinamismo empresarial

En junio, el nUmero de empresas registradas en la Seguridad Social volvié a caer por
debajo de los niveles de 2019 y el sector servicios presenté nuevamente cifras
negativas. En total, se contabilizaron 10.735 empresas menos que en el mismo mes de
2019, lo que equivale a una disminucion del 0,8%. Al analizar por tamano, las
microempresas con entre 1y 2 empleados (que representan el 52% del total) contintian
sin recuperar sus niveles prepandemia, registrando 30.993 companias menos. Ademds,
este mes las empresas que tienen entre 3 y 5 empleados han anotado una caida de
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4.386 empresas, tras dos meses de recuperacion. En lo que respecta a los sectores, ni
la agricultura ni la industria han logrado alcanzar los valores previos a la crisis sanitaria,
mientras que los servicios sufrieron una contraccidn, tras dos meses de crecimiento
leve.

El empleo en las empresas registradas en la Seguridad Social crecié de forma
modesta en junio, con un incremento interanual del 1,8%. Este nivel tan bajo no se
registraba desde febrero de 2021. Sin embargo, persisten las diferencias seguin el
tamano de las companias. Mientras las pequefias empresas (de1a9 trcubajadores)
redujeron su nivel de empleo en un 0,3%, las grandes empresas, con mds de 250
empleados, experimentaron un alza del 3%.

Empresas inscritas en la Seguridad Social
1.370.000

1.350.000

1.330.000 w&;——w[—_-
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Trabajo y Economia
Social
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Principales indicadores empresariales

(actualizacién: julio 2025)

a . Periodo
Indicador 2021 2022 2023 2024 Peniltimodato Ultimodato
altimo dato
Facturacion y ventas
Tasa de variacién anual Tasa de variacion interanual
indice de cifra de negocios empresarial
corregido de efectos estacionales y de 17,7 23,4 -2,2 0,3 53 3,3 abr-25
calendario
Ventas en grandes empresas 6,1 5,8 1,5 19 3,3 4,7 may-25
Costes laborales
Tasa de variacion anual T, de variacién interanual
Coste laboral total por trabajador 5,9 4,2 5,5 4,0 3,6 3,8 IT25

Dinamismo empresarial

Nivel medio anual Nivel mensual

Empresas inscritas en la Seguridad Social  1.301.461 1.321.657 1.327.404 1.333.914 1.350.011 1.338.590 jun-25

Condicionesy costes de financiacion

Nivel medio anual Nivel mensual
Tipo de interés medio ponderado créditos
19 2,3 4.8 4,9 3,6 3,4 may-25
hasta 250 mil euros
Tipo de interés medio ponderado créditos
1,5 2,0 4,6 4,6 33 3,2 may-25
entre 250 mil y 1millén de euros
Tipo de interés medio ponderado créditos
1,3 1,7 4.5 4,6 3,5 3,4 may-25
de mas de 1millén de euros
Tasa de variacién anual T.de variacién interanual
Nuevas operaciones de crédito
=59 15,7 12,8 16,6 4,0 -15 may-25
empresarial hasta 250 mil euros
Nuevas operaciones de crédito
-289 8,9 9,0 13,7 2,4 0,1 may-25
empresarial entre 250 mil y 1millén de
Nuevas operaciones de crédito
-19,6 25,7 -17,6 16,0 10,3 0,9 may-25

empresarial de mds de 1 millén de euros

Confianza empresarial

Nivel medio anual Nivel mensual o trimestral

Indicador de sentimiento econémico 105,2 101,2 100,5 103,0 103,4 102,0 jun-25
Indice de confianza empresarial

120,8 126,8 132,7 136,1 1371 138,6 nT25
armonizado Total Nacional
PMI compuesto 55,3 51,8 52,5 54,8 51,4 52,1 jun-25
PMI manufacturas 57,0 51,0 48,0 52,2 50,5 514 jun-25
PMI servicios 55,0 52,5 53,6 55,3 51,3 51,9 jun-25

Mercados bursatiles

Nivel medio anual Nivel mensual

Indice IBEX 35 8.6452 8.2525 9.4415 111272 14.152,2 13.991,9 jun-25

Fuente: INE, Banco de Espana, Eurostat, Ministerio de Trabajo y Economia Social, Agencia Tributaria, Ministerio de Economia, Comercio y

Empresa, Bolsa de Madrid.
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Resultados del World Competitiveness
Ranking 2025

El World Competitiveness Yearbook, elaborado por el IMD World Competitiveness Center,
aborda la dimension politica, social y cultural de la competitividad, ademds de la
estrictamente econémica, al evaluar la capacidad de los paises para proveer aquellas
infraestructuras, instituciones y politicas que fortalezcan y apoyen la competitividad de las
empresas.

