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l. Resumen

El INE ha revisado la CNTR, situando en el 0,8% el crecimiento del segundo trimestre
de 2025, superior en 1 décima a lo anticipado en el avance, al estimarse que la demanda
externa tuvo una aportacion neutra. En el mismo periodo, la capacidad de financiacién
se mantuvo en maximos (4,2% del PIB), mientras la posicion inversora internacional
arrojo un ligero deterioro interanual por la apreciacion del euro y la revalorizacion de
activos financieros espafioles en manos extranjeras.

El volumen del comercio exterior registrd en julio un leve avance de las exportaciones y
una caida moderada de las importaciones, dentro de una tendencia en los ultimos
meses de estabilidad exportadora y dinamismo importador. A precios corrientes, el
déficit comercial alcanzo el 3,1% del PIB en suma anual. Con Estados Unidos, el saldo
comercial acumula un descenso de 0,14 puntos desde finales de 2024, destacando el
deterioro en el gas natural y los medicamentos.

En el mismo mes, las compraventas e hipotecas de viviendas continuaron
evolucionando favorablemente, al igual que la produccién de servicios, y el crédito
dudoso prolongd su senda a la baja. Las pernoctaciones hoteleras se debilitaron en
agosto.

La OCDE ha revisado al alza sus previsiones de crecimiento del PIB espafol en 2025 y
2026, hasta el 2,6% y el 2%, respectivamente. Respecto a la zona euro, la previsiéon de
crecimiento se revisa dos décimas al alza para 2025, hasta el 1,2% y para 2026, hasta
el 1%.

El PMI de la zona euro vuelve a mejorar en agosto y el de Estados Unidos a moderarse,
si bien éste permanece por encima del europeo. El PIB de Estados Unidos se ha
revisado 1 décima al alza, hasta el 0,9% intertrimestral, segun la tercera estimacion.
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Il. Indicadores de economia espanola

Contabilidad Nacional Anual

La actualizacion de la Contabilidad Nacional Anual (CNA) del 19 de septiembre se ha
incorporado a la trimestral, con revisiones de ambos signos hasta la primera mitad de
2023, y al alza en los ocho ultimos trimestres. Con esta revision, el ritmo de los 2 ultimos
afios queda en el 0,83% intertrimestral de media, frente al 0,75% anterior. En el presente
afio, la revisién al alza de las exportaciones netas se ve en parte compensado por una
revision a la baja de la formacién bruta de capital fijo. La demanda externa deja de
detraer crecimiento de PIB, pasando a una aportaciéon nula (la demanda interna
contribuye 0,8 puntos, inferior en 1 décima al avance). Por el lado de las rentas, se
revisa al alza la remuneracion de asalariados y los impuestos netos, en detrimento del
EBE y rentas mixtas.

Revision del PIB real
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Revision por componentes de la demanda
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Exportacion de bienes y servicios Importacion de bienes y servicios
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Fuente: CNTR (INE).

Asimismo, las horas trabajadas se revisan al alza a lo largo del periodo 2022-2024, por
la revision de la jornada y en menor medida, del empleo. De esta forma, la revision deja
un patrén de crecimiento mas intensivo en horas y menos en productividad.

Revisiones por el lado de la oferta
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Jornada media Ocupados
102 112
110
101
108
100 |/ 106
104
99
102
98 100
Actual 08 Actual
97
Anterior 96 Anterior
96 94
< T AN O T T ANO T - AN ~— N <t T AN O FT -~ AN O~ NS — N
FFFEFEFEFEFEEEFEFEERERE FFFFEEFEEEFRFFEFEERE
T AN AN AN NOOOTOITIT I I O LW ~ AN AN AN NOOOODOST T T T O WO
AN AN AN AN ANANANNANNNNNNAN AN AN AN AN AN ANNANANNNNNNAN
O O O OO0 OO0 O OO0 OO O O O O OO O OO0 OO0 OO0 OO O O
AN N AN AN ANANANNANNNNNNAN AN N AN AN ANANANANANNNNNNN

Fuente: CNTR (INE).
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Contabilidad Nacional Trimestral

El PIB crecié un 0,8% intertrimestral en el segundo trimestre de 2025, debido a la
aceleracién de la demanda interna (0,8 puntos, frente a 0,4 puntos en el primer trimestre
de 2025), frente a la estabilidad de la demanda externa (+0 puntos, frente a 0,2 en el
trimestre anterior). En términos interanuales, el crecimiento se situé en el 3,1%.

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

Dentro de la demanda nacional, el consumo privado aportdé 1 décima de aceleracion,
alcanzando una contribucion de 0,4 puntos sobre el crecimiento intertrimestral total.
Contribuy6 también a la aceleracion la variacion de existencias, con +0,2 puntos tras la
contraccién del trimestre anterior. Lo anterior se vio parcialmente compensado por la
ligera desaceleracion de la formacion bruta de capital fijo, que moder6 en una décima
su contribucion intertrimestral.

En cuanto a la estabilidad de la demanda externa, frente a su avance en el primer
trimestre, destaca la estabilizacién de las exportaciones de servicios no turisticos (con
una contribucion nula, frente a +0,7 el trimestre anterior) y, en menor medida, la
desaceleracion de los descensos de las importaciones de bienes.
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Evolucion intertrimestral de los componentes de demanda

Tasa de variacion intertrimestral (%)

Contribuciones a la var. trimestral del PIB (pp)

0,8 PIB 0,8 PIB
1 0,9 Demanda nacional I 0.8 Demanda nacional
0,8 Consumo privado 0,4 Consumo privado
0,1 Consumo publico 0,0 Consumo publico
0,8 Inversion fija 0,2 Inversion fija
0,6 I. en construccion 0,1 I. en construccion
1,2 I. en equipo y cult 0,1 |. en equipo y cult
0,4 I. prop. Intelectual 0,0 I. prop. Intelectual
30,4 Variacion existencias 0,2 Variacion existencias
-0,6 Demanda externa 0,0 I Demanda externa
1,8 Exportacién de bienes 0,4 Exportacién de bienes
0,7 Export. turisticas 0,0 Export. turisticas
0,5 Export. serv. no turisticas 0,0 Export. serv. no turisticas
1,1 Importacion de bienes -0,3 Importacion de bienes
4.1 Import. turisticas -0,1 Import. turisticas
3,2 Import. serv. no turisticas -0,2 Import. serv. no turisticas
-10 0 10 20 30 40 -0,7 0,2 03 08 13
Fuente: CNTR (INE).
Desde finales de 2022, la demanda nacional muestra una tendencia

ininterrumpidamente al alza, apoyada principalmente en el consumo privado, seguido
de la inversion, inicialmente en construccion, dentro de una senda volatil, y mas
recientemente en equipo y la propiedad intelectual, que parecen consolidar el salto
registrado en el cuarto trimestre del afio pasado.

Dentro de la demanda externa, los componentes mas dinamicos son los servicios, tanto
turisticos como no turisticos, especialmente la exportacion, frente a una mayor debilidad
de los intercambios de bienes, si bien las importaciones de mercancias vienen
acelerandose desde mediados de 2024.
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Evolucion acumulada del PIB real desde la recuperacion de su nivel prepandemia

Variacion respecto a 22T3, miles de millones de euros, a precios constantes de 2020
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Desde la perspectiva de oferta, ganan dinamismo los servicios y, especialmente, el
comercio, transporte y la hosteleria, y en menor medida, las actividades profesionales.
Por su parte, la construccion se acelera, frente a la fuerte contraccién de la agricultura,
mientras que la industria avanza, pero a menor ritmo que el trimestre anterior.

Evolucion intertrimestral de los componentes de oferta

Tasa de variacion intertrimestral (%) Contribuciones a la variacion intertrimestral

del PIB (pp)
B 038 PIB oo I PB
| Agricultura [ | Agricultura

| Industria | Industria

] Construccion ] Construccion

| Servicios I Servicios
Com., trans. y hosteleria Com., trans. y hosteleria
Inf. y com. Inf. y com.
Financieras y de seguros Financieras y de seguros
Actividades inmobiliarias Actividades inmobiliarias
Actividades profesionales Actividades profesionales
Adm. pub., sanidad y ed. Adm. pub., sanidad y ed.
Recreativas y otros Recreativas y otros

| Imp. sobre prod. | Imp. sobre prod.

