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CONTEXTO GLOBAL

Incertidumbre

Los niveles de incertidumbre se encuentran en
maximos histéricos en varias dimensiones

Actividad

La actividad econémica global se desacelera,
especialmente en EEUU, afectada por el conflicto

arancelarioy la elevada incertidumbre

Politica monetaria

Las divergencias en las perspectivas de inflaciény
de crecimiento a nivel internacional han

impulsado la adopcion de politicas monetarias

diferenciadas en los ultimos meses

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA

Mercados Financieros

La escalada del conflicto arancelario a principios
de abril provocé un intenso episodio de
turbulencias financieras, que ha ido revirtiendo en
las ultimas semanas

Inflacion

Por el momento, el proceso de desinflacién a
escala global continda, apoyado en unos menores

precios de la energia. En todo caso, las
expectativas de inflacién en EEUU han repuntando

Area del euro

El crecimiento del PIB se aceler6 en 1T25 y
continué la moderacién gradual de la inflacion.
Las previsiones de junio del Eurosistema revisan
ligeramente a la baja el crecimiento del PIB de la
UEM en 2026, y la inflacion en 2025 y 2026
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EVOLUCIONRECIENTE DE LA ECONOMIAESPARNOLA: ACTIVIDAD BANCODESSPANA

Contabilidad El crecimiento del PIB se moder6 en 1725, hasta el 0,6%, y
Nacional se revisO a la baja el avance del PIB en los trimestres

Trimestral 1T25 precedentes

En 2T25, el empleo muestra un comportamiento algo
menos dinamico que en los trimestres anteriores

En los ultimos meses, los PMI han disminuido, tanto en

Confianza las manufacturas como en los servicios

La Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad
Actividad Empresarial (EBAE) sugiere que la facturacion de las
Empresarial empresas caeria levemente en el segundo trimestre en

términos desestacionalizados

(e TRl El coste del crédito ha seguido cayendo en los dltimos
meses, impulsando la demanda de financiacién de los

financieras hogares y las empresas El andlisis de los indicadores disponibles

apunta a que el ritmo de avance del PIB
en el segundo trimestre podria situarse
entre el 0,5% y el 0,6% intertrimestral

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA



EVOLUCIONRECIENTEDE LA ECONOMIAESPANOLA: PRECIOS

La inflacién general se desacelerd hasta el 1,9% en mayo,
en linea con lo esperado en marzo, pero con sorpresas al
alza en servicios y a la baja en energia

Inflacion
General (IAPC)

- La inflacion subyacente repunt6 en abril hasta el 3%, en
Inflacion parte debido al efecto de la Semana Santa sobre los
subyacente precios de los servicios turisticos, desarrollo que se
habria revertido parcialmente en mayo

P » La inflacién de los alimentos se modera y, dentro del
Otras "’,'b"cas componente subyacente, la inflacion de los bienes
de precios industriales no energéticos sigue muy contenida

ConEe Hasta abril, los convenios pactados para 2025 incorporan
: un incremento salarial del 3,4% para este afo (frente al 3%
colectivos pactado en el V AENC)

La remuneracién por asalariado se desaceler6 en 1T25,

Costes
aunque los costes laborales unitarios (CLU) mantuvieron
laborales latendencia creciente iniciada a finales de 2024

Precios de Los precios industriales siguen mostrando tasas de

produccién avance relativamente moderadas
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ESPANA

PRINCIPALESELEMENTOSDEL ESCENARIO CENTRALDE ESTAS PROYECCIONES
PARA LA ECONOMIA ESPANOLA —QUEES COHERENTECON EL CONTEMPLADO EN
EJERCICIO CONJUNTO DE PROYECCIONESDEL EUROSISTEMA DE JUNIO-

ARANCELES

Se consideran los aranceles
que ya estaban vigentes para
ciertos productos antes del 2
de abril ...

... y se elevan los aranceles
de EEUU a la UE y al resto del
mundo en 10 pp ...

... sin represalias por parte de
los paises afectados (mas
allda de las aprobadas antes
del 2 de abril) ...

. Ademas, se elevan los
aranceles Dbilaterales entre
China y EEUU en 20 pp

INCERTIDUMBRE

* La incertidumbre se reduce

gradualmente desde los
maximos actuales ...

... hasta alcanzar, al final del
horizonte de proyeccion, el
nivel promedio registrado en
2018...

que fue relativamente
elevado como consecuencia
de las tensiones comerciales
entre EEUU y China desatadas
durante el primer mandato del
presidente Trump

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA

GASTO EN DEFENSA E
INFRAESTRUCTURAS

 En Espaha, se incorpora el

“Plan Industrial y Tecnolégico

para la Seguridad y la
Defensa” ...

... Y, a nivel de la UEM, se
contempla un aumento
acumulado del gasto en
defensa e infraestructuras de
un 0,7% del PIB entre 2025-
2027 ...

... la mayor parte del cual es
ejecutado por Alemania y se
materializa al final del
horizonte de proyeccién

SUPUESTOS TECNICOS

Se incorporan los supuestos

técnicos habituales para la

evolucion ...

de los mercados de
exportacion ...

... los tipos de cambio ...

... los tipos de interés ...

... Y los precios de la energia



PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIAESPANOLA 2025-2027.

TABLARESUMEN

Tasa de variacion anual (%), salvo indicacion en contrario

PIB

indice armonizado de precios de consumo (IAPC)
IAPC sin energia ni alimentos

Tasa de paro (% de la poblaciéon activa). Media anual

Capacidad (+) /| necesidad (-) de financiaciéon de las AAPP
(% del PIB)

Deuda de las AAPP (% del PIB)

2024

3,2

2,9

2,8

1,3

-3,2

101,8

PROYECCIONES DE
JUNIO DE 2025 (a)

2025

2,4

2,4

2,6

10,5

-2,8

101,4

2026 2027

1,8 1,7
1,7 2,5
2,1 1,9
10,2 9,7
-2,6 -2,6

101,4 101,3

2025

-0,3

-0,1

0,4

0,0

0,0

0,1

2026

-0,1

0,0

0,1

0,2

0,0

-0,2

2027

0,0

0,1

0,0

0,2

0,0

0,3

Fuentes: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato publicado de la CNTR: avance del primer trimestre de 2025. (a) Fecha de cierre de las proyecciones: 21/5/2025.
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EL CRECIMIENTO DEL PIB PREVISTO PARA 2025 SE REVISAA LA BAJAEN TRES BANCODEESPARA
DECIMAS, HASTAEL 2,4% ...

Revisiones al alza por: Revisiones a la baja por:

» Impulso sobre la actividad asociado al plan de gasto en defensa * Nuevos datos de la Contabilidad Nacional (-0,2 pp)

(+0,1 pp)*
* Nuevos supuestos técnicos (en especial, sobre los
*El gasto adicional en defensa se estima en 0,2 pp, que se traduciria en un mercados de exportacién) y mayor incertidumbre con
impacto de 0,1 pp sobre el PIB en 2025 segun las simulaciones realizadas con el respecto a lo contemplado en marzo (-0,2 pp)

Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE)

CAMBIOS EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2025
%y pp

-0,2

'0s2 +0,1

25
2,0
1,5
1,0
05
0,0

Prevision de Nuevos datos Supuestos Gasto en Prevision de
marzo de 2025 CNTR externos defensa junio de 2025
(inc. confianza)

Fuente: Banco de Espafia.

... TAMBIEN SE REVISA A LA BAJA EL CRECIMIENTO DEL PIB PREVISTO PARA 2026, EN UNA DECIMA, HASTA EL 1,8%, FUNDAMENTALMENTE

COMO CONSECUENCIA DE UN ENTORNO INTERNACIONAL MAS DESFAVORABLE Y DE UN MAYOR NIVEL DE INCERTIDUMBRE

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA
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EL CRECIMIENTO EN LOS PROXIMOS ANOS SE APOYARA EN LA DEMANDA INTERNA ~ PANCODEESPANA

Y SE DESACELERARA GRADUALMENTE HACIA TASAS CERCANAS AL POTENCIAL

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE
LOS PRINCIPALES COMPONENTES

Consumo privado

e
2023 2024 2025 2026 2027
mmmm CONSUMO PRVADO CONSUMO PUBLICO
m— FBCF DEMANDA EXTERIOR NETA
—o0—PIB - 4= PIB(T-MARZO)

Fuentes: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
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* Rubrica que mas aportara al crecimiento, gracias a la buena evolucién
prevista para la renta disponible, el empleo y la poblacion, si bien el
entorno de mayor incertidumbre y menor confianza augura una cierta
desaceleracion de este componente de la demanda

Consumo publico

» Se espera que el consumo publico, que ha exhibido un notable vigor en
los ultimos afnos, modere su aportacion al aumento de la actividad en los
siguientes

Inversion

* La inversion mostrara un mayor dinamismo en 2025 tras el repunte de
finales de 2024 y a laluz de algunos indicadores cualitativos recientes