El World Competitiveness Ranking 2025 estd liderado por Suiza, Singapur y Hong Kong,
ocupando las siguientes posiciones Dinamarca, Emiratos Arabes, Taiwdn, Irlanda, Suecia y
Qatar, por este orden, con Paises Bajos la décima posicion.

Espafna asciende un puesto, hasta la posicién 39, de un total de 67 economias analizadas, tras
ocupar en 2024 la posicién 40 (la mds baja en el ranking desde que se realiza, con la
excepcién de la posicién 45 alcanzada en 2013), con lo cual sigue siendo un resultado
bastante decepcionante. Con respecto a otras grandes economias europeds, Alemania sube
cinco posiciones, hasta la posicion 19 del ranking, Reino Unido desciende una posicién, hasta
la 29, Francia empeora una, hasta la 32. Por debajo de Esparia en el ranking solo se encuentra
Italia, en la posicién 43, que cae una posicion respecto a 2024.

En el informe se analiza la competitividad de los paises participantes a partir de cuatro dreas:
Resultados Econdémicos, Eficiencia del Sector Publico, Eficiencia Empresarial e
Infraestructuras. Espafa alcanza su mejor ranking en las dreas de Resultados Econémicos e
Infraestructuras, donde se sitda en la posicidn 22 y 27, respectivamente. La peor posicidon en
se da en el drea de Eficiencia del Sector Publico, donde se sittia en la posicién 56 (aunque
mejora dos posiciones en esta edicién), tras registrar una clara senda de deterioro en los
ultimos aros (como se puede observar en el siguiente grdfico).

2007
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2020
2024
2025

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2021
2022
2023

Fuente: World Competitiveness Ranking 2025. IMD
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El drea que mds ha mejorado desde la Ultima edicién del ranking ha sido Resultados
Econdémicos, con una escalada de cinco posiciones, tras ascender otras cinco en la edicion
de 2024. Dentro de los factores que componen esta dreqa, se ha constatado una mejora
notable, con respecto a la edicidon anterior, en Formacion Bruta de Capital Fijo, PIB per cdpita
o Balanza por Cuenta Corriente, entre otros. Los aspectos relacionados con el mercado
laboral siguen siendo una de las principales debilidades de la economia espanola,
situdndonos casi en las Ultimas posiciones del ranking en variables como tasa de paro,
desempleo juvenil o desempleo de larga duracion. Destacan como fortalezas, dentro de los
Resultados Econémicos, las exportaciones de servicios, los ingresos por turismo o la inversion
extranjera directa, tanto en Espafa como de Espafna hacia el exterior.

Resultados Econémicos 2024 2025 Eficiencia Empresarial 2024 2025
Economia nacional 32 21 W Productividad y eficiencia 35 40 W
Comercio internacionall 12 n Mercado de trabajo 47 47 M@
Inversiones internacionales 14 2 Finanzas 30 22 W
Empleo 54 49 W Prdcticas de gestion 32 a W
Precios 26 40 B Actitudes y valores 53 49 M
Eficiencia del Sector Plblico 2024 2025 Infraestructuras 2024 2025
Finanzas publicas 59 57 Infraestructuras bdsicas 25 20 W
Politica fiscall 60 62 W Infraestructura tecnolégica 26 33 B
Marco institucional 51 41 o Infraestructura cientifica 25 24 W
Legislacién empresarial 58 54 W Salud y medio ambiente 22 9 MW
Marco social 35 29 W Educacion 36 34 W

Fuente: World Competitiveness Ranking 2025. IMD

Espaia registra su peor posicion en el ranking en el drea de Eficiencia del Sector Plblico, con
el puesto 56, tras ascender dos puestos respecto al aflo anterior. Algunos de los criterios que
contindan siendo un importante lastre para la eficiencia del sector publico se refieren a la
regulacion del mercado laboral y su flexibilidad, al marco legal y regulatorio, el impuesto
sobre la renta de las personas fisicas, las cotizaciones sociales, la adaptabilidad de las
politicas gubernamentales o a las finanzas publicas. Entre los factores que destacan como
positivos en esta drea, cabe sefalar la igualdad en la esperanza de vida, las barreras
arancelarias, la estabilidad del tipo de cambio o el diferencial de tipos de interés.

La Eficiencia Empresarial se sitia en esta edicién en la posicion 4], tras descender tres
puestos respecto a 2024. Dentro de este bloque de indicadores, destacan los resultados
obtenidos en lo referido a cumplimiento normativo, activos del sector financiero,
productividad o grandes empresas. Sin embargo, segun se desprende de los resultados del
informe, los mdrgenes de mejora de la eficiencia empresarial pasan por la necesidad de
reformas econdmicas y sociales y la mejora de la productividad del factor trabajo y del
sistema de valores, asi como de la credibilidad de los directivos. Ademds, se hace necesaria
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una mayor transformacion digital de las empresas, incluyendo el uso de las herramientas y
tecnologias digitales y del andilisis de datos y Big Data.