8 6 4 2 0 2 4 -1 0 1

Fuente: CNTR (INE).

Tras haber superado en el segundo trimestre de 2022 el nivel de finales de 2019, el PIB
se situaba en el segundo trimestre de 2025 un 9,4% por encima del nivel pre-covid,
habiéndose recuperado tanto la demanda nacional como la demanda externa.

Dentro de la demanda nacional, el mayor crecimiento acumulado se observa en el
consumo publico y privado. Por su parte, tras el fuerte avance del ultimo afio, la inversién
ya acumula un nivel de recuperacion muy cercano al del consumo. Dentro de la
formacion bruta de capital fijo, el componente de propiedad intelectual se encontraria
muy por encima de los niveles anteriores a la pandemia, mientras que el equipo habria
anotado un avance aun modesto.

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

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

Todas las ramas de actividad registran niveles de VAB superiores a los de finales de
2019 (a excepcion de la agricultura, que tras el descenso del ultimo trimestre presentaria
un VAB un 0,1% inferior al de 2019). Destaca el avance acumulado de algunos servicios
como el transporte, el comercio y la hosteleria, la informacién y las comunicaciones y
las actividades profesionales, frente a la mayor atonia de la construccion, la industria y
las actividades recreativas.
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Evolucion acumulada del valor afiadido bruto respecto a pre-pandemia, por secciones
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Fuente: CNTR (INE).

Por el lado de las rentas, la remuneracién de asalariados siguié marcando el crecimiento
del PIB nominal en el segundo trimestre. El PIB nominal avanzé a un ritmo del 1,2%
intertrimestral en el segundo trimestre (1,1% en el trimestre anterior), principalmente por
la remuneracién de asalariados y el repunte de los impuestos netos. Por su parte, el
excedente bruto de explotacion se desacelerd, teniendo un crecimiento practicamente
nulo.

Evolucioén intertrimestral de las rentas

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

. 12 PIB nominal I 1,2 PIB nominal

I Rem. asalariados | Rem. asalariados
Sueldos y salarios Sueldos y salarios
Cotizaciones Cotizaciones

| EBE 1 EBE

I |mpuestos netos I Impuestos netos
Impuestos Impuestos
Subvenciones Subvenciones

-1 0 1 2 3 4 0,0 0,5 1,0 1,5

Fuente: CNTR (INE).

La participacion de las rentas del trabajo mantuvo su tendencia alcista en el segundo
trimestre de 2025, aumentando hasta el 48,5%. Asi, se encuentra sustancialmente por
encima de su media histérica (47,5%) y en maximos si excluimos el periodo 2008-2010
y la crisis del COVID. Esta favorable evolucion se refleja en un menor peso de las rentas
del capital, frente a la relativa estabilidad de los impuestos netos a lo largo de la serie.
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Participacion en las rentas (% sobre PIB nominal)

60% 53%
50% 51%
T e T
(]
47%
30%
45%
0,
20% 43%
10% 41%
0% 39%
T ONTTONTTTONTON T ONTTTONTTTONT S ON
SRSk ERSYEEEERD G RKEEEEEERERED
OO OO0 O0OO0OO0O T+ - v+ AN ANANN T T T T - - AN ANNNNNNN
Rem. asalariados Rem. asalariados

Excedente bruto explot.
Rem. Asalariados (media hist.)
Excedente bruto explot. (media hist.)

Excedente bruto explot.
Impuestos netos

Fuente: CNTR (INE).

La remuneracion por asalariado se desacelera en el segundo trimestre de 2025 hasta el
3,8% interanual, tras varios trimestres creciendo ligeramente por encima del 4%
interanual. Deflactada por el consumo privado, la remuneracion real por asalariado
repuntd en el segundo trimestre de 2025 (+0,4% intertrimestral), compensando el
descenso del trimestre anterior y a pesar de la caida de la jornada. Por su parte, la
remuneracion real por hora asalariada mantiene su tendencia alcista y anota un +0,8%
intertrimestral.

Remuneracion asalariada

Nominal Real (deflactada por consumo privado)
Tasa de variacioén interanual (%) 100 = 2019T4
8 115
7
11
5 0
5 105
4
3 100
2
95
1
= N A AN NTANTANTANTANTET NS N
FEFEEEEEEEEREE FEEEEERFFRFEFEEEEEREE
VI IIIIIIRR CPE22RRIINITIING

Por asalariado

Fuente: CNTR (INE).

Por hora asalariada

Por asalariado
Por hora asalariada
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Desde el punto de vista de la oferta, en comparacién con un afno antes el crecimiento
del PIB continta descansando en principalmente en la creaciéon de empleo, a lo que se
suma en menor medida la aportacion de la productividad por hora, mientras que la caida
de la jornada contribuyé negativamente.

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

% variacion interanual % variacion intertrimestral
7 3
6
5 2
4 3,1
’ 0,8
3 1
2
1 0
0
-1 -1
2
3 -2
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F F = F E E F F EFE FE E E F F F E FE E F F FEFE B E E
N N M M o™ [s¢] < < < < [Ye) Ye) N N O O O O I F ° < 0w
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Productividad Ocupados Productividad Ocupados
Jornada —eo—PIB Jornada —eo—PIB
PIB, empleo y productividad respecto a la situacion prepandemia (100=2019T4)
PIB y horas Productividad por hora Jornada media
115 110 105
110
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95
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80 85
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Fuente: CNTR (INE).
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El deflactor del PIB se desaceleré hasta el 2,2% interanual en el cuarto trimestre de
2024 y 2,1% en el primero de 2025; no obstante, en el segundo trimestre volvid a
repuntar, hasta el 2,4%, influido por un efecto base. En términos intertrimestrales,
consolida la moderacion de su ritmo de avance, anotando un 0,4% intertrimestral, al
igual que el trimestre anterior. Por componentes, destaca el repunte del deflactor del
consumo privado hasta el 2,7% interanual, mientras que el resto se situarian por debajo

o en el entorno del 2%.

Deflactores, por componentes de demanda (% variacién interanual)

12 15 30
10 25
20
8 10
N 15
6
\ 5 10
4 5
2 NG L ’ 0
N - \/ .
0 0\ 5
-10
2 -SNWNVNvNVNvNVN'15
N AN ANTANTANTAN TN
EEE5EERNEEEREE  BEEECCERELLSESEE EEEEEEREREEEEE
T AN ANNNNNNNNNN T ANANNNNNNNANANN 225NNl I SR
Consumo privado L .
Consumo gublico FBCF construccion —— Importacion
PIB FBCF equipo y cult. Exportacio
FBCF FBCF total xportacion

Fuente: CNTR (INE).
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indice de produccion del sector servicios

El indice de produccién de servicios avanzé en julio un 0,2% intermensual

desestacionalizado, con una tasa de variacion interanual situada en torno al 3,5% en lo
que va de afo, superior a la registrada en 2024. Esta evoluciéon se enmarca en una
tendencia al alza desde mediados de 2023, a la que contribuyen una mayoria de ramas,
frente al estancamiento observado en hosteleria en el ultimo afo, debido a la atonia
tanto de los servicios de alojamiento como de restauracion. Entre los sectores que se
han comportado mas favorablemente en los ultimos afios, destacan comercio y

reparacion de vehiculos y los servicios orientados a empresas (servicios profesionales
e informacién y comunicacion).

indice de produccién de servicios

100 = 2021, cvec % var. interanual, cvec % var. intermensual, ccal
120 5 8
115 4
110 6
105 3
100 2 4
95 1
90 2
0
85
80 -1 0 o I
5 8 8 %8 §%3333888 5 8§ 8% 3§
et s 8" 3888388832 3 3 3 3 3
Contribuciones acumuladas desde jul-22
Mayores contribuciones Menores contribuciones
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130 120
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Comercio y repar. vehiculos
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Act. inmobiliarias
Hosteleria
Informacién y comunicacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de IPSS (INE).
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Compraventas de viviendas

Las compraventas de viviendas registraron un aumento del +9,7% intermensual, mas
intenso que el registrada en el mismo periodo 2015-2019, y alcanzaron el mayor nivel
para un mes de julio de toda la serie, en un contexto caracterizado por el mayor nimero
de hogares y tras varios afios en los que el ritmo de avance de compraventas ha sido
inferior al del numero de hogares. Esta evolucion se explica tanto por la vivienda nueva
como por la vivienda usada, que registraron un mejor comportamiento respecto al
habitual. La variacion interanual se situé en +13,7%, con ritmos mayores en vivienda
nueva (+22,3%) que en vivienda usada (+11,6%). Por regiones, la mayoria registro
aumentos interanuales, destacando Extremadura (+28,0%), Aragén (+23,8%) y Castilla
-La Mancha (+21,1%), frente a las unicas caidas en Navarra (-15,7%) y Cantabria (-
5,9%).