» En 2026 y 2027, la inversion también mantendria tasas de crecimiento
relativamente sdlidas, por el despliegue de los fondos NGEU, unas
mejores condiciones de financiacion y un mayor dinamismo de la

inversion residencial

Demanda exterior neta

« Contribuird de forma ligeramente negativa al avance del PIB en 2025-
2026, en un contexto en el que (i) se espera una desaceleracién gradual

de las exportaciones de servicios —muy dinamicas en los Ultimos afios-,
(ii) las exportaciones de bienes caerian en 2025 —en un escenario global

muy complejo—, y (iii) las importaciones experimentarian una cierta
recuperacion impulsadas por el repunte de la inversién

12



LA TASADE INFLACION GENERAL PROMEDIO PARA 2025 SEREVISAA LA BAJAEN
UNADECIMA, HASTAEL 2,4%

Revisiones al alza por: Revisiones a la baja por:

* Mayor dinamismo del esperado en los precios de los servicios » Menores precios de la energia ...
asociados al turismo en abril —si bien este desarrollo se habria
revertido parcialmente en mayo- ... * ...y apreciacion del tipo de cambio

* ... y mayor persistencia de las presiones de demanda en los
servicios de cara al verano respecto alo previsto en marzo

CAMBIOS EN LA PREVISION DE LA TASA DE INFLACION GENERAL PROMEDIO EN 2025

%y pp
06 )

o
H

BANCODE ESPANA

Eurosistema

0,3
24

22
2,0
1,8
1,6
1,4
1,2
1,0

Prevision Energia y Persistencia de Prevision
de marzo de 2025 tipo de cambio los servicios de junio de 2025

Fuente: Banco de Espaiia.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA

13



LA INFLACION GENERAL SE ACELERARALIGERAMENTE EN LOS PROXIMOS MESES ~ FANCODEESPANA
E INICIARA, TRAS EL VERANO, UN DESCENSO HACIA TASAS CERCANAS AL 2%

« Se espera que la inflacion general aumente ligeramente en los préximos meses, hasta niveles en el entorno del 2,5%, condicionada por el
componente energético y por el fin previsto de las subvenciones al transporte publico en el mes de julio

» Después, iniciaria una senda de desaceleracion gradual apoyada en la moderacién progresiva de los precios de los alimentos y de la inflacion
subyacente —si bien esta uUltima se revisa al alza en 2025 y 2026—

 El repunte de la inflacién general esperado en 2027 se debe, fundamentalmente, a la introduccidn prevista en ese afio de un nuevo régimen de
comercio de derechos de emision en la Unién Europea (EU ETS2, por sus siglas en inglés)

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DEL IAPC POR COMPONENETES

% interanual, pp

6 -
5 -
4 -
3 | —_—
o - L ——— //;
i H = = =
0 j j j j |
-1+
-2 -
-3 -

2023 2024 2025 2026 2027

| APC sin energia ni alimentos Alimentos B Energia == |APC - indice general

Fuentes: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
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EL DEFICIT PUBLICO CERRO 2024 EN EL 3,2% DEL PIB; UNA REDUCCIONMAYORDE ~ PANCODIESPANA
LA ESPERADAY QUE ES MAYORAL EXCLUIR LOS COMPONENTES EXTRAORDINARIOS

» La mejora del saldo de las AAPP en 2024 habria sido mas pronunciada al excluir componentes atipicos, como los gastos extraordinarios
asociados a laDANA (0,35 pp) y a varias sentencias judiciales desfavorables para la Administracién (0,6 pp)

SALDO DE LAS AAPP

% del PIB

—TOTAL =—=PRIMARIO SIN GASTOS EXTRAORDINARIOS

Fuentes: IGAE, Instituto Nacional de Estadisticay Banco de Espania.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA
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EN LOS PRIMEROS MESES DE 2025, LOS INGRESOS PUBLICOS MUESTRAN UN
ELEVADO DINAMISMO =SIN ATIPICOS—, MIENTRAS QUE LOS GASTOS SE DESACELERAN

EVOLUCION DE LOS INGRESOS PUBLICOS (a)

Tasa interanual (%) y contribuciones (pp) Tasa interanual (%) y contribuciones (pp)

RESTO N CONSUMO

IMPUESTOS DIRECTOS Y COTIZACIONES SOCIALES PRESTACIONES SOCIALES
= |\PUESTOS INDIRECTOS RESTO
—TOTAL —TOTAL

=—TOTAL AJUSTADO (b)

Fuentes: IGAEy Bancode Espaia. (a) Los datos del Gltimo trimestre no incluyen las CCLL. (b) Tasas ajustadas de comportamientos mensuales atipicos debido a medidas.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA

BANCOL

EVOLUCION DE LOS GASTOS PUBLICOS (a)

ESPANA
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LAS SENDAS PREVISTAS PARA LAS RATIOS DE DEFICIT Y DEUDA PUBLICAS BANCODEESPANA
APENAS SUFREN CAMBIOS CON RESPECTO A LAS CONTEMPLADAS EN MARZO

« En 2025, se mantiene la prevision de un déficit para las AAPP del 2,8% del PIB —en linea con las estimaciones del Gobierno— como resultado de
dos factores contrapuestos: un mejor cierre fiscal en 2024 del esperado supone un mejor punto de partida para las cuentas publicas en 2025, que
compensa el impacto adverso sobre las mismas de la revisidn a la baja del crecimiento econémico y de un mayor gasto en defensa

SALDO DE LAS AAPP DEUDA DE LAS AAPP
% del PIB % del PIB
0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 120
115
110
105
100
_1 2 ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— 95 I | | ! 1 | | | J
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
=—MARZO —JUNIO GOBIERNO (a) = MARZO = JUNIO GOBIERNO (3)

Fuentes: IGAE, Instituto Nacional de Estadisticay Banco de Espafia. (a) Informe de Progreso 2025, para 2025, y Plan Fiscaly Estructural de Medio Plazo 2025-2028, para 2026 y 2027.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA
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PRINCIPALESFUENTESDE RIESGO

EVOLUCION DE LAS ACTUALES
TENSIONES COMERCIALES

GRADO DE CONFIANZA/CERTIDUMBRE
CON LAS QUE LOS AGENTES ECONOMICOS
TOMAN SUS DECISIONES DE GASTO

BANCODE ESPANA

Eurosistema

COMPORTAMIENTO DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS INTERNACIONALES

MAGNITUD Y COMPOSICION DE LOS
FONDOS NGEU Y DEL GASTO EN DEFENSA
QUE SE EJECUTARAN EN LA ECONOMIA
ESPANOLA EN LOS PROXIMOS ANOS

LOS RIESGOS EN TORNO AL ESCENARIO CENTRAL DE ESTAS PROYECCIONES ESTAN ORIENTADOS ALABAJA
EN LOQUE RESPECTAALAACTIVIDAD Y SE ENCUENTRAN EQUILIBRADOS EN RELACION CON LA INFLACION

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA
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LOS HOGARES ANTICIPABAN EN MARZO POSIBLES AJUSTESEN SUS DECISIONESDE ~ PANCODEESPANA
CONSUMO TRAS EL ANUNCIO DE LA IMPOSICION DE ARANCELES POR PARTE DE EEUU

» Las respuestas de los hogares recogen una elevada disposicion a desplazar consumo de productos procedentes de EEUU

« El cambio enlas preferencias acentuaria el efecto sustitucién derivado del repunte en los precios de los productos procedentes de ese pais en un
escenario hipotético de repunte en los aranceles

MOTIVO PRINCIPAL PARA DESPLAZAR CONSUMO GRADO DE SUSTITUCION MEDIANO TRAS
DE PRODUCTOS PROCEDENTES DE EEUU ARANCELES EN FUNCIONNDEL MOTIVO DE
SUSTITUCION Y DEL TAMANO DEL ARANCEL

% de hogares

100 OO oo

80 2 O - -
60 60 o . e N .
40 0 - N e N .
20 20 o W N e N .
0 5 - -
ESPANA RESTO UEM AUMENTODE  CAMBIOEN | AUMENTODE  CAMBIO EN
PRECIO. ~ PREFERENCIAS.| PRECIO. UEM PREFERENCIAS.
OTROS ESPANA ESPANA UEM
= AUSENCIA DE ALTERNATIVAS = ARANCEL DEL 5%
CAMBIO EN PREFERENCIAS RESPECTO PRODUCTOS DE EE.UU ARANCEL DEL 10%
m AUMENTO DE PRECIO ® ARANCEL DEL 20%

Fuentes: Banco Central Europeo (Consumer Expectations Survey) y Banco de Espaiia.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA
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UN 30% DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS SE VERIAN AFECTADAS POR EL CONFLICTO o

BANCODE ESPANA

ARANCELARIO, AUNQUE LA MAYOR PARTEA TRAVES DE CANALES INDIRECTOS

EMPRESAS AFECTADAS NEGATIVAMENTE POR EL
AUMENTO DE LOS ARANCELES (a)

L i i ELt 90
80

Agricultura

Transporte
Serv. no mercado P

Industria y Energia

Act. prof. Cient. y técn

Fuente: Banco de Espaiia (EBAE).

RELEVANCIA DE LOS FACTORES QUE EXPLICAN
EL IMPACTO NEGATIVO DE LOS ARANCELES (b)

%
‘ I l o
Incertidumbre  Impacto Mayor Importa Exporta Exporta a
sobre competencia insumosde indirectam. a EEUU
comercio/act. (desvio de EEUU EEUU

econdmica flujos com.)

