POR COMPONENTES

Estimaciones mensuales del crecimiento economico

El PIB muestra resiliencia, pero las proyecciones apuntan a una desaceleracion gradual

Segun datos avance del Instituto Nacional de Estadistica, el crecimiento del PIB en Es-
pafia se mantiene notable en el primer trimestre de 2025, con un aumento del 0,6%
trimestral (2,8% interanual), aunque ligeramente inferior al trimestre anterior. EI INE
ha revisado los datos de 2024, ajustando ligeramente el crecimiento intertrimestral
del tercer y cuarto trimestre de 2024, pero manteniendo el crecimiento anual en 3,2%.
Analizando la demanda, el gasto en consumo final crecié un 3,4% interanual, con una
ligera moderacion en el consumo de los hogares (3,5%) y una mayor desaceleracion en
el de las Administraciones Publicas (3,1%). La formacién bruta de capital experimenté
un aumento del 3,3%. Las exportaciones crecieron un 2,1% interanual, mientras que
las importaciones lo hicieron a un 3,6%. Desde la dptica de la oferta, todos los grandes
sectores registraron tasas interanuales positivas en su valor afadido. La industria en
general crecié un 2,4%, con un aumento del 2,5% en la industria manufacturera. La
construccion experimentd un incremento del 1,8%, los servicios un 3,3% y las ramas
primarias un notable 5,5%. Considerando este panorama, y si bien el crecimiento tri-
mestral del PIB se ajusta a nuestras expectativas recientes, la nueva cifra del PIB junto
con los datos disponibles hasta abril sugieren una ligera tendencia a la baja en nuestra
prevision de crecimiento para el PIB de 2025, que revisamos hasta el 2,6% (una dismi-
nucién de dos décimas respecto al mes anterior). Las estimaciones para 2026 también

experimentan una reduccidn de tres décimas, situandose en el 2,0%.
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El modelo de alta frecuencia recoge la dindmica registrada en un conjunto amplio de indicadores de coyuntura,
cuyo detalle de evolucidn se presenta en la tabla y graficos que presentamos a continuacion, de los que se extrae la
informacion comun mds relevante recogida en una serie de factores o componentes principales cuya evolucion es
proyectada a futuro mediante técnicas de prediccion de tipo ARIMA.

Estos factores son utilizados, tanto para obtener una cifra mensualizada del crecimiento del PIB real, asi como de
los principales componentes del mismo tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda, mediante
procedimientos de aumento de frecuencia de series temporales (tipo Chow-Lin) como para proyectar la informa-
cién especifica de cada indicador (analisis factorial dinamico).
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"Dentro de zona euro,
el impulso de Espafia
contrasta con la lenti-

tud del resto"
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