Compraventas de viviendas

Miles % variacion acumulada ultimos 12 meses
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Fuente: INE.
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Compraventas de viviendas: detalle por tipo y principales regiones

Miles (mm12m)

70
60
50 PR g
30
20
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o o o o o o o o o
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Vivienda nueva
Vivienda usada
Vivienda protegida
- = =Total
Fuente: INE.

% variacion acumulada ultimos 12 meses
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Hipotecas

Las hipotecas constituidas sobre viviendas registraron en julio un aumento intermensual
del +7,7%, frente a la caida habitual en el mismo periodo 2015-2019, y alcanzaron el
mayor nivel para un mes de julio desde 2010, si bien en un contexto caracterizado por
un mayor numero de hogares y tras varios afios en los que el ritmo de avance de las
hipotecas ha sido inferior al del numero de hogares. En términos interanuales, han
aumentado un +25%.

Hipotecas sobre viviendas

Miles % variacion acumulada ultimos 12 meses
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Fuente: INE.
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El tipo de interés medio de las hipotecas se redujo ligeramente en julio hasta el 2,9%
manteniendo una tendencia gradual de reduccién. Por su parte, el peso de las hipotecas
constituidas a tipo fijo cayo ligeramente hasta el 70%, si bien acumula un ascenso de
18 puntos desde abril de 2024 y se aproxima a maximos alcanzados en 2022.

Peso de nuevas hipotecas por tipos

% sobre el total de nuevas hipotecas
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Coyuntura turistica hotelera

Las pernoctaciones hoteleras registraron en agosto un incremento intermensual del
7,8%, por debajo del rango que viene mostrando la serie en meses de agosto en los
ultimos anos, tanto por el segmento residente como por el no residente, que muestran
registros modestos. En términos interanuales, crecieron un 0,9%. Tras recuperar en
2023 los niveles anteriores a la pandemia, las pernoctaciones mantienen desde
entonces una tendencia al alza, marcando sucesivos maximos histéricos. Esta alza se
concentra en el segmento no residente, que en el ultimo mes explicd el 66,7% de las
pernoctaciones totales, mientras que el segmento residente se mantiene practicamente
estable en niveles ligeramente superiores a los maximos pre-pandemia.

Pernoctaciones hoteleras
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Fuente: CTH (INE).
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Las pernoctaciones de residentes en Reino Unido y Francia permanecen relativamente
estables en los ultimos afios. En los ultimos meses se observa una creciente
diversificacion geografica, destacando el crecimiento de los americanos, mientras que
se observa una ligera disminucién de Alemania, que parece flexionar a la baja.

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por origen

%, media moévil de 12 meses
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Fuente: CTH (INE).

Las pernoctaciones hoteleras por region de llegada muestran una estructura
relativamente estable, pero en la ultima década se aprecia cierta ganancia de Madrid y
Pais Vasco, en detrimento de las islas y Catalunia.

Pernoctaciones hoteleras: peso sobre el total, por regién de destino
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Balanza de pagos y posicion de inversion internacional

Segun la balanza de pagos, la capacidad de financiacion se situé en el 4,2% del PIB en
el segundo trimestre, en términos de suma mévil de cuatro trimestres. En perspectiva
histérica, sobresalen los elevados niveles de la balanza de servicios no turisticos (2,3%,
frente a valores en torno a 1,3% en 2013-2019 y negativos antes de la crisis financiera),
y la balanza de capital, por la entrada de fondos europeos, a lo que se suma el superavit
del turismo (+4,3%, maximo desde el afio 2000), frente al saldo de bienes, que mantiene
un déficit elevado en términos histéricos (-2,6%, frente a -1,8% en 2013-2019), y las
rentas primarias, que presentan aun un déficit elevado en términos historicos, aunque
viene moderandose en el ultimo afo. Esta capacidad de financiaciéon se descompone
en un superavit por cuenta corriente equivalente al 3% del PIB (igual que el trimestre
anterior), y de la cuenta de capital del +1,2%.

En términos trimestrales, la capacidad de financiacion especifica del segundo trimestre
(+4,3% del PIB) se encuentra por encima de la media histérica para dicho trimestre
(+3,6%) y del elevado dato del afio anterior (+4,1%), explicado por la mejora del saldo
de servicios (+7,2%, frente +6,7% un afio antes) y en particular de los servicios no
turisticos, que compensa el deterioro del saldo de bienes (-2,1% del PIB frente al -1,6%
del afo anterior).

Capacidad de financiacién: descomposicion
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Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espana.
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Capacidad de financiacion de la economia espafiola (% del PIB trimestral)
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La posicion de inversion internacional neta (PIIN) arrojo en el segundo trimestre de 2025
un saldo deudor equivalente al 44,2% del PIB, manteniéndose cerca de minimos de
2002, pero superior al del trimestre anterior (42,7%) y al de un afio antes (-43,8%),
registrando asi el primer deterioro interanual (+0,4 puntos) en 4 afnos, lastrado por la
revalorizacion de activos espafioles en manos de no residentes (pasivos en términos de
PIIN), especialmente inversiones en cartera, asi como por el impacto neto negativo de
las variaciones de tipo de cambio, en un contexto de fuerte apreciacion del euro en el
segundo trimestre. Esta evolucidn se enmarca en una tendencia de mejora continuada
desde la crisis financiera, encontrandose sus dos principales componentes, la inversiéon
en cartera y la inversion directa, relativamente estabilizados desde finales de 2022,
explicandose la mejora desde entonces principalmente por la otra inversion (que paso
a registrar un saldo acreedor a lo largo de 2024, destacando las subpartidas préstamos
y efectivo y depésitos) y Banco de Espafia, en un contexto de reduccion del programa
de compras de activos del BCE.

Posicion de inversion internacional neta (% PIB, suma movil de cuatro trimestres)
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Fuente: Banco de Espafia. *FI: Fondos de inversion.
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Variacion de la posicion de inversion internacional neta, excluido el Banco de Espafia
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100
80
A
60 ‘ \ e
L) - \
40 \\ Y “
\ o [ \ Iy
o " il .
0 ) N \ ! \
r | -‘ ] -
-20 ll .' \
]
-40 v/ ‘i N
! e
-60 v H
-80
-100
-~ N O & - N O < - N O < «
F F E E E E EEFEFEFE E E
N N N N O »m o O ¥ S S ¥ 0O
N N N &N N NN NN NN NN

Variacién del precio
mmmmm \/ariacion del tipo de cambio
Ofras variaciones en volumen
Transacciones
--e--Variacion de la Pll neta

Fuente: elaboracién propia a partir de Banco de Espaia.

Con informacién hasta el segundo trimestre de 2025, se observa una evolucion muy
favorable de los servicios no turisticos en los tres ultimos anos, habiendo aumentado su
superavit en torno a un punto de PIB, y mejorando con respecto al trimestre anterior.
Por subsectores, los servicios que tienen mas peso en dicho superavit son los servicios
empresariales y, en especial, los relacionados con el comercio, seguidos de los TIC, el
transporte y los servicios financieros.