Industria B Resto de ramas = Total

(@) Pregunta: “La nueva Administracion de EEUU ha anunciado la imposicién generalizada de nuevos aranceles sobre las exportaciones procedentes de diversos paises, entre ellos Espaia.
Esta politica podria ser respondida con aumentos de los aranceles a las importaciones espafiolas de EEUU ;En qué medida cree que su empresa se puede ver afectada por este aumento

arancelario?” Posibles respuestas: Muy negativamente, Negativamente, Sin efectos, Positivamente, Muy positivamente.

(b) Pregunta: “Si su empresa se pueda ver afectada negativamente por los nuevos aranceles, sefiale el grado de relevancia de cada una de las siguientes razones por las que se produciria

dicho efecto negativo”. Posibles respuestas: Sin relevancia, Pocorelevante, Relevante, Muy relevante.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA
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EL MAYOR IMPACTO SERIA SOBRELOS COSTESY LA DEMANDA. CASILA MITAD DE
LAS EMPRESAS TRASLADARIAA PRECIOSLOS MAYORES COSTES

100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

EFECTO DE LOS ARANCELES

SOBRE LAS VARIABLES
EMPRESARIALES (a)
%

N B e l ””””” N B

B O B Aumento

. - =-. acusado

B B B Aumento

N N leve

ek SOoRTSEEE ERRRRRERE RERERRERE | SERRRRRE R Sin
cambios

I DN NN SRR B Descenso
leve

e e e B Descenso
acusado

_— 1 . 1 || 1 -—1

Costede Precios Demanda Empleo Inversion
consumos de venta
interm.

Fuente: Banco de Espafia (EBAE).
(a) Pregunta: “; Cudl espera que sea el efecto del aumento arancelario sobre las siguientes variables en suempresa?” Posibles respuestas: Descenso acusado, Descenso leve, Sin cambios,
Aumento leve, Aumento acusado.
(b) Pregunta: “;Ha adoptado ya o piensa adoptar su empresa medidas en respuesta a los nuevos aranceles anunciados por EEUU y a las posibles medidas adicionales que puedan anunciar
otros paises?”. Posibles respuestas: Si, No.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA

MEDIDAS DE LAS EMPRESAS ANTE EL
CONFLICTO ARANCELARIO (b)

Trasladar

mayores
costes a
precios

Anticipar
compras

Diversificar Abrir
cadena nuevos
suministro mercados

Trasladar
produccion
a paises
cercanos

% empresas que pretenden abrirse a mercados

en otros paises por los aranceles (b)

45
40
35
30
25

20 -

15
10
5
0

BANCODE ESPANA

RELACION ENTRE CAIDA DE
DEMANDA POR ARANCELES E
INTENCIONES DE ABRIR NUEVOS
MERCADOS

Industria y

Energia
[ )

L ® Agricultura
Transporte

Act

- inmobiliarigs.

Infy ~7 Total
3 Comunic .~ ¢

o

o ® Comercio

Construccion e+ Act prof
® cientify

N ° I;Id:s:teleria tecnicas
Act ’
administrativas.” .ocio,
| o entretenimie
ntoy otros

0 10 20 30 40 50 60

% empresas que esperan una caida de lademanda
por los aranceles (a)
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ESPANA EN UN ESCENARIO ADVERSO CON MAS ARANCELES, REPRESALIAS, MAYOR
INCERTIDUMBRE Y MAS TENSIONES FINANCIERAS — MENOS PIBY MENOS INFLACION

Aumento de
aranceles sobre:

10% sinrepresalias = +8,9 2 de abril conrepresalias = +4,9
pp arancel implicito pp (+16.2 pp represalia)

m 10% sinrepresalias = +8,9 2 de abril conrepresalias = +6,5

pp arancel implicito pp (+12.9 pp represalia)
10% sinrepresalias
mundo

Los niveles de
incertidumbre se reducen La incertidumbre se mantiene en

Guerra comercial EEUU-China

% reci .
20% reciproco (escenario 4 |1A)

2 de abril conrepresalias

gradualmente desde los niveles elevados, con un impacto 05 o B
Incertidumbre maximos actuales hasta  negativo sobre lainversiony el
situarse en los niveles de consumo calibrado a partir de un T —

2018 al final del horizonte
de proyeccion

modelo VAR

Turbulencias financieras

S0,8
. . mplifi resultan en
Condiciones o amp cadas, que resultan e 2025 2026
. . Supuestos técnicos aumentos de los spreads
financieras . , y
corporativos y en caidas de las = PB Inflacion

bolsas

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA — BANCO DE ESPANA

_ Escenario central Escenario adverso

EFECTO DE LOS ARANCELES EN ESPANA
EN EL ESCENARIO ADVERSO

desviacion de la tasa de crecimiento con respecto al escenario base
|

BANCODE ESPANA

Eurosistema

Fuente: Banco de Espaiia.
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EL IMPACTO MACRO DEUN MAYOR GASTO ENDEFENSA DEPEND,E,ADEI\/IA'S DEL
VOLUMEN DE GASTO EFECTIVAMENTE REALIZADO, DE OTROSMULTIPLES FACTORES

COMPOSICION
DEL GASTO
POR PARTIDAS

El impacto sobre la
actividad en el medio
plazo puede ser mayor
si el gasto se concentra
en HD+i

COMPOSICION
DEL GASTO
POR SECTORES

El impacto sobre la
actividad puede ser
mayor si el gasto se
concentra en sectores
con mayor capacidad
de arrastre

CONTENIDO
IMPORTADOR
DEL GASTO

El impacto sobre la
actividad puede ser
mayor si el gasto se
concentra en bienes y
servicios  producidos
domésticamente

OTROS
FACTORES

Entre otros, la situacion
ciclica, la estrategia de
financiacion y el tono de
la politica monetaria

ESPANA

... En todo caso, la naturaleza del gasto en defensa implica un desfase temporal entre la realizaciéon de los contratos y su registro en
Contabilidad Nacional
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POR PARTIDAS, LA COMPOSICION DEL GASTO EN DEFENSA EN ESPANAES SIMILAR ~ BANCODEESPANA
AL DE LA UEM, CON UN PESO ALGO MAYOR DE LA REMUNERACION DE ASALARIADOS

CLASIFICACION ECONOMICA DEL GASTO EN DEFENSA (2017-2023)

% total

B [
50 -
40 -
30 -

20

Remuneracion Cons. intermed. Inversiéon resto

= Espana UEM

Fuente: Eurostat.
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POR SECTORES, EL GASTO EN DEFENSASE CONCENTRAEN LAS MANUFACTURAS, ~ BANCODEESPANA
LO QUE PODRIADAR LUGAR A PRESIONES INFLACIONISTASEN ESTE SECTOR

El gasto en defensa se concentra principalmente en las industrias Un aumento de las contrataciones de defensa conllevaria un
manufactureras de maquinaria y transporte aumento del nivel de precios industriales, especialmente en los
bienes de equipo

CONTRATOS DE DEFENSA POR SECTOR RESPUESTA DEL iNDICE DE PRECIOS
ECONOMICO (MEDIA 2000-2017) (a) INDUSTRIALES EN BIENES DE EQUIPO A UN
SHOCK EN EL GASTO EN DEFENSA (b)
® Admin. Pdblica y
Defensa 4 % desviacion

B Fabricacion de otro
material de transporte 3
(incluye aeronaves 'y
buques)
Reparacion e 2
instalacion de
maquinaria y equipo

B Fabricacion de
productos metdlicos,

excepto maquinaria y 0
equipo
B Resto
e EEEEEEETREEEREERR
0 12 24 36 48 60
meses

Fuente: Ministerio de Defensa. (a) Serie construida a partir de la sectorizacion de los registros de contrataciones mensuales del Anuario Estadistico del Ministerio de Defensa. (b) Respuesta
del componente de bienes de equipo del Indice de Precios Industriales a un aumento de un 0,1% del PIB en las adjudicaciones de contratos del Ministerio de Defensa. Estimacién realizada con
Proyecciones Locales (coeficientes expresados en términos de media mévil centrada de 5 periodos). Las bandas reflejan intervalos de confianza a niveles del 68 y 90%.
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LA DISTRIBUCION SECTORIAL ES UN ELEMENTO CLAVE PARAENTENDEREL FANCOTE ESPANA
MECANISMO DE TRANSMISION DE UN AUMENTO DEL GASTO EN DEFENSA

El estimulo fiscal tendria un impacto directo muy concentrado en la ... si bien el efecto arrastre asociado a dicho estimulo estaria
industria ... distribuido de manera mas uniforme

DISTRIBUCION SECTORIAL DEL IMPACTO ARRASTRE
SOBRE EL VALOR ANADIDO BRUTO

DISTRIBUCION SECTORIAL DEL IMPACTO DIRECTO
SOBRE EL VALOR ANADIDO BRUTO

Fabricacién de otro material de transporte

Reparacion e instalacién de maquinariay
equipo

Fabricacion de productos informaticos,
electronicos y épticos

Actividades de creacion, artisticas 'y
espectaculos; actividades de bibliotecas

Investigacién cientifica y desarrollo

Fabricacién de productos metalicos,
excepto maquinaria 'y equipo

Administracion publica y defensa;
seguridad social obligatoria

Fabricacion de muebles; otras industrias
manufactureras

Actividades de seguridad e investigacion;
servicios a edificios y actividades de...