El drea de Infraestructuras se mantiene en la posicion 27 y es el factor en el que Espana
alcanza su mejor resultado, junto con Resultados Econdmicos, en esta edicion. En este dmbito,
se analiza el grado en que los recursos bdsicos, tecnolégicos, cientificos y humanos cubren
las necesidades de las empresas. Espaia ocupa una muy buena posicién en esperanza de
vida, internet de banda ancha, inversion en telecomunicaciones, ratio de educacion
universitaria, infraestructuras sanitarias y cobertura universal de la sanidad, entre otros. No
obstante, otros aspectos contintian siendo un lastre para nuestra competitividad, ya que no
se ajustan a las necesidades del sistema productivo, como la legislacion medioambiental o
sobre investigacion cientifica, los conocimientos de idiomas, la educacion universitaria o la
transferencia del conocimiento.

Los resultados de este informe ponen de manifiesto algunas de las principales debilidades
estructurales de la economia espafiola que afectan a su competitividad y limitan su
crecimiento a medio y largo plazo. En este sentido, puede ser de gran utilidad a la hora de
identificar los principales retos para la competitividad de la economia espaiola, de cara a
emprender reformas estructurales pendientes y abordar posibles actuaciones por parte,
tanto de las autoridades publicas como de las propias empresas.
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Previsiones econémicas para Espaiia

(actualizacion julio 2025)

Tasa de variaciéon anual, salvo indicacion en contrario

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

PIB 2,0 -10,9 6,7 6,2 27 32 25 2,0
Gasto en consumo privado 10 -12,2 7,2 4,9 17 2,8 2,7 18
Gasto en consumo publico 2,2 3,5 3,6 0,6 5,2 41 2,0 14
Formacion Bruta de Capital Fijo 4,9 -8,9 2,6 3,3 21 3,0 3,8 2,2
-Activos fijos materiales 5,8 -10,2 14 22 24 3,3 42 22
Construccidn 8,4 -8,4 0,5 2,2 30 35 36 21
Bienes de equipo y act Cultivados 2,0 -13,0 29 24 1,3 29 5,3 24
-Activos fijos inmateriales 0,4 =27 8,4 7,7 1,0 15 18 2,4
Demanda interna (*) 1,6 -8,8 7,0 39 17 29 26 1,8
Exportaciones 2,3 -20,1 13,4 14,3 28 31 2,9 3,5
Importaciones 13 -15,1 15,0 7.7 0,3 24 34 33
Demanda externa (*) 0,4 -22 -0,4 23 1,0 0,2 -0,1 0,2
PIB corriente 34 -9,9 94 n2 91 6,2 49 40
Deflactor del PIB 15 10 27 5,0 6,4 3,0 2,4 2,0
IPC (media anual) 0,7 -0,3 31 8,4 35 28 2.4 19
IPC (dic/dic) 0,8 -0,5 6,5 57 31 28 22 21
IPC subyacente (media anual) 0,9 0,7 0,8 5,2 6,0 29 22 21
Empleo (CNTR) (**) 31 -7, 7,3 41 32 2,4 22 17
Empleo (EPA) 23 -29 33 36 31 22 21 17
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 14,1 15,5 14,9 13,0 12,2 n3 10,5 10,0
Productividad por ocupado (***) -11 -42 -0,5 2,0 -0,5 0,7 0,4 0,3
Remuneracion por asalariado 3,0 3,2 0,7 3,9 56 47 32 27
Coste laboral unitario (CLU) 41 77 1,2 19 6,1 40 2,8 24
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 21 0,8 0,8 0,4 2,7 3,0 2,6 2,2
Déficit piblico (%PIB) (1) -3 -9,9 -6,7 -46 -35 -3,2 -2,8 -27
Tipos de interés EE.UU. (dic) 175 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 4,00 3,50
Tipos de interés Eurozona (dic) (****) -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00 1,50
Petréleo brent ($) 64,4 28 70,7 100,8 82,5 80,5 69,5 65,2

Fuente: CEOE, INE, Banco de Esparia, Eurostat

(*) Aportacién al crecimiento

(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(***) Se refiere a la productividad por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo

(****) Este tipo de interés se refiere al tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito, que es la nueva referencia que ha

adoptado el BCE como guia para la orientacion de la politica monetaria.

(1) Déficit publico en 2024 teniendo en cuenta los gastos asociados a la DANA
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