En términos interanuales, se registra un ligero aumento interanual (0,2 puntos de PIB),
que se explica por el aumento en puntos de PIB de los TIC y el Transporte, que
compensa la caida de los servicios relacionados el comercio.
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Servicios no turisticos (% PIB, suma mavil de 4 trimestres)
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Comercio exterior de mercancias

El comercio exterior en volumen se comporté mejor de lo habitual en julio, aunque peor
que en el mismo mes del afio pasado, con un aumento de las exportaciones del +0,6%
(frente a la caida del -4,2% en promedio historico), mientras que las importaciones
cayeron un -2% (frente a un promedio de -1,9%). Esta evolucién se enmarca en un
contexto de estancamiento de las exportaciones desde principios de 2024 (sin perjuicio
de la volatilidad propia de la serie), con las importaciones mostrando un mayor
dinamismo en el mismo periodo. En términos interanuales, las importaciones avanzaron
un +11,3% y las exportaciones un +2,9%.
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Fuente: AEAT (valores nominales) y Ministerio de Economia (IVU).

Comercio exterior de bienes (precios constantes, deflactados por 1VU)
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La aceleracion de las importaciones se extiende a todas las secciones de productos,
salvo a bebidas, y se ha intensificado en los ultimos meses en los quimicos, mientras

que, entre las exportaciones, destacan la moderacion de maquinaria y transporte y la
progresiva mejora de los quimicos.

Comercio exterior de bienes (precios constantes)

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

Los intercambios netos experimentaron un comportamiento peor al promedio historico
para un mes de julio en términos tanto de saldo comercial (-4.009 millones de euros,
frente a -2.558 millones en promedio) como de tasa de cobertura. Esta evolucion es
resultado principalmente de un comportamiento peor al habitual de maquinaria y
transporte, sobre todo de las partidas de automodviles y, en menor medida, de
combustibles (en especial, de los aceites de petroleo). Por su parte, los productos
quimicos evolucionaron mejor de lo habitual, destacando los quimicos organicos,
especialmente la partida de compuestos organominerales (debido a un fuerte aumento
de las exportaciones dirigidas a los Paises Bajos), al igual que los alimentos y bebidas,
destacando las frutas y los productos céarnicos.
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Saldo comercial (precios corrientes)

Millones de euros
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.

En suma moévil de los ultimos doce meses, el déficit comercial se situd en julio en el -
3,1% del PIB, que se descompone en un déficit energético del -2,1% y un déficit no
energético del -1%. Por secciones, dentro del componente no energético, la economia
espafola registra un superavit en alimentos y bebidas, que se mantiene relativamente
estable desde finales del afo pasado. Por su parte, el saldo de maquinaria y transporte
se ha deteriorado tras la mejora registrada en 2023, debido a la minoracion del superavit
en automoviles y el agravamiento del déficit en maquinaria para automatizacién de
datos, a lo que se une la estabilizacion de los saldos de vehiculos para transporte de

mercancias y de buques en los niveles prepandémicos. En positivo, destacan las
tendencias decrecientes de los déficits en partes de automoviles y, mas recientemente,
semiconductores y tubos eléctricos, ambas intensificadas en los ultimos meses, asi
como la mejora sostenida del superavit en perfumeria y cosméticos.
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Saldo comercial (precios corrientes)

% del PIB, sm12m
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.

Por socio comercial, el déficit se concentra con Asia, habiéndose estabilizado en los

ultimos meses, mientras que el superavit con la Union Europea se modera por la caida
de las exportaciones.

El deterioro de maquinaria y transporte parece explicarse por un empeoramiento del
déficit con la Unidn Europea, especialmente por la minoraciéon del superavit de

33


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiNjRkZGMyNTgtODllZi00NDVlLTk0MTUtNjYxN2Q2OGUyN2M2IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

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

automoviles, destacando el deterioro del superavit con Alemania y, mas recientemente,
con ltalia (en un contexto de caida de las exportaciones), asi como el deterioro del déficit
con Republica Checa (debido al aumento de las importaciones), mientras que la mejora
de partes y componentes de transporte se explica por la progresiva reduccion del déficit
con Francia (resultado de la caida de las importaciones).

Por su parte, el superavit de alimentos y bebidas se concentra con la Unién Europea,
manteniendo una tendencia creciente desde mediados de 2023, mientras que se ha
estabilizado con Asia tras los fuertes aumentos registrados a lo largo de 2021, asociados
a la evolucion de las exportaciones de carnes hacia China. En cuanto al reciente
deterioro del déficit de combustibles, el origen se encuentra en la minoracion del
superavit con la Union Europea, principalmente en productos derivados de petroleo.

Saldo comercial (precios corrientes) con los principales socios. % del PIB, sm12m
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Desde finales de 2024, el saldo comercial bilateral con Estados Unidos acumula un
deterioro de -0,14 puntos porcentuales, hasta situarse en julio en el 0,77% del PIB, una
variacion significativa, pero relativamente modesta dada la volatilidad historica de la
serie. En estos meses, algo mas de la mitad de las partidas muestran un deterioro del
saldo comercial, pero sobresalen el gas natural (donde Estados Unidos vuelve a
acercarse a Argelia como principal proveedor, tras superarla en 2022 y parte de 2023)
y los medicamentos, mientras el petréleo crudo destaca en sentido contrario (si bien
mantiene su primera posicién entre nuestros proveedores).

Saldo comercial (precios corrientes) con Estados Unidos. % del PIB, sm12m
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Fuente: Elaboracion propia a partir de AEAT.

El principal sector exportador de Esparia en Estados Unidos es maquinaria y transporte,
donde destacan las partidas de maquinaria y aparatos eléctricos (con una tendencia
creciente desde 2015 que se ha acentuado en los ultimos meses) y maquinas y motores
no eléctricos (cuya evolucion sigue una senda descendente desde 2024), mientras que
las ventas de automoviles, tras varios afios de fuertes caidas, han perdido su posicidon
de relevancia.

Las otras manufacturas se mantienen como el segundo sector exportador, si bien su
importancia viene decreciendo desde 2023 a raiz de la minoracién de los superavits en
una mayoria de las principales partidas, como materiales para la construccion y
manufacturas de minerales. Por lo que respecta a alimentos y bebidas, que ocupa la
tercera posicion, destacan las partidas de aceites fijos de origen vegetal y de bebidas
alcohdlicas, cuya evolucién explica en gran medida el superavit creciente de la ultima
década en esta seccién. Finalmente, en cuanto a los quimicos, destaca la reduccion,
parcialmente revertida en los ultimos meses, de las exportaciones de productos
medicinales y farmacéuticos, que (junto con el aumento de las importaciones de
medicamentos) esta detras del empeoramiento del saldo deficitario en esta seccion.
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Comercio exterior a precios corrientes con Estados Unidos (% del PIB, sm12m)
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Crédito dudoso

La ratio de crédito dudoso se situd en julio en el 2,92%, por debajo de la del mes anterior
(2,97%), registrando una disminucion intermensual en linea con la media habitual del
mismo periodo. En términos interanuales, se redujo -0,5 puntos porcentuales, debido a
un nuevo descenso del crédito dudoso (numerador de la ratio), que compensa la
reduccién del crédito total (denominador). Asi, la ratio de crédito dudoso sigue

situandose sustancialmente por debajo de los niveles anteriores a la pandemia (4,85%
en enero de 2020).