Industria textil, confeccion de prendas de
vestir e industria del cuero y del calzado

variacion %

Fabricacién de productos de hierro, acero y
ferroaleaciones

Otras actividades profesionales, cientificas y
técnicas

Servicios técnicos de arquitectura e
ingenieria; ensayos y andlisis técnicos

Artes graficas y reproduccion de soportes
grabados

Actividades relacionadas con el empleo

Actividades postales y de mensajeria

Actividades de seguridad e investigacion;
servicios a edificios y otros

Actividades deportivas, recreativas y de
entretenimiento

Actividades de alquiler

Publicidad y estudios de mercado

0,0%

1,0%

variacion %

Fuente: Banco de Espafia. Nota: Los graficos muestran el impacto sobre la produccion sectorial medida por el valor afiadido bruto (los diez sectores principales) en Espafia de un shock de
defensa. La simulacion ha sido realizada con un modelo input-output que tiene en cuenta la interaccion sectorial a nivel nacional y con el resto de la Unién Europea.
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MULTIPLICADORES FISCALES ASOCIADOS A UN MAYOR GASTO EN DEFENSABAJO ~ PANCODIESPANA
DISTINTOS ESCENARIOS

MULTIPLICADOR ACUMULADO DEL GASTO EN DEFENSA EN EL MEDIO PLAZO (a)

T [

ALTO BAJO BAJO ALTO
PRINCIPAL SEGUN EL % DE INVERSION SEGUN EL % DE IMPORTACIONES ALTO % DEINV. Y AUMENTO
BAJO % DE IMPUESTOS
IMPORTS.

Fuente: Banco de Espafia. (a) Los multiplicadores acumulados se refieren a la ratio del aumento acumulado (en euros) del PIB real en el medio plazo (2027) por cada euro de aumento del
gasto publico. En las simulaciones con mayor o menor inversion, el porcentaje de este componente se sitta en el 80 y 10%, respectivamente. Se asume también que en torno al 20% del gasto
en defensa se produciria en mercados exteriores, calculado como el aumento de las importaciones de los sectores productivos espafioles para cubrir la demanda derivada del aumento de
gasto en defensa (este porcentaje varia entre el 10 y el 50% en las simulaciones de sensibilidad a menor o mayor dependencia de importaciones, respectivamente). El escenario de aumento de
impuestos asume una financiacion del gasto en defensa via incrementos en la imposicion sobre los rendimientos del trabajo (frente a la financiacion a través de deuda publica presente en el
resto de los escenarios). Todos los escenarios de riesgo se calculan como el promedio de distintos modelos macroeconémicos de equilibrio general.
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Muchas gracias por su atencion
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BANCODEESPANA

Eurosistema
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A PESAR DE EXPERIMENTARUN DESCENSO EN MAYO, LOS NIVELESDE
INCERTIDUMBRE SE MANTIENEN EN NIVELES HISTORICAMENTE ELEVADOS

BANCOL

INCERTIDUMBRE EN LA POLITICA

ECONOMICA EN EEUU

INCERTIDUMBRE GLOBAL
9 Series estandanizadas e 15 fo
8 b o e
12 oo
7 b o o e e - - ]
B o 9 b
5
4 6
3
3
2
1 0
0
-1 R
POLITICA
ECONOMICA
=—FPU GLOBAL =—EPU EEUU
B RANGO 10-20
EPU_ES
Fuente: US Economic Policy Uncertainty Index— Categorical classification. https://www.policyuncertainty.com/categorical epu.htm.
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POLITICA POLITICA REGULACION POLITICA

MONETARIA FISCAL

= RANGO MIN-MAX

® ABRIL 2025

COMERCIAL

MAYO 2025

ESPANA
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https://www.policyuncertainty.com/categorical_epu.html

EL EPISODIO DE TURBULENCIAS FINANCIERAS ASOCIADO AL ANUNCIO DE LOS FANCO L ESPANA
"ARANCELES REC/PROCOS” FUE INTENSO, PERO DE UNA DURACION ACOTADA

EVOLUC’IC')N DE iNDICES BURSATILES, TIPOS DE CAMBIO Y VOLATILIDAD EN
PERIODOS DE TURBULENCIAS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS (a)

indice 100 =dia 0 indice VIX
120 87
110 75
100 { 63
90 51
80 39
70 27
60 15

0 6 12 18 24 30 36 42 b 6 12 18 24 30 36 42 b 6 12 18 24 30 36 42 b 6 12 18 24 30 36 42 b 6 12 18 24 30 36 42
S&P 500 \ Euro Stoxx amplio \ TCEN délar \ TCEN euro \ VIX (escala dcha.) DIAS
Episodio Covid-19 === (Crisis financiera 2008 Episodio aranceles

Fuente: LSEG Datastream. (a) Evolucion del VIX, S&P 500, Euro Stoxx amplio, tipo de cambio efectivo nominal (TCEN) del délar y euro durante el episodio del Covid-19 (desde 21/02/2020
hasta 27/04/2020), de la crisis financiera de 2008 (desde 12/09/2008 hasta 17/11/2008), y del episodio de los aranceles (desde 01/04/2025 hasta 05/06/2025).
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LA MAYOR INCERTIDUMBRE ESTA AFECTANDO A LA ACTIVIDAD ECONOMICA FANCOTEESPANA
GLOBAL, QUE SE DESACELERA

» EIl sector servicios —que sostuvo la actividad en 2024- se ralentiza, mientras que las manufacturas se han recuperado sensiblemente en los
ultimos meses, posiblemente por un efecto anticipacién de los flujos comerciales de bienes antes de un eventual aumento arancelario

» Las tensiones comerciales y la incertidumbre lastran el crecimiento del PIB en EEUU, que experimenté una leve contraccion en 1T25 pero podria
volver a expandirse en el trimestre en curso

» En todo caso, en los ultimos meses, el consenso de los analistas ha revisado sustancialmente a la baja sus previsiones de crecimiento para el
PIB mundial y para el de Estados Unidos

EVOLUCION DE LOS PMI PREVISIONES DE CRECIMIENTO DE CONSENSUS
indice % (@)
T R
Ze0 %‘ *
4 % 7777777777777777777777777777777777
B IV, EE =
3 % PN .
R 7
2 I - = -
% =
N e om e n B o
% y
0 _I 1 1 1 1 1 J
) o) ) < el
& 2 LELE = z
5 w W z L o E
0] < & © <
COMPUESTO SERVICIOS MANUFACTURAS =) E d
=n
L
e FF U - - |JEM CHINA #2024

Fuentes: S&P Global y Consensus Economics. (a) Se comparan las previsiones de mayo de 2025, en barras, con las previsiones de febrero de 2025, reflejadas con rombos.
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CONTINUAEL PROCESO DE DESINFLACION A NIVEL GLOBAL, APOYADO EN LOS BANCODEESPANA
MENORES PRECIOS DE LA ENERGIA

EVOLUCION DE LA INFLACION PRECIOS Y FUTUROS DEL GAS Y PETROLEO
$/baril €/MWh
105
95 95
85 85
75 75
65 65
55 55
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-1 73.; """" L ;_ """" s_ """" s_s_s_ """ ‘_ s_ """" ‘_ LL """" L 15 : : : : : : : : : : : : : : : : : 15
8853558 8858558 3858855 8858858 TFIIFIIF3IILTLEQY
b s g3 ¢3¢ 3383 L3 ¢ 3
2023 202420252023 202420252023 202420252023 202420252023 20242025 o E £ ®» €& ¢ & g » S O £ g n <
GLOBAL EEUU AVANZADAS, CHINA AMERICA BRENT
EXCL. EEUU LATINA - p FUTUROS BRENT (19.2.25)

= = ULTIMOS FUTUROS BRENT (14.5.25)

= GAS NATURAL (Esc. dcha.)

------ FUTUROS GAS (19.2.25) (Esc. dcha.)

