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La economia espanola avanza
a paso firme en un contexto

de incertidumbre

La economia espaiiola sigue desenvolviéndose con holgura
pese a un contexto de elevada incertidumbre. A pesar de las
tensiones comerciales derivadas de la politica arancelaria de
EE. UU. y del conflicto geopolitico entre Israel e Iran, los indica-
dores de actividad econémica han mostrado un dinamismo
significativo, lo que apunta a un 2T con un desempefio sélido.
Ademas, la revision del dato del PIB del 1T no cambid el buen
resultado agregado (0,6% intertrimestral), pero si dio lugar a
revisiones significativas en los componentes que reflejaron
una composicion robusta del crecimiento al estar sostenido
por el consumo privado (crecimiento del 0,6% intertrimestral),
la inversién (1,6% intertrimestral) y el sector exterior con las
exportaciones creciendo un 1,6% intertrimestral (ritmo muy
similar al de las importaciones), impulsadas por el buen hacer
de los servicios no turisticos.

Destaca la solidez de la demanda interna, aunque persisten
los focos de incertidumbre. De cara a los préximos trimestres,
esperamos un peso preponderante de la demanda interna en
el crecimiento econémico, impulsada por la senda descenden-
te de los tipos de interés, una cierta recuperacién del poder
adquisitivo, la traccién de los fondos europeos Next Genera-
tion y la fortaleza del mercado laboral a lomos del crecimiento
demogréfico. En este escenario, los dos principales focos de
incertidumbre son las tensiones comerciales ligadas a los
aranceles y el devenir del conflicto entre Israel e Irdn. Si bien
nuestro escenario actual, que prevé un crecimiento del PIB del
2,4% en 2025, ya incorpora cierta dosis de incertidumbre liga-
da a las tensiones comerciales, esta puede acabar teniendo un
mayor impacto en funcién de como evolucionen en los proxi-
mos meses estos dos focos de incertidumbre. Respecto al
recrudecimiento del conflicto entre Israel e Irdn, la incertidum-
bre es elevada, pero a cierre de este informe, todo apunta a
una paulatina desescalada del conflicto. La probabilidad de un
cierre del estrecho de Ormuz se ha reducido, lo que ha contri-
buido a una cierta correccion del precio del petréleo, un hecho
no baladi para nuestra economia: Espafia debe importar la
practica totalidad del petréleo que consume. En consecuencia,
un petroleo barato es un factor claramente positivo para la
economia espafola.

Los buenos datos de actividad del 2T con un mercado labo-
ral pujante apuntan a otro trimestre muy dindmico. Los indi-
cadores relacionados con el empleo y el consumo han sido
positivos en el 2T. El crecimiento del empleo, medido por el
numero de trabajadores afiliados a la Seguridad Social, man-
tuvo un ritmo robusto y aumenté en el 2T un 0,6% intertrimes-
tral (corregido por la estacionalidad), el mismo ritmo que en el
trimestre anterior. Ademas, la cifra total de afiliados ascendié a
21.861.095 trabajadores, nueva cifra récord, y 468.206 méas
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que hace un afo. Por otra parte, el indicador de consumo
doméstico del Monitor de CaixaBank Research ha mostrado en
el 2T ritmos interanuales de crecimiento mayores que en el 1T.
En cuanto a los indices de sentimiento empresarial, junio fue
un buen mes: el PMI de manufacturas volvio a situarse por
segundo mes consecutivo en zona expansiva (por encima de
los 50 puntos), concretamente en los 51,4 puntos, por encima
de los 50,5 puntos de mayo. Por su parte, el PMI de servicios se
situd en junio en los 51,9 puntos, algo por encima de los 51,3
puntos de mayo. Considerando el conjunto de datos disponi-
bles, el crecimiento intertrimestral del PIB se podria situar en
torno al 0,5% en el 2T. La primera estimacién del dato de PIB
del 2T se publicard el 29 de julio, después del cierre de esta
edicion.

Ligero repunte de la inflacién en Espaiia, marcado por el
aumento del precio de los carburantes. La inflacién general
subi6 2 décimas en junio, hasta el 2,2%. Este aumento respon-
di6 principalmente a la subida en el precio de los carburantes
observada tras el recrudecimiento del conflicto entre Irdn e
Israel —subida que se ha moderado tras la firma de una trequa—
y, en menor medida, de los alimentos y las bebidas no alcoh6-
licas. De este modo, la inflacion general vuelve a repuntar des-
pués de tres meses de bajadas, aunque la subyacente se ha
mantenido estable en el 2,2%. Se atisban algunos riesgos al
alza sobre la prevision del 2,4% para 2025 por esta subida del
precio de los combustibles y una senda mas alcista de lo espe-
rado para los alimentos, en especial de los no elaborados.

El dinamismo de la renta bruta disponible de los hogares
tiene continuidad en el tramo inicial de 2025 aunque se des-
acelera, mientras que la tasa de ahorro flexiona ligeramente
a la baja ante el mayor dinamismo del consumo. La renta
bruta disponible nominal de los hogares crecié un 5,1% inter-
anual en el 1T, un ritmo notable gracias en gran medida a la
solidez del mercado laboral, pero mas suave que en 2024 (8,7%
en el conjunto de 2024). Este avance fue inferior al del gasto en
consumo final de las familias (7,1% interanual), lo que llevo a
una reduccién de 6 décimas de la tasa de ahorro (dato estanco
y desestacionalizado), que se situ6 en el 12,8% de la renta bru-
ta disponible.

Se afianza la senda alcista en el mercado inmobiliario. Entre
enero y abril, se registraron 237.458 operaciones de compra-
venta de viviendas, lo que supone un crecimiento del 15,9%
interanual y el mejor comienzo de aflo desde 2007. Esta fortale-
za de la demanda se esta dejando sentir en una creciente pre-
sién sobre los precios. Asi, el valor tasado de la vivienda publi-
cado por el Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana aument6
un 9,0% interanual en el 1T 2025, acelerandose desde el 7,0%
registrado a finales de 2024. A nivel autondmico, se observa
una elevada heterogeneidad. Andalucia fue la Unica region que
registré una correccion en los precios (-0,5% interanual), mien-
tras que las mayores revalorizaciones se produjeron en Galicia,
en la Comunidad Valenciana y en Castilla-La Mancha (incre-
mentos en el rango del 11%-14% interanual).
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https://www.caixabankresearch.com/es/publications/monitor-consumo