Ratio de crédito dudoso
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Fuente: Banco de Espana.
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Por componentes, a cierre del segundo trimestre la ratio de dudosos entre los hogares
se redujo tres décimas respecto al primer trimestre, hasta el 2,5%, reduciéndose cinco
décimas respecto a un afo antes, y entre los créditos para actividades productivas
también se redujo dos décimas respecto al trimestre anterior, hasta el 3,5% (4,0% en el
mismo trimestre de 2024). Destaca la tendencia a la baja de la partida de la hosteleria,
un sector donde la ratio de dudosos venia creciendo desde 2021, y de actividades
inmobiliarias.
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Competitividad precio de la economia espanola

El indice de competitividad frente a paises desarrollados, basado en el tipo de cambio
efectivo nominal y los precios de consumo relativos, acumula, con informacion hasta
agosto de 2025, una pérdida del 7% desde 1998, si bien muestra una tendencia
descendente desde la pérdida maxima del 16,9% alcanzada en 2009, una recuperacién
del 58,7%.

indice de competitividad frente a paises desarrollados (basado en el IPC)

(mm12m, % variacion acumulada desde 1999)
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Fuente: Banco de Espania.
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lll. Indicadores de economia internacional
PIB de Estados Unidos

El PIB de Estados Unidos crecio un +0,9% en el segundo trimestre de 2025, segun la
tercera estimacion, revisandose una décima al alza el crecimiento respecto a la segunda
estimacion, mientras que se revisa una décima a la baja el dato del primer trimestre (-
0,2%), mejorando por tanto 11 décimas respecto al periodo anterior. Por componentes,
este avance se explica principalmente por la fuerte caida de las importaciones (-8,3%)
tras la entrada en vigor de aranceles en abiril, y por el consumo privado (0,6%, tras ser
el componente con mayor revision al alza después del 0,4% de la segunda estimacion).
En cambio, la inversién privada se contrajo un -3,6%, lastrada por el ajuste de
inventarios tras las compras adelantadas del trimestre anterior vinculadas a la
incertidumbre comercial.

En términos interanuales, el PIB estadounidense crecié un 2,1%, como en el segundo
avance, una décima mas que en el trimestre anterior.

PIB de Estados Unidos (real, base=2012)
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Avance de PMI de la zona euro

De acuerdo con datos de avance, el PMI compuesto de la zona euro volvié a situarse
en terreno expansivo, anotando 51,2, e intensificando ligeramente la sefial expansiva
con respecto al mes anterior (51 en agosto). Esta evolucién es resultado de la expansion
a mayor ritmo del sector servicios (51,4 frente a 50,5 el mes anterior), mientras que la
produccion manufacturera redujo su ritmo de crecimiento (50,7 frente a 52,5 en agosto).
Por su parte, el PMI del sector manufacturero regresé a terreno contractivo en
septiembre, tras situarse en terreno expansivo en agosto por primera vez desde junio
de 2022 (49,5 frente a 50,7 el mes anterior)?.

Por paises, Alemania intensificé su sefal expansiva en septiembre, registrando 52,4
(50,5 en agosto), mientras que Francia intensificé su contraccion, situandose en 48,4
(49,8 el mes anterior). Por su parte, con los datos disponibles hasta agosto, intensifico
su sefial expansiva (51,7, frente a 51,5 en julio), mientras que Espana la moderé (53,7
frente a 54,7), si bien se mantiene como la gran economia de la zona euro con el dato
mas favorable.

PMI (nivel >50 sefiala expansion de actividad)

Compuesto: principales paises Zona Euro
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Fuente: S&P Global.

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

Segun datos de avance, el PMI compuesto de Estados Unidos moderdé su senal
expansiva en septiembre, anotando 53,6 puntos (54,6 en agosto). Esta evolucién es
resultado de una desaceleracion tanto en el sector servicios (que anoto 53,9, frente a
54,5 en agosto) como, sobre todo, en la produccion manufacturera (52,1, frente a 55,2),
en ambos casos debido a unos menores ritmos de crecimiento de los nuevos pedidos y
del empleo. Dentro de los pedidos de exportacion, los de servicios crecieron por primera
vez desde marzo, mientras que los de manufacturas se contrajeron. Por su parte, el PMI
del sector manufacturero moderd también su senal expansiva, registrando 52 (53 en
agosto). En cuanto a los precios, las presiones inflacionistas se atenuaron en
septiembre, pese al repunte de la inflacién de los costes de los insumos (que los
encuestados ligan a los aranceles), que no habria podido trasladarse a los clientes
debido a una demanda mas débil y a la fuerte competencia, lo que habria tenido reflejo
en los inventarios en fabricas, cuyo crecimiento ha registrado un maximo histérico.

PMI (nivel >50 sefiala expansion de actividad)

Compuesto: varias economias Estados Unidos
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Fuente: S&P Global.
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Previsiones de la OCDE

Con la publicacién del Interim Report, la OCDE revisa al alza sus previsiones de
crecimiento de la economia espafiola en 2025 y 2026, hasta el 2,6% y el 2%,
respectivamente. De esta forma, se alinea para 2025 con las revisiones al alza de la
semana pasada por parte de Banco de Espafia y del Panel de Funcas. En materia de
precios, la OCDE prevé que el crecimiento anual del IPC se sitie en el 2,6% en 2025
(+2 décimas respecto a la anterior prevision) y en el 2% en 2026 (+1 décima). Respecto
a la zona euro, la prevision de crecimiento se revisa dos décimas al alza para 2025,
hasta el 1,2% (alineandose con las del BCE, revisadas también al alza tras la publicacion
de la Contabilidad del segundo trimestre) y para 2026 (hasta el 1%). Por paises, se
mantienen estables las previsiones de 2025 para Francia e lItalia (en el 0,6% en ambos
casos) y se revisa una décima a la baja la de Alemania, hasta el 0,3%. Asi, Espafia
sigue siendo la economia grande de la Eurozona que mas crece en todo el horizonte de
prevision.

Previsién de PIB real de OCDE de septiembre de 2025
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IV. Materias primas y tipos de interés

Materias primas

El petréleo Brent muestra desde finales de 2023 una tendencia de debilidad, con picos
y valles cada vez mas bajos hasta alcanzar en mayo los 60 délares, tras el anuncio de
las treguas en la imposicion de aranceles reciprocos. El agravamiento del conflicto en
Oriente Medio en junio provoco un repunte puntual hasta los 77 doélares estabilizandose
a partir de ahi en torno a los 69 ddlares tras la entrada en vigor de los aranceles
reciprocos y la extension de la prérroga arancelaria entre EEUU y China.

Si bien en la primera semana de septiembre se observé una caida en torno al 2%, ha
ido repuntando tras los ataques de Israel sobre Qatar, la intensificacién de los ataques
ucranianos a instalaciones energéticas de Rusia, el aumento de presién sobre las
sanciones a compradores de petroleo ruso y el aumento de la tensién entre Rusia y la
OTAN, entre otros factores.

En lo que va de afio el precio del petréleo acumula una caida de en torno al 9% (-20%
en euros por la depreciacion del doélar).

Precio del petréleo

Cotizacion en $/barril, media semanal
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Los precios mayoristas del gas en Europa mostraron una tendencia bajista desde julio,
y se mantienen relativamente estables en septiembre en torno a los 32€/MWh, tras el

repunte observado a mediados de junio debido a las tensiones en el Estrecho de Ormuz
y a un aumento de la demanda asociada a factores climaticos.

Precio del gas

Precio en euros/MWh, media semanal
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ElI PVPC, se mantuvo estabilizado desde mediados de agosto en torno a los 140 €/ MWh
pese a la caida de los precios del gas, al observarse unos niveles relativamente bajos
de generacion edlica e hidraulica. En septiembre, la bajada de los precios del gas a
principios de mes y la ligera recuperacion de la generacion renovable ha contribuido a
situarlo en torno a los 134 €/ MWh., en linea con el promedio de septiembre de 2024.

Precio de la eletricidad

Precio en euros/MWh
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Fuente: ESIOS.
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Los futuros sobre los derechos de emision de CO2 mantienen una tendencia creciente
desde mediados de abril situandose en los 76 €/T en la ultima semana. En febrero los
futuros sobre los derechos de emision de CO2 alcanzaron maximos desde octubre de
2023 impulsados por los precios del gas, pero posteriormente han ido corrigiendo las
subidas y, aunque se vieron afectados en junio por las tensiones en el Estrecho de
Ormuz, desde julio se habia mantenido una relativa estabilizacion en torno a los 72 €/T
pese a la bajada del precio del gas. En septiembre se observa una tendencia creciente
del precio tras la reduccion del numero total de derechos en circulacion previsto para los
préximos 12 meses.