= == JLTIMOS FUTUROS GAS (14.5.25) (Esc. dcha.)

e INFLACION GENERAL === |NFLACION SUBYACENTE

Fuente: LSEG Datastream.
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LAS DIVERGENCIAS EN LAS PERSPECTIVAS DE INFLACION Y CRECIMIENTO POR BANCODEESPANA

PAISES HAN IMPULSADO DECISIONES DE POLITICASMONETARIAS DIFERENCIADAS

« Enlas economias avanzadas, desde comienzos de este afio, se han producido recortes en los tipos de interés oficiales en el area del euro, Reino

Unido y Canada3, entre otras
» En cambio, en Estados Unidos, la Reserva Federal ha mantenido los tipos de interés estables desde diciembre de 2024 y, en su ultima reunion de

politica monetaria, ha sefialado que, en un contexto en el que la incertidumbre ha aumentado, aprecia que los riesgos de un escenario de mayor
desempleo e inflacién han repuntado

TIPOS DE INTERES OFICIALES OBSERVADOS Y FUTUROS

— EEUU — UEM JAPON
= = EE.UU. FUTUROS A 14.05.25 = = UEM FUTUROS A 14.05.25 JAPON FUTUROS A 14.05.25
------ EE.UU. FUTUROS A 19.02.25 sesees UEM FUTUROS A 19.02.25 JAPON FUTUROS A 19.02.25

Fuentes: Refinitiv Datastream, Banco de Espafiay Reserva Federal.
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EN LA UEM, LA ACTIVIDAD ECONOMICA CRECIO MAS DE LO PREVISTOEN 1T25Y BANCODEESPANA

LA INFLACION MANTIENE UNA SUAVE TENDENCIADESCENDENTE

 EIPIB del 4rea del euro aumentd un 0,6% en 1T25, por encima de lo previsto, aunque muy influido por el crecimiento en Irlanda (9,7%)
* Una parte del dinamismo reciente de la actividad en la UEM vy, en especial de las manufacturas, responderia a un cierto adelanto de las

exportaciones para tratar de evitar un eventual aumento arancelario
 Lainflacién general disminuyd hasta el 1,9% en mayo y la subyacente se redujo hasta el 2,3%. Tras el repunte de abril, la inflacién de servicios se

redujo 0,8 pp en mayo, hasta el 3,2%

PIB UEM INFLACION UEM

% intertimestral % interanual

24T1 24T2 247T3 24T4 25T1 ene-24 mar-24 may-24 jul-24 sep-24 nov-24 ene-25 mar-25 may-25

m—UEM ¢ UEM SINIRLANDA —— GENERAL —— EXCL. ENERGIA Y ALIMENTOS SERVICIOS
Prevision MPE marzo

Fuente: Eurostat.
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EN TERMINOS NOMINALES, LAS EXPORTACIONES ENTRE LA UEM Y EEUU-TAMBIEN ~ PANCODEESPANA

ENTRE ESPANAY EEUU- SE HAN ACELERADO EN LOS PRIMEROS MESES DEL ANO

CONTRIBUCIONES A LA TASA DE VARIACION
INTERANUAL DE LAS EXPORTACIONES DE LA

UEM A EEUU

9 OTRAS MERCANCIAS
wz. 8 MANUFACTURAS DE CONSUMO

7 BIENES DE CONSUMO DURADERO
s 6 SECTOR AUTOMOVIL
mmm 5 BIENES DE EQUIPO

4 SEMIMANUFACTURAS
mmm 3 MATERIAS PRIMAS

2 PRODUCTOS ENERGETICOS
mmm | ALIMENTACION, BEBIDAS Y TABACO
=0—TOTAL

Fuente: Eurostat.
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I TR 2025

10

CONTRIBUCIONES A LA TASA DE VARIACION
INTERANUAL DE LAS EXPORTACIONES DE
ESPANA A EEUU

FE AR AR LR LA A AL

— W////; ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

2023 2024 | TR 2025

9 OTRAS MERCANCIAS
ws 8 MANUFACTURAS DE CONSUMO

7 BIENES DE CONSUMO DURADERO
w6 SECTOR AUTOMOVIL
= 5 BIENES DE EQUIPO

4 SEMIMANUFACTURAS
= 3 MATERIAS PRIMAS

2 PRODUCTOS ENERGETICOS
mmm | ALIMENTACION, BEBIDAS Y TABACO
=0—TOTAL
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LAS PREVISIONES DE JUNIO DEL EUROSISTEMA REVISAN A LA BAJAEL PIB EN BANCODEESPARA
2026 Y LA INFLACION GENERALTANTO EN 2025 COMO EN 2026

» De acuerdo con el gjercicio de proyecciones del Eurosistema de junio, el crecimiento del PIB se revisa ligeramente a la baja para 2026, mientras
que latasa de inflacion general se revisa a la baja tanto en 2025 como en 2026

» En el escenario central, se mantiene la expectativa de una aceleracion gradual de la actividad, apoyada en la demanda interna y en un cierto
impulso fiscal ligado a un mayor gasto publico en defensa e infraestructuras en la UE

CRECIMIENTO DEL PIB INFLACION GENERAL INFLACION SUBYACENTE
% % %
15 2,0 DA DA 3,0 2,828
2,3
1,3
1,2 1,3 20 g 20 20 T . DA
1,1 20 B B o ’ 22
2,0
1,0 oo 0;9----- - 1.6 2,0 -19. 1,9 4.9
0,9
3 1,5 .
0.8 0,8
15 -
10 -
05 - - 1,0 -
05 -
05
0,0 0,0 0,0
2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027 2024 2025 2026 2027
= Previsiones Marzo 2025 Previsiones Junio 2025
Fuente: Eurosistema. -
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CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL: DATOSDE AVANCEDE 1T25

11
1,0
09
08
0,7
0,6
05
04
0,3
0,2
0,1
0,0

BANCODE ESPANA

» El PIB avanzé un 0,6% en 1T25, una tasa que esta levemente por debajo de la registrada en los dos ultimos trimestres de 2024 —que ha sido
revisada ligeramente a la baja, hasta el 0,7%— y que se situa en la parte baja del rango de crecimiento previsto en el ejercicio de proyecciones del

Banco de Espafia de marzo — entre el 0,6% y el 0,7%—

» En esta desaceleracion de la actividad destacé una acusada moderacion del consumo privado y de la inversion, que habian experimentado
avances muy notables en 4T24. Esto podria reflejar, al menos en parte, el impacto adverso de la incertidumbre sobre las decisiones de gasto de

hogares y empresas

EVOLUCION PIB ESPANA

% intertimestral
° Rango

prevision
IT marzo
0,6-0,7%

Avance CNTR | TR 2025

® Proyecciones marzo

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticay Banco de Espafia.
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO
TRIMESTRAL DEL PIB

Consumo Consumo Formacién Demanda
privado publico bruta de exterior
capital neta
H |V TR2024 Avance CNTR | TR 2025
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LA CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES SE HA REDUCIDOEN LOS ULTIMOS MESES ~ PANCODIESPANA

« La confianza de los consumidores se ha venido deteriorando desde el inicio del ano, tanto en lo relativo a la situacion actual, como en cuanto a
sus expectativas a futuro

« Estacaida en la confianza estaria incidiendo negativamente sobre la evolucién del consumo de los hogares

CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES
Y SORPRESAS EN EL CONSUMO

CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES

Puntos .
< 0,015 T
o °
S
90 3 001 . T e e
S o % o .
°
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o 0,005 T e °
© ° .. .........
80 5 o o0 N .
e 0 | | e e e | |
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® -0005 T ° +®
m b ° °
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o
[} '0,01 T
5 ° °
65 XS]
I N T~ PN N PN RN P SN SN PN SR » BEPX SN s S o) 8 -0,015 -
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0\\ Q(» Q(b\ 0& 0<°\ Q‘b\ 6\\ 0%\ QO’\ ’\Q\ \\\ ’\(1> Q\\ 0(1> 0(5\ Q& o -30 -20 -10 0 10 20 30

= |NDICADOR DE CONFIANZA
COMPONENTE DE SITUACION ACTUAL
=0—COMPONENTE DE EXPECTATIVAS

Cambio intertrimestral indicador de confianza (t-1)

Fuentes: Centro de Investigaciones Socioldgicas, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. (a) Diferencia entre la tasa de crecimiento intertrimestal del consumoy la prevista por el
Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE) para este agregado.
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TRAS UN BUEN MES DE ABRIL, EL AVANCE DEL EMPLEO SE RALENTIZO EN MAYO

VARIACIO'N' MENSUAL Y TRIMESTRAL DE LA
AFILIACION A LA SEGURIDAD SOCIAL (a)
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VARIACION MENSUAL DE LOS AFILIADOS
EN MAYO (b)

2009
2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

» Estas dinamicas recientes apuntarian a una leve moderacién de la ocupacién en el conjunto del segundo trimestre

2018

BANCODE ESPANA

2019

2020
2021

2022
2023
2024

Fuentes: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones y Banco de Espaiia. (a) Series desestacionalizadas. El dato del 2T25 es una prevision (b) Series brutas. La media 2014-2024

excluye los afios 2020 y 2021.
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EN LOSULTIMOS MESES, LOS INDICADORES PMI HAN DISMINUIDO EN ESPANA,
TANTO EN LAS MANUFACTURAS COMO EN LOS SERVICIOS

INDICES PMI (a)

mmm PV COMPUESTO  ===PMI PRODUCCION. MANUFACTURAS PMI ACTIVIDAD. SERVICIOS

Fuente: S&P Global. (a) El segundo trimestre de 2025 recoge informacién hasta mayo.
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SEGUN LA EBAE, LA FACTURACION EMPRESARIAL HABRIARETROCEDIDO PANCOTEESPANA
LEVEMENTE EN 2725, EN LINEA CON LA CAIDA DEL PMI COMPUESTO

» Aumenta la preocupacién de las empresas por la incertidumbre sobre las politicas econdmicas, pero se observa una menor incidencia negativa
del resto de condicionantes de la actividad

PMI COMPUESTO Y FACTURACION CONDICIONANTES DE LA ACTIVIDAD
DESESTACIONALIZADA EBAE (a)