Precio de los futuros de emisiones de carbono

Precio en euros/tonelada
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Los metales industriales se recuperan desde mediados de abril de las caidas
observadas tras la implantacién de la nueva politica comercial de Estados Unidos,
repuntando a mayor ritmo desde principios de septiembre.

Los metales preciosos repuntan con fuerza desde agosto. El oro sigue marcando
maximos histdricos, y la plata retoma el ritmo observado en junio.

Las materias primas agrarias registran una cierta moderacion en los ultimos meses,
destacando especialmente el azucar y los cereales, aunque en algunos casos como el
café repunta a niveles de mayo tras los ultimos anuncios arancelarios o los cambios
climatoldgicos de los paises productores.

El precio del ganado bovino se mantiene en maximos historicos y en tendencia alcista
desde 2020, mientras que el ganado porcino muestra una tendencia mas estable hasta
principios de 2025 y moderadamente creciente desde entonces.

El aceite de oliva registra una caida del 60% desde los maximos de febrero de 2024,
alcanzando en junio los niveles de 2021, previos al periodo reciente de sequia. En
agosto se observa un ligero repunte asociado la reduccién de existencias en almazaras
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antes del inicio de la nueva campafia, debido, entre otros factores, al aumento de las
exportaciones hacia Italia.

Precios de materias primas (100=15-feb-2022)
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Tipos de interés

El €STR (tipo de interés del mercado monetario a 1 dia de la zona euro) se sitda en la
semana del 25 de septiembre en el 1,9%. El tipo de intervencion del Banco Central

Europeo se situa en 2,00% vy el euribor a 12 meses asciende 2 puntos basicos en la
Ultima semana y se situa en el 2,2%.

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

El rendimiento del bono espafol a 10 anos se situa en el 3,3%, habiendo aumentado 5
puntos basicos en la ultima semana. Se mantiene relativamente estable desde finales
de abril, al igual que el bono italiano, mientras que el bono francés y aleman mantienen

una tendencia ascendente. Por el contrario, el bono estadounidense tiene una tendencia
descendente desde finales de mayo.

Tipos de interés de bonos publicos a 10 afios (%)
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Fuente: Banco de Espafia.
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El bono espanol se encuentra asi, 56 puntos basicos por encima del bono aleman, un
diferencial (prima de riesgo) que ha disminuido 1 pb en la ultima semana. Por su parte,
el bono francés tiene una tendencia ascendente desde finales de agosto, que lo ha
llevado a igualar practicamente el bono italiano.

Primas de riesgo (diferencia respecto al bono aleman, puntos basicos)

Series largas Evolucion reciente
600
140
500
120
400
300 100
200 80
100 60
0 40
2538582252588 IIIILLLLE888Y
O O O O O O O O O O O O O O LoooL Lt
~ N N N N N N N N N N N N N Q_"G>_9Q).QEB>-CSOQ.
o 38 & 5 € © S @ 5 =92 @
7] < o * E g = T
—— Espafia Italia Francia ——Espafia Italia Francia

Fuente: Banco de Espaia.

50


https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiZGJhZDk1MjktYmFmMy00YjM0LThiZTUtNmUxN2YwNzYzZmM5IiwidCI6ImZiODQ2NTIyLTExNjMtNDFhZi1iMWJhLTVkMDAxNWY2YTJkMSIsImMiOjl9

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

Indicador

Sentimiento econdmico de la zona euro
Confianza del consumidor en la zona euro
indice de comercio minorista

indice de precios de consumo (avance)
Encuesta de clima en la construccion

Encuesta de clima en la industria

Prestaciones por desempleo: detalle *
Agregados monetarios (contribuciones Espaiia)
Balanza de pagos

Deuda publica trimestral (segun PDE)

Ejecucion presupuestaria de administraciones publicas sin corporaciones
locales

Ejecucion presupuestaria del Estado

Ejecucion presupuestaria del sector publico

Ejecucion presupuestaria del sector publico
Contabilidad regional de Espafia

Cuentas no financieras de los sectores institucionales
indice de precios industriales de exportacion e importacion
Precios agrarios *

Costes de construccion

Visados de obra

PMI compuesto de China

PMI manufacturas de China

Ejecucion presupuestaria de la Seguridad Social
Matriculacion de vehiculos (Anfac)

Interés de préstamos de la zona euro

Crédito nuevo

Financiacion privada

Tarifa de Ultimo Recurso de gas natural

Consumo de hidrocarburos (avance)

indice de precios de consumo de la zona euro (avance)
Encuesta de ocupacion en alojamientos extrahoteleros
Transacciones inmobiliarias

Consumo eléctrico

PMI manufacturas de Espafia

PMI manufacturas de Estados Unidos

PMI manufacturas de zona euro, Francia, Alemania
Interés interbancario *

Tipos de intervencion de politica monetaria BCE *
Tasa de paro mensual de la UE

Encuesta de gasto turistico

Movimientos turisticos en frontera

Contratos registrados y prestaciones por desempleo: principales cifras
Paro registrado

Afiliacién a la Seguridad Social

Tasa de paro de Estados Unidos

Ejecucion presupuestaria AGE (Caja)

PMI compuesto de Esparia

PMI compuesto de Estados Unidos

PMI compuesto de zona euro, Francia, Alemania
Afiliacién SS del sector plblico

Fuente

Comisién Europea
EUROSTAT

INE

INE

Ministerio de Industna
Ministerio de Industria
Ministerio de Trabajo
Banco de Espafia
Banco de Espaiia
Banco de Espafia
IGAE

IGAE

IGAE

IGAE

INE

INE

INE

Ministerio de Agricultura
Ministerio de Fomento
Ministerio de Fomento
S&P GLOBAL

S&P GLOBAL

TGSS

Anfac

Banco Central Europeo
Banco de Espafia
Banco de Espafia
CNMC

Cores

EUROSTAT

INE

Ministerio de Fomento
REE

S&P GLOBAL

S&P GLOBAL

S&P GLOBAL

Banco Central Europeo
Banco Central Europeo
EUROSTAT

INE

INE

SEPE

SEPE

TGSS

BLS

IGAE

S&P GLOBAL

S&P GLOBAL

S&P GLOBAL

TGSS

Periodo

Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Agosto de 2025
Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Agosto de 2025
Agosto de 2025
Julio de 2025

25T2

Julio de 2025

Agosto de 2025
2024

2672

2024

256T2

Agosto de 2025
Junio de 2025

Julio de 2025

Julio de 2025
Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Agosto de 2025
Septiembre de 2025
Agosto de 2025
Agosto de 2025
Agosto de 2025
31/12/2025

Agosto de 2025
Septiembre de 2025
Agosto de 2025
25T2

Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Agosto de 2025
Agosto de 2025
Agosto de 2025
Agosto de 2025
Agosto de 2025
Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Agosto de 2025
Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Septiembre de 2025
Septiembre de 2025

Calendario completo. (*) Indicadores con fecha de publicacion tentativa.

V. Calendario de publicaciones en la proxima semana

Fecha

-~

lunes, 29 de septiembre de 2025
lunes, 29 de septiembre de 2025
lunes, 29 de septiembre de 2025
lunes, 29 de septiembre de 2025
lunes, 29 de septiembre de 2025
lunes, 29 de septiembre de 2025
lunes, 29 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025

martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
martes, 30 de septiembre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
miércoles, 01 de octubre de 2025
jueves, 02 de octubre de 2025
jueves, 02 de octubre de 2025
Jjueves, 02 de octubre de 2025
jueves, 02 de octubre de 2025
Jueves, 02 de octubre de 2025
jueves, 02 de octubre de 2025
Jjueves, 02 de octubre de 2025
jueves, 02 de octubre de 2025
viernes, 03 de octubre de 2025
viernes, 03 de octubre de 2025
viernes, 03 de octubre de 2025
viernes, 03 de octubre de 2025
viernes, 03 de octubre de 2025
viernes, 03 de octubre de 2025
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VI. Cuadro resumen

Los siguientes cuadros muestran una seleccion de indicadores. Su .l versidn online se
actualiza diariamente.

Indicadores de actividad (% variacion interanual)

2023 2024 23T2 23T3 | 2374 24T1 2472 | 24T3 2474 2571 | 2572

Producto interior bruto 25 35 20 20 22 29 37 36 37 32 341 29-0ct-2025
Ventas de grandes empresas y PYME societarias 12 22 10 02 00 06 14 31 39 41 32 11-nov-2025
2023 2024 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 Proxima
Indicador sintético de actividad 36 29 25 32 2,6 24 34 3.0 31 3.1 15-0ct-2025
Ventas de grandes empresas 15 19 3.9 36 49 3.4 34 48 28 4.1 9-0ct-2025
Produccion industrial 16 04 07 14 -1.8 0.8 0.6 1.7 1,9 25 6-0ct-2025
Cifra de negocios industrial 10 -02 09 04 09 0.4 -1.0 0.4 1,9 13 17-0ct-2025
Cifra de negocios de servicios 27 28 52 43 4.3 5.8 3.2 3.9 5.9 43 17-0Ct-2025
Creacidn de sociedades 91 92 -7.2 163 -20.2 0.8 0.3 369 150 M4 10-0ct-2025
Crédito nuevo a hogares 58 188 204 181 19,1 273 13,5 15,1 257 214 1-0ct-2025
Credito nuevo a empresas -34 16,0 85 86 3.8 11,0 6.5 -0.3 181 135 1-0ct-2025
Entrada de turistas 189 101 57 42 7.7 3.8 10.1 1.5 1.9 1.6 2-0Ct-2025
Pemoctaciones hoteleras 82 48 -32 26 -0.9 -89 7.3 04 21 1.8 0,9 23-0ct-2025
Consumo eléctrico peninsular 12 15 13 13 -1.5 19 -16 0,0 58 21 -1.9 1-0ct-2025

Indicadores de consumo (% variacion interanual)

2023 2024 23T3 23T4 | 24T1 24T2 24T3 24T4 2511 2512

consumo privado 1.8 31 13 29 23 29 32 38 3% 234 29-0ci-2025
Consumo plblico 45 29 52 42 38 23 32 24 20 20 29-0ci-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: consumo 41 38 32 35 45 24 38 47 34 51 11-nov-2025
2023 | 2024 mar-25  abr-25 may-25 | jun-25 jul-25 ago.-25
Indicador sintético de consumo privado 16 2.2 32 40 36 32 52 36 4.4 15-0ct-2025
Disponibilidades de bienes de consumo 14 08 35 37 3.0 1,2 47 51 3.8 23-0ct-2025
Matriculacién de turismos 167 71 141 137 232 71 18,6 152 171 17,2 1-0ct-2025
indice de comercio minorista 25 18 34 51 39 42 50 6,2 47 29-sep-2025
Wentas de grandes empresas consumo 20 33 66 74 6.5 59 76 86 5.6 9-0ct-2025
Exportacién de bienes de consumo £2 -13 45 34 26 -51 -5,5 06 04 23-0ct-2025
Importaciones de bienes de consumo 27 24 94 41 12,3 -4.0 8.8 79 105 23-0ct-2025

Indicadores de inversion (% variacion interanual)

2023 2024 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 2511 2512

Formacion bruta de capital fijo total 59 36 52 75 38 35 19 51 48 51 29-o0ct-2025
Formacion bruta de capital fijo equipo y cultives 24 21 40 82 10 24 08 57 90 97 29-0ct-2025
Formacion bruta de capital fijo construccion 55 40 3.0 47 32 34 37 57 25 31 29-0ct-2025
Formacion bruta de capital fijo propiedad intelectual 123 46 131 143 94 55 14 26 48 38 29-0ct-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: construccion 23 25 16 08 18 11 35 36 45 46 11-nov-2025
Ventas de grandes empresas y PYME: bienes de equipo 14 19 67 84 02 27 36 17 61 25 11-nov-2025
2023 2024 25T1 25T2 abr25 may-25 jun-25 jul-25 ago.-25
Indicador sintético de inversion en equipo 53 03 15 65 6,9 6,7 6,0 A 15-oct-2025
Indicador sintético de inversion en consiruccion 04 33 39 67 53 7.7 71 66 15-0ct-2025
Disponibilidades de bienes de equipo 07 -05 16 B0 18 10,4 51 53 23-0ct-2025
Visados de obra nueva 59 T8 8.7 -10.3 =37 30-sep-2025
Compraventa de viviendas 102 97 207 187 23 397 179 137 23-0ct-2025
Ventas de grandes empresas construccién 63 55 39 41 29 39 56 81 9-0ct-2025
Hipotecas de viviendas 179 17 18,3 320 14.4 544 317 250 23-0ct-2025
Ventas de grandes empresas equipo 154 05 10,9 10,1 14,1 143 24 134 9-0ct-2025
Importacion de equipo 35 40 97 183 14,2 198 211 14 23-0ct-2025
Produccién de la construccion 32 24 33 391 48,3 391 299 225 20-0ct-2025
Consumo aparente de cemento -28 3.0 80 56 =35 7.2 133 186 131 20-0ct-2025
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Indicadores de opinion (saldos de respuesta)

2022 2023 2024 23T1 | 2312 23T3 23T4 | 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2512 | 25T3 Proxima

Confianza empresarial 126,86 1327 1361 129,0 1325 1359 1332 1340 1360 1380 1363 1370 1371 1386 16-0ct-2025
2022 | 2023 2024 25T1 2512 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25

Sentimiento economico 101,2 100,5 103,0 1033 103.1 1038 1034 1021 1043 1017 29-3ep-2025

Confianza del consumidor 676 778 832 820 784 765 825 761 829 6-0ct-2025

PMI servicios de Espafia 525 536 553 553 522 53.4 51,3 519 551 53,2 3-0c-2025

PMI manufacturas de Esparia 51,0 480 522 50.0 500 481 50,5 514 519 54,3 1-0ct-2025

PMI compuesto de Espafia 51,8 525 548 544 520 52,5 514 521 547 53,7 3-0ct-2025

Indicadores de demanda externa (% variacion interanual)

2023 2024 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 2474 25T1 25T2
Importaciones de grandes empresas y PYME societarias 37 16 57 42 37 00 39 64 69 54 11-nov-2025
Exportaciones de grandes empresas y PYME societarias -04 05 24 43 24 085 32 22 17 08 11-nov-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de servicios 38 1717 23 83 166 209 202 136 126 10,7 23-dic-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de servicios 150 129 124 144 157 140 112 16 150 M6 23-dic-2025
Pagos de balanza de pagos por importacion de bienes -62 00 126 69 52 16 22 17 80 23 23-dic-2025
Ingresos de balanza de pagos por exportacion de bienes 07 03 77 58 HB7 39 44 05 20 -041 23-dic-2025

2023 2024 25T1 25T2 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25

Exportaciones de mercancias a precios corrientes 1.4 02 26 -04 8.5 4.4 0.8 24 3.5 23-0ct-2025
Importaciones de mercancias a precios corrientes 72 01 93 17 183 58 13 109 53 23-0c1-2025
Exportaciones de mercancias a precios constantes 51 -18 08 -01 7.3 -3,4 0,2 3,1 29 23-0ct-2025
Importaciones de mercancias a precios constantes 54 06 125 103 218 17 96 208 113 23-0c1-2025

Saldos y deuda (% PIB)

Saldo por cuenta corriente 27 3.2 20 25 27 28 30 32 3.2 30 3.0 23-dic-2025
Balanza de bienes 23 21 31 25 23 24 -22 21 21 -25 -26 23-dic-2025
Balanza de turismo 39 43 37 38 39 41 42 43 43 43 43 23-dic-2025
Balanza de servicios no turisticos 22 20 21 22 22 22 21 20 20 22 23 23-dic-2025
Balanza de rentas -1.1 -1.0 07 10 -11 10 11 10 -10 -0 -09 23-dic-2025
Saldo de cuenta de capital 1.1 1.1 10 09 11 11 11 12 11 12 12 23-dic-2025
Capacidad de financiacion de la economia 39 43 29 35 3,9 39 41 4.4 43 41 42 23-dic-2025
Capacidad de financiacion del sector publico -35 32 -24 18 35 03 20 13 32 03 30-sep-2025
Deuda privada 1121 1074 17,8 1144 1121 1111 1108 1093 1074 1061 8-0ct-2025
Deuda publica 1051 1018 1088 1074 1051 10683 1053 1044 1018 1035 30-sep-2025