02 r
01
0
-01 - -
02 - -
-03
-04
05 [ttt A A - 40 O e e e A O s O O e e I
vV v }II }III[IV | [II n v |1 IILIILV I ‘II IV‘ I ‘II ‘III ‘IV‘ | ‘II ‘III ‘IV‘ | ‘II ‘III‘IV‘ I ‘II ‘III ‘IV‘ I ‘II ‘
202 2021 2022 2023 2024 2025 202&) 2021 ‘ 2022 ‘ 2023 ‘ 2024 ‘ 2025 ‘
== Demanda insuficiente Suministro de proveedores
EBAE DESESTACIONALIZADA ===PM| (promedio trimestral, eje derecho) =@— Disponibilidad de mano de obra Coste de inputs energéticos

=@— |ncertidumbre sobre politica econdmica

Fuentes: Banco de Espafia (EBAE) y S&P Global. (a) indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: aumento significativo = 2, aumento leve =
1, estabilidad = 0, descenso leve = -1, descenso significativo=—2.
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EL MENOR COSTE DEL CREDITO HA SEGUIDO IMPULSANDO LA DEMANDA DE PANCOTEESPANA
FINANCIACION DE LOS HOGARES Y LAS EMPRESAS

El coste de los nuevos préstamos ha continuado reduciéndose en los ultimos meses, lo que se ha reflejado, también, en un descenso del coste
medio del saldo vivo de crédito

La disminucion del coste del nuevo crédito esta siendo, en general, mas intensa en Espafia que en el area del euro
Las nuevas operaciones de crédito han continuado aumentando en todos los segmentos

VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES

! VOLUMEN NUEVOS PRESTAMOS (a)
BANCARIOS EN ESPANA (a)

pp

05 200 [ PR SR

! ! ! ! ! . N ! ! 180  atatiataletetieteiieteietetieteleieitetedietel ittt ittt ittt ittt ittt ittt ittt ittt -
0,0 T T T T T - T e T T - T
05 = - L1

10 - L
]

120
-1,5
100 |
-2,0
© o D 5 0 L © o L N L 80
o9 o} ° 4]
e E x2 € 5 £ E: &5 5 &
E g Oq_ 8 E 8 > 8) 60 ! | | | | | ! 1 L 1 1 L ]
B B £ § Y § 89888333388
= 25335 ¢ 5338 ¢35 338 ¢ 3
Nuevas operaciones de crédito Saldos vivos de Nuevas e e e ®
crédito operaciones
de depdsito a —SNF. ES === SNF. UEM
plazo . ’
B ENTRE FEBRERO Y ABRIL 2025 ADQUISICION DE VIVIENDA. ES ADQUISICION DE VVIENDA. UEM

ENTRE NOVIEMBRE Y ENERO 2025

—— CONSUMOY OTROS ANES. ES === CONSUMOY OTROS HANES. UEM
B ENTRE NOVIEMBRE 2023 Y OCTUBRE 2024

Fuentes: Banco Central Europeo y Bancode Espafia. (a) TEDR. Los tipos de las nuevas operaciones estan ajustados de estacionalidady componente irregular.
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LA DISMINUCION DEL COSTE DEL NUEVO CREDITO ESTA SIENDO, EN GENERAL, BANCODEESPANA

MAS INTENSA EN ESPANA QUE EN EL AREA DEL EURO

VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES VARIACION DE LOS TIPOS DE INTERES
BANCARIOS EN ESPANA (a) BANCARIOS EN EL AREA DEL EURO (a)

| | | | | | - | | | | | | | | | | |
0,0 T T T T T - - - T r 0,0 —. T - T T T T T - T I T
05 - - a - 05 -
|
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20 - © m 2,0 F
(o] [ IS n LL o LL %] LL (4} o [P [} LL © (@] LL n LL

o € 88<c ¢ Z T g p4 o z ° Sg < o Z o = 4 =

5 3 5&% 5§ ® 5 3.8 5 g o 5 5 5&8% 5 & 5 5.8 86 g &

s 5 5 s 5§78 3 s 5 5 s 53 g

&) = &) &) 5 O
< <
Nuevas operaciones de crédito Saldos vivos de crédito Nuevas Nuevas operaciones de crédito Saldos vivos de crédito Nuevas
operaciones de operaciones de
depdsito a depdsito a plazo
plazo
= ENTRE FEBRERO Y ABRIL 2025 = ENTRE FEBREROY ABRIL 2025
ENTRE NOVIEMBRE Y ENERO 2025 ENTRE NOVIEMBRE Y ENERO 2025
= ENTRE NOVIEMBRE 2023 Y OCTUBRE 2024 B ENTRE NOVIEMBRE 2023 Y OCTUBRE 2024

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espaiia. (@) TEDR. Los tipos de las nuevas operaciones estan ajustados de estacionalidady componente irregular.
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LA INFLACION SE REDUJO HASTAEL 1,9% EN MAYO, POR UNOS MENORES PRECIOS ~ FANCODEESPANA

ENERGETICOS, QUE COMPENSARON LA SORPRESAPOSITIVAEN LOS SERVICIOS

IAPC GENERAL: EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES IAPC GENERAL: DIFERENCIA RESPECTO A LAS
(@) PREVISIONES DEL IT DE MARZO

pp Yy % interanual pp
D T

: %/

i B "B =

1 u 1
may-25
IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (69%) ALIMENTOS
mmm ALIMENTOS (21,7%) m ENERGIA
ENERGIA (9,4%) INDUSTRIALES NO ENERGETICOS
=] APC (ESPANA) # SERVICIOS
= |APC (UEM) ® |APC GENERAL

Fuentes: Eurostaty Banco de Espafa. (a) Entre paréntesis figura el pesoen 2025 de cada componente en el IAPC general.
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REPUNTENOTABLE DE LA INFLACIONSUBYACENTE EN ABRIL, CON UNA BANCODEESPANA
SORPRESA SIGNIFICATIVAEN LOS SERVICIOS ...

IAPC SIN,ENERGiA NI ALIMENTOS: IAPC SUBYACENTE: DIFERENCIA RESPECTO A
EVOLUCION Y CONTRIBUCIONES (a) LAS PREVISIONES DEL IT DE MARZO
ppYy % interanual
6 U
5
4
3
2
1 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
0 T

2022 2023 2024 2025 feb-25 mar-25 abr-25

INDUSTRIALES NO ENERGETICOS (30.6%)
SERVICIOS (69.4%)
——IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (ESPANA)
——IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS (UEM)

m SERVICIOS
B. INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

® |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS

Fuentes: Eurostaty Banco de Espafia. (a) Entre paréntesis figura el pesoen 2025 de cada componente en el IAPC subyacente.
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... ESPECIALMENTE EN AQUELLOS RELACIONADOS CON EL TURISMO ...

IAPC SERVICIOS: EVOLUCION Y
CONTRIBUCIONES (a)

ppy % interanual

2022 2023 2024 2025

ESPANA. RESTAURACION Y TURISMO (37.7%)

SERVICIOS CON REAJUSTES POCO FRECUENTES (15.7%) (b)
mmm ESPANA. RESTO (46.6%)
——ESPANA. IAPC SERVICIOS
= UEM. IAPC SERVICIOS

o = D W~ OO N O © O

1
—

BANCODE ESPANA

IAPC SERVICIOS: EVOLUCION (a)

% interanual

2022 2023 2024 2025

———RESTAURACION Y TURISMO (37.7%)
SERVICIOS CON REAJUSTES POCO FRECUENTES (15.7%) (b)

=RESTO DE SERVICIOS (46.6%)

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia. (a) Entre paréntesis figura el peso en 2025 de cada componente en el IAPC de servicios. (b) Incluye recogida de basura, alcantarillado, servicios de
telefonia y fax, cuotas por licencia y suscripciones a redes de television y radio, ensefianza (exc. ensefianza no definida por nivel), seguros, comisiones bancarias y de oficinas de correoy otros

servicios n.c. 0. p. (exc. servicios funerarios).
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..Y,EN PARTICULAR, EN LAS PARTIDAS VINCULADAS CON EL TRANSPORTE AEREO BANCODEESPARA
Y LOS PAQUETES TURISTICOS ...