Mercado laboral (% variacion interanual)

grupo 2021 | 2022 2023 2024 23T2 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2512

Empleo

Horas trabajadas 72 51 27 22 16 30 31 16 30 13 30 19 13 29-0ct-2025

Ocupados 33 36 31 22 32 34 36 30 20 18 22 24 27 24-0ct-2025

Ocupados privados 32 41 34 25 34 39 39 33 21 20 25 32 34 24-0ct-2025

Ocupados pablicos 38 13 16 11 21 08 23 16 15 07 04 45 -1,0 24-0ct-2025

Asalariados 34 43 34 27 34 39 37 34 25 23 25 24 29 24-0ct-2025

Mo asalariados 26 02 13 02 18 03 35 07 05 12 04 25 14 24-0ct-2025
No ocupadus

Parados 15 M4 46 57 652 43 J72 65 19 49 93 H£3 T3 24-001-2025

Activos 25 14 21 13 20 24 22 17 16 10 08 13 16 24-0ct-2025
Salarios y costes laborales

Coste laboral por trabajador 58 42 54 39 57 52 53 39 40 43 35 36 33 16-dic-2025

Coste laboral por hora 00 28 53 43 55 57 55 46 42 48 38 37 38 9-dic-2025

2023 | 2024 un-25 jul-25 ago.-25

Afiliacion a la Seguridad Social (bruto) 27 24 23 22 22 23 22 22 23 23 2-0ct-2025
Afiliacion a la Seguridad Social (cvec) 27 24 23 22 22 23 22 22 22 2,2 2-0ct-2025
Paro registrado (bruto) 66 50 58 59 54 58 59 61 57 57 2-0ct-2025
Paro registrado (cvec) 66 50 58 58 57 54 57 61 57 56 2-0ct-2025
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Mercado laboral (ratios)

2021 2022 2023 2024 2312 2313 2314 24T1 2412 24T3 24T4 2571 2512

Actividad
Tasa de actividad 16-64 749 753 758 759 758 764 759 756 760 763 756 757 763 24-0ct-2025
Tasa de actividad 16-564 (hombres) 792 797 799 800 800 806 798 797 799 805 797 794 801 24-0ct-2025
Tasa de actividad 16-64 (mujeres) 706 708 T17 T18 716 721 720 716 721 720 714 719 724 24-0ct-2025
Tasa de actividad >16 584 585 589 588 58,9 59,3 588 586 58,9 590 585 586 590 24-0ct-2025
Tasa de actividad =16 (hombres) 63,7 639 639 639 641 646 638 637 639 643 637 634 639 24-0ct-2025
Tasa de actividad =16 (mujeres) 533 534 540 539 539 543 542 538 542 541 536 540 544 24-0ct-2025
Ocupacion
Tasa de ocupacion 497 509 517 521 520 522 519 514 523 524 523 519 530 24-0ct-2025
Tasa de ocupacion (hombres) 553 566 571 574 575 579 571 567 575 578 576 569 58.0 24-0ct-2025
Tasa de ocupacion (mujeres) 444 455 465 471 468 469 469 464 4T3 473 472 472 481 24-0ct-2025
Paro
Tasa de paro 149 130 122 13 17 119 118 123 1.3 112 106 114 103 24-0ct-2025
Tasa de paro (hombres) 132 11,4 107 102 103 103 104 10 101 100 95 101 92 24-0ct-2025
Tasa de paro (mujeres) 168 149 139 127 13,2 137 133 137 126 125 118 127 11.5 24-0ct-2025
Precios (% variacion interanual)
2021 2022 | 2023 2024 2372 23T3 23T4 24T1 2472 | 24T3 24T4 2571 2572
Deflactor del producto interior bruto 25 47 63 29 66 62 49 31 31 32 22 21 24 29-0ct-2025
Deflactor consumo privado 22 66 51 32 98 41 43 45 38 24 20 22 27 29-0ct-2025
indice de precios de vivienda 37 74 40 84 36 45 42 63 T8 82 M3 122 127 5-dic-2025
Valor tasado de vivienda 21 50 39 58 30 42 53 43 57 60 70 90 104 19-nov-2025
2023 2024 2511 2512 may.-25 jun-25 jul-25
IPC general 35 28 27 22 23 22 20 23 27 27 15-0ct-2025
IPC energia -163 1.0 63 -18 20 -2,2 =27 05 33 34 15-0ct-2025
IPC alimentos no elaborados 93 33 47 70 6.5 60 71 80 T2 58 15-0ct-2025
IPC subyacente 60 29 22 23 20 24 22 22 23 24 15-0ct-2025
IPC alimentos elaborados 121 37 15 09 1.0 0,7 1.0 11 13 14 15-0ct-2025
IPC bienes industriales no energéticos 42 07 05 06 0.5 0.5 06 06 06 07 15-0ct-2025
IPC servicios 43 35 32 35 3.0 3.9 33 32 34 35 15-0ct-2025
Internacional (% variacion respecto al periodo anterior)
2023 2024 23T3 23T4 24T1 24T2 24T3 24T4 25T1 2572 2573 Proxima
Producto interior bruto de la zona euro 10 08 00 00 03 02 04 04 06 01 30-0ct-2025
Producto interior bruto de Italia 08 05 o1 02 02 02 00 02 03 01 30-oct-2025
Producto interior bruto de Alemania 07 05 o0 03 01 03 00 02 03 03 30-0ct-2025
Producto interior bruto de Francia 16 1.1 02 04 01 02 04 01 01 03 30-0ct-2025
Producto interior bruto de Estados Unidos 29 28 12 08 02 09 08 05 -02 09 30-o0ct-2025
2023 2024 @ mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago.-25 Proxima
IPC de Estados Unidos 41 29 02 0,3 0,2 0.3 0,2 03 15-0ct-2025
IPC de zona euro 54 24 06 0,6 0.1 0,3 0,0 0.1 1-0ct-2025
Financiero
2023 2024 jul-25 ago-25 sep-25 18-sep 25 19sep-25 22-5ep-25 23-sep-25 24-sep-25
Euribor a 1 mes 32 36 19 19 19 1,9 19 19 1,9
Euribor a 12 meses 39 3.3 21 21 22 22 22 22 22
Euribor a 3 meses 34 36 20 20 20 20 20 20 20
Rendimiento del bono aleman 24 23 26 27 27 27 27 27 27 28
Rendimiento del bono espafiol 35 32 3.2 33 33 32 32 33 33 33
Prima de riesgo bono espaficl 1039 80.5 52,0 57.7 574 56,0 55,0 55.5 55,0 55,6
Rendimiento del bono estadounidense 4.0 43 43 43 42 42 42
Tipo de cambio EUR-USD 11 11 12 12 12 12 12 12 12 12
Tipo de intervencion de la Fed 52 53 45 45 44 43 43 43 43 43
Tipo de intervencion del BCE 3.8 4.1 22 22 22 22 22 22 22 2,2
IBEX 35 93499 11.0424 14.109.0 14.959.6 15.090.7 151754 152607 150825 151582 151946

Fuentes: Produccion y demanda: INE, MIlyT, Agencia Tributaria, OCDE, Comisién Europea, REE, ANFAC,
CIS, BdE y Markit. Sector exterior: Agencia Tributaria y BAE. Mercado laboral: INE, Seguridad Social y
SEPE. Precios y salarios: INE, Eurostat y MTMS. Sector publico: BdE, IGAE y Seguridad Social. Tipos de
interés y Cotizaciones: BAE, BCE, Financial Times, Bolsa de Madrid y Reserva Federal EE.UU. Economia
Internacional: Reuters, OCDE, Eurostat, DOL, BLS, INSEE y DESTATIS.
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