ESPANA: CRECIMIENTO INTERMENSUAL EN ABRIL DE 2017 Y ABRIL DE 2025
(Semana Santa en abril cuando el ano anterior se celebré enteramente en marzo)

% intermensual

RESTAURACION Y TURISMO (37.7%) I ¢
SERVICIOS CON REAJUSTES POCO FRECUENTES (15.7%) (b) o1
RESTO DE SERVICIOS (46.6%) o
PAQUETES TURISTICOS A
TRANSPORTE DE PASAJEROS POR AIRE e (¢
SERVICIOS DE ALOJAMIENTO I o 5 | |
RESTAURACION P 0.4 | | | | |
2 EJ 2 21 és ;3 110 1}2 1}4 1}6 1}8
abr.-17 M gbr.-25

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticay Banco de Espafia.
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..EN LAS QUE EL AUMENTO DE ABRIL SE SITUOPOR ENCIMA DEL RANGO DE
VARIACION PROMEDIO OBSERVADO ENTRE 2002Y 2019

IAPC SERVICIOS: RANGO DE VARIACION ENTRE 2002 Y 2019 DE DISTINTOS AGREGADOS (a)

% variacion interanual
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>
Rango 2002-2019 [10% - 90%] ® Promedio YoY mar-abr ® Promedio dltimo afo

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: abril 2025. (a) Entre paréntesis figura el peso en 2025 de cada agregado en el IAPC de servicios. (b)
"Otros" incluye "servicios para la conservacion y reparacién de la vivienda", "otros servicios relacionados con la vivienda“, "Otros servicios postales”, "Servicios veterinarios y de otro tipo para
animales domésticos", "Ensefianza no definida por nivel", "Servicios funerarios". (c) "Servicios con reajustes poco frecuentes" se refiere a aquellos servicios con menos de cinco ajustes de
precios intermensuales en 2023 (excluye servicios de transporte). Incluye "Recogida de basura®, "Alcantarillado”, "Servicios de telefonia y fax", "Cuotas por licencia y suscripciones a redes de

televisiony radio’, "Ensefianza (exc. ensefianza no definida por nivel", "Seguros", "Comisiones bancarias y de oficinas de correo”, "Otros servicios n. c. 0. p. (exc. servicios funerarios)”.
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LOS PRECIOSALIMENTICIOS SE DESACELERARONEN ABRIL, TRAS VARIOS MESES BANCODEESPANA

DE LIGERAACELERACION-DEBIDOA LOS ALIMENTOSNO ELABORADOS-

IAPC ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO (a)

ppYy % interanual

16
14
12
10

o N b OO

2022 2023 2024 2025

ALIMENTOS ELABORADOS (74,3%)
ALIMENTOS NO ELABORADOS (25,7%)
——|APC ALIMENTOS. ESPANA

—I|APC ALUMENTOS. UEM

ALIMENTOS ELABORADOS
(EXC. ALCOHOLY TABACO) (b)

ppy % interanual

2022 2023 2024 2025

RESTO (32.5%)
s BEBIDAS NO ALCOHOLICAS (12.6%)
CARNE Y PESCADO (22.4%)
mmm | ECHE Y QUESO (13.3%)
memmm PAN Y CEREALES (18.7%)
- == ALIMENTOS ELAB (EXC. ALCOHOL Y TABACO)

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia. (a) Entre paréntesis figura el peso en 2025 de cada componente en el IAPC de alimentos. (b) Entre paréntesis figura el peso en 2025 de cada

componente en el IAPC de alimentos elaborados (exc. alcohol y tabaco).
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LA INFLACION DE LOS BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS SIGUE FANCOTEESPANA
REGISTRANDO TASAS MUY CONTENIDAS

IAPC DE LOS BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

ppYy % interanual

T
T
2022 2023 2024 2025
C——COMPRA DE VEHICULOS BIENES PARA EL MANTENIMIENTO DEL HOGAR
MUEBLES Y EQUIPAMIENTO DEL HOGAR mmm ARTICULOS DE HIGIENE Y CUIDADO PERSONAL
mmm PRODUCTOS MEDICOS VESTIDO Y CALZADO
= RESTO —— BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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LOS CONVENIOS FIRMADOS PARA 2025 INCORPORAN UN AUMENTO SALARIAL DEL ~ BANCODEESPANA
3,4%, TRAS EL REPUNTE OBSERVADO EN LOS SALARIOS PACTADOS EN LOS SERVICIOS

CONVENIOS - INCREMENTO SALARIAL PACTADO CONVENIOS - INCREMENTO SALARIAL PACTADO
POR SECTOR DE ACTIVIDAD

BO [ BUD
B e M R

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
(hasta (hasta
abiril) abiril)

m Total Convenios Revisados m Convenios Nuevos Agrario ® |ndustria @ Construccion m Servicios

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social.
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EL AVANCE DE LOS CLU SE ACELEROEN 1T25, MIENTRAS QUE LOS EXCEDENTES

EMPRESARIALES VOLVIERON A MITIGAR LAS PRESIONES INFLACIONISTAS INTERNAS

COSTE LABORAL UNITARIO Y CONTRIBUCIONES

% interanual y pp

N4

O = NWhr~O1IO N

I TR 2022
Il TR 2022
Il TR 2022
IVTR 2022

I TR 2023
I TR 2023
Il TR 2023
IVTR 2023

I TR 2024
Il TR 2024
Il TR 2024
IVTR 2024

PRODUCTIVIDAD (signo cambiado) (a)
s REMUNERACION POR ASALARIADO (eco. de mercado)
=@—C| Us Espana (b)

CLUs UEM (b)

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafa. (a) La productividad se define como valor afiadido bruto sobre el total de asalariados en un determinado sector. (b)
La variacion de los costes laborales unitarios se aproximarse como la suma de la variacién de la remuneracion por asalariado y la variacién de la productividad (cambiada de signo). Por

I TR 2025

10

DEFLACTOR DEL VALOR ANADIDO DE LA
ECONOMIA DE MERCADO Y CONTRIBUCIONES

% interanual y pp

N
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mm Cl U
EBE unitario

mmm |mpuestos sobre la produccion (netos) unitarios
Deflactor del VAB

tanto, una contribucién positiva (negativa) de la productividad en el gréficorefleja el efecto de una caida (aumento) de la productividad.
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LA INFLACION DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES SIGUE SIENDO MUY MODESTAY LA BANCODEESPANA

DE LOS PRECIOSINDUSTRIALES DE IMPORTACION SE DESACELERA LIGERAMENTE

18

16

14

12

10

INDICADORES DE PRECIOS INDUSTRIALES (a)

% interanual

) 20
I 15
10
| 5
0
f f f -5
2022 2023 2024
——PRECIOS ALIMENTOS
PRECIOS VESTIDO Y CALZADO

——RESTO B. INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

INDICADORES DE PRECIOS DE IMPORTACION DE
PRODUCTOS INDUSTRIALES (a)

% interanual

‘ NN f/:
\vd \,\7

2022 2023 2024

= ALIMENTOS ELABORADOS
BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia. Ultimo dato disponible: abril de 2025. (a) Indicadores computados en base a las divisiones correspondientes del IPRI/IPRIM y ponderados con los pesos
respectivos enla cesta de consumodel IPC.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA - BANCO DE ESPANA

55



EL GOBIERNO ESPANOL HA PUESTO RECIENTEMENTE EN MARCHA DOS NUEVOS PANCOEESPANA
PLANES EN RESPUESTA AL NUEVO CONTEXTO GEOPOLITICO

“PLAN INDUSTRIAL Y TECNOLOGICO PARA “PLAN DE RESPUESTA'Y RELANZAMIENTO COMERCIAL”
LA SEGURIDAD Y LA DEFENSA”

Nuevas medidas * Linea ICO avales (5.000 millones €)

INVERSION
(0,1% PIB) (RDL 452025) * Limite a cobertura riesgos de
’ (0,45 % PIB) exportacion (2.000 millones €)

CONSUMO
(0,1% PIB)

INSTRUMENTOS
FINANCIEROS
(0,3% PIB)

* Préstamos MRR (5.000 millones €)

(1.000 millones €)
(0,45 % PIB)

« Ampliacién del plan MOVES (400
millones €)

Fuentes: IGAE, Gobierno de Espafia, Ministerio de Economia e Instituto Nacional de Estadistica. -
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SUPUESTOS TECNICOS DEL EJERCICIO DE PROYECCIONES

MERCADOS DE EXPORTACION (a)

2024 2025 2026 2027

TIPOS DE INTERES A CORTO PLAZO

2024 2025 2026 2027

PRECIO DEL PETROLEO

2024 2025 2026 2027

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO

2024 2025 2026 2027

= MARZO 2025

= JUNIO 2025

1,12
1,10
1,08
1,06
1,04
1,02

119
117
115
113

111

BANCO

ESPANA

TIPO DE CAMBIO

2024 2025 2026 2027

TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL
FRENTE A LA ZONA NO EURO

2000=1300 . .

2024 2025 2026 2027

Fuente: Banco de Espafia. (a) El crecimiento de los mercados de exportacion de Espafia en 2025 es similar al contemplado en marzo, reflejando dos factores contrapuestos. Por un lado, los
datos del primer trimestre han mostrado un comportamiento mejor del esperado, debido a un efecto anticipacion de los flujos comerciales ante un posible aumento arancelario. Por otro lado,
serevisaa la baja el dinamismo de dichos mercados en el resto del afio, para compensar ese efecto anticipaciony por el escenario de mayor incertidumbre.
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIAESPANOLA 2025-2027.
DESGLOSE PARA LAS PRINCIPALES PARTIDAS

BANCODEESPANA

Diferencia entre las

Proyecciones Proyecciones . tual
de junio de 2025 de marzo de 2025 proyetI::Slodneefn:fzsa esy
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027

PIB 3,2 24 18 17 2,7 19 17 -0,3 -0,1 0,0
Consumo privado 29 2,7 18 15 33 21 18 -0,6 -0,3 -0,3
Consumo publico 41 25 18 17 2,2 18 17 0,3 0,0 0,0
FBC 19 3,6 23 21 3,0 25 19 0,6 -0,2 0,2
FBCF 3,0 42 22 22 3,2 25 23 10 -0,3 -0,1
Exportacién de bienes y servicios 31 19 23 2,7 29 29 29 -10 -0,6 -0,2
Importacién de bienes y servicios 24 30 28 2,7 4,0 35 32 -10 -0,7 -05
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 29 2,7 19 16 29 20 17 -0,2 -0,1 -0,1
Demanda exterior neta (contribucién al crecimiento) 0,3 -0,3 -0,1 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
PIB nominal 6,2 48 3,6 38 47 39 40 0,1 -0,3 -0,2
Deflactor del PIB 3,0 23 18 20 20 19 22 0,3 -0,1 -0,2
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 29 24 17 25 25 17 24 -0,1 0,0 0,1
indice armonizado de precios de consumo
sin energia ni alimentos 28 26 21 19 22 20 19 04 01 00
Empleo (personas) 2.2 2,2 10 10 19 12 10 0,3 -0,2 0,0
Empleo (horas) 19 10 10 10 17 12 10 -0,7 -0,2 0,0
:’Aa:;:eel::;) (%de la poblacion activa). 13 05 02 97 05 00 95 00 02 02
g:gasﬁgrfz/z EZFSTE':’)ad () de financiacion 42 37 37 35 38 37 31 01 0,0 04
S:I‘;"’:f:‘;(g i;/:;‘;ﬁjfs;j (-) definanciacion 32 28 26 26 28 26 26 0,0 0,0 0,0
Deudade las AAPP (%del PIB) 1018 1014 1014 1013 1013 1016 1010 01 -0,2 03

Fuentes: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato publicado de la CNTR: avance del primer trimestre de 2025. (a) Fecha de cierre de las proyecciones: 21/5/2025.
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SE PREVE UNA MODERACION GRADUAL DEL CONSUMO, AUNQUE MANTENIENDO BANCODEESPANA
AVANCES SUPERIORES A LOS DE LA RENTA — REDUCCIONDE LA TASA DE AHORRO

TASA DE CRECIMIENTO DEL EVOLUCION DEL CONSUMQ, LA TASA DE AHORRO DE LOS
CONSUMOY DE LA RBD RBD Y EL CONSUMO PER CAPITA HOGARES
% Nivel IV TR 2019=100
6 r 115 - 18
5 - 110
16
4 \ 105
\ 100 14
8 r Q
v N 95
2 - \ S o 12
——_e - 20
1k ~
= 85 - 10
0 / | | | | | | 80 |
8 PRQMEDIO.2000-20.19

‘1 [ 75 -

_27 70\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ 6 1 1 | 1 | 1 1 1 J
§ 8 3 8§ 8§ & 22 5§ 8§ 8 3 8 8§ % e 2293383888
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
AN A AN (q\] AN A A Al A A AN (aV] Al A AN Al [aV] AN (q\] Al Al [aV} (9] AN AN AN AN

=CONSUMO = RBD REAL == (C0oNsumo Consumo per capita =—==RBD

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticay Banco de Espafia.
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LOS INDICADORES CUALITATIVOS MAS RECIENTES APUNTAN A UNA CIERTA BANCODEESPANA
MEJORA DE LA INVERSION EN 2725

PMI BIENES DE EQUIPO EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA INVERSION (a)

Puntos
B0 0,15
60 0,10
0,05
55
0,00
50
-0,05
45
-0,10
e N -0,15
35 1 1 L L 1 1 L ! 1 1 L 1 1 _0,20 beeemeeee ‘ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, { ,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ‘ ,,,,,,,,,, [ ,,,,,,,,, ‘ ,,,,,,,,,,,,,,,,,,, { ,,,,,,,,, w ,,,,,,,,,,
a gl 8. &’ &,’ § §I gl §I §I f{,l § ﬁl gl I Il I} v I Il 1] v | 1)
E =2 S5 9 =2 8 =2 S5 9 =z 58 =
= g =2 8 2 5 £ g = 8 2 § £ g 2023 2024 2025
= PMI bienes de equipo Nuevos pedidos mmm Totgl == |ndustria Resto de sectores

Fuentes: S&P Global y Banco de Espafia (EBAE). Ultima observacion del PMI: mayo de 2025. (a) indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las
empresas: aumento significativo =2, aumentoleve = 1, estabilidad = 0, descenso leve = -1, descenso significativo = —2.
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LOS VISADOS DE OBRANUEVA CONTINUANAL ALZA'Y YA ESTAN EN MAXIMOS BANCODEESPANA
DESDE 2008, APUNTANDO A UN REPUNTE DE LA INVERSIONEN VIVIENDAEN 2025

» Contodo, el precio de la vivienda mantiene su tendencia alcista en un contexto de elevada demanda y ha aumentado mas de un 12% interanual en
el primer trimestre del ano.

VISADOS DE OBRA NUEVA (periodificadosy ajustados de estacionalidad)

1,3

jul.-19

ene.-19
abr.-19
jul.-20

oct.-19
ene.-20
abr.-20
jul.-21

oct.-20
ene.-21
abr.-21
oct.-21
ene.-22
abr.-22
jul.-22
oct.-22
ene.-23
abr.-23
jul.-23
oct.-23
ene.-24
abr.-24
jul.-24
oct.-24

ene.-25

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.
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SE OBSERVA UNAMODERACION GRADUAL DEL DINAMISMO DEL TURISMO

EXTRANJERO

PERNOCTACIONES HOTELERAS DE VIAJEROS

EXTRANJEROS EN ESPANA

% de variacion interanual

L B -
18 o
T e T —
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
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LOS INDICADORES CUALITATIVOS MUESTRAN SENALES NEGATIVAS PARA LAS FANCO L ESPANA
EXPORTACIONES DE BIENES EN UN CLIMA DE INCERTIDUMBRE MUY ELEVADA

56

42

40

PMI DE MANUFACTURAS.
INDICADORES DE EXPORTACIONES
E IMPORTACIONES

indice

dic.-24

abr.-24
ene.-25

=\/OLUMEN DE ADQUISICIONES EN
MANUFACTURAS

NUEVOS PEDIDOS DE EXPORTACION EN
MANUFACTURAS

35

30

PMI DE MANUFACTURAS. NUEVOS

PEDIDOS DE EXPORTACION

Fuente: S&P Global. Ultima observacion: mayo de 2025. Nota: Superiora 50 puntos indica crecimiento.
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EN LA CESTADE CONSUMO DE LOSHOGARES PARECE CONSOLIDARSE UNA
NOTABLE RECOMPOSICION DEL GASTO HACIALOS SERVICIOS TURISTICOS

HOGARES QUE ANTICIPAN GASTAR EN GRANDES PARTIDAS (SIGUIENTES 12 MESES)
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- COCHE = ARTICULOS HOGAR VACACIONES

Fuente: Banco Central Europeo (Consumer Expectations Survey). Ultima observacién: abril de 2025.
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SENDAY REVISIONES PARA LA INFLACION GENERAL Y SUS PRINCIPALES
COMPONENTESEN 2025-2027
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Fuente: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.
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CAMBIOSEN LAS PREVISIONES DE DEFICITPUBLICOENTRELOS EJERCICIOS DE

PROYECCIONES DEL BANCO DE ESPANADE MARZOY JUNIO

3.2

DEFICIT PUBLICO EN 2025

% del PIB

Prev. Efecto Plan Resto (@) Prev.
Mar. macro defensa Jun.
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2,8

2,6

24

22

2,0

DEFICIT PUBLICO EN 2026

% del PIB

Prev. Efecto Plan Resto (@) Prev.
Mar. macro  defensa Jun.

ESPANA

BANCOL

DEFICIT PUBLICO EN 2027

% del PIB

Efecto
Mar. macro

Prev. Plan Resto (@) Prev.

defensa Jun.

Fuentes: IGAE, Instituto Nacional de Estadistica Y Banco de Espafia. (a) “Resto” incluye, entre otros, el impacto de los datos de cierre de 2024 y el adelanto a 2024 de algunos pagos por
sentencias judiciales que el ejercicio de proyecciones de marzo proyectaba para afios posteriores.
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LA NATURALEZADEL GASTO ENDEFENSA IMPLICAUN DESFASE TEMPORAL ENTRE
LA REALIZACIONDE CONTRATOSY SUREGISTRO EN CONTABILIDAD NACIONAL

BANCODEESPANA

Una parte del gasto en defensa tiene caracter plurianual: los Existe un desfase temporal entre la adjudicacion de un contrato y su
contratos de defensa supusieron cerca del 0,7% del PIB en 2023, registro en términos de CN (e impacto en déficit). En términos
pero mas de 0,5 pp se refieren a contratos que tendran impacto en medios, este desfase puede durar varios ejercicios

afnos futuros

EVOLUCION DE LOS CONTRATOS DE DEFENSA (a) CORRELACION DINAMICA ENTRE EL GASTO EN
CONTRATACIONES Y EL GASTO EN DEFENSA EN

CN EN LOS SIGUIENTES ANOS (b)

0.8% % PIB 60% % correlacion
B {0 £
0,
0,7% 50%
0,6%
40%
1 e | T T - °
04% ) — 30%
0, Lo
0.3% 20%
02% -
10%
01% - °
0,0% 0% 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 t=0 t=1 t=2 t=3 t=4 t=5 =6 t=f =8 =9 =10

anos

mmm ANO EN CURSO RESTODE ANOS  =——TOTAL

Fuentes: Ministerio de Defensa e IGAE. (a) Serie construida a partir de la digitalizacion de los registros de contrataciones mensuales del Anuario Estadistico del Ministerio de Defensa desde
1991. (b) Media mévil de 3 afios.
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