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Continua el dulce momento
para la economia espanola

ElI 2T 2025 empezéd con todas las papeletas para una desacelera-
cién del crecimiento de la economia espaiiola. A principios de
abril, y después de meses de amenazas, la Administracién Trump
anuncio los aranceles bilaterales y catapulté los principales indi-
cadores de incertidumbre a maximos histéricos. Semanas des-
pués, un apagén dejé la peninsula ibérica sin electricidad duran-
te un dia. Todo esto, ademds, ocurrié en un entorno en el que la
economia de la eurozona volvia a dar sefiales de enfriamiento.

La economia espafnola vuelve a sorprender en el 2T 2025. A
pesar de este contexto poco favorable, la economia espafiola no
solo mantuvo su dinamismo, sino que se acelero respecto al tri-
mestre anterior. En el 2T, el PIB crecio un 0,7% intertrimestral,
1 décima més que en el 1T. El desglose del dato, ademds, destaca
por la solidez de la demanda interna, que aport6 0,9 p. p. al creci-
miento intertrimestral del PIB. El consumo privado fue uno de los
principales motores de la demanda interna, al crecer un 0,8%
intertrimestral, una aceleracion respecto al 0,5% del 1T. A su vez,
la inversion crecio un 1,6% intertrimestral, encadenando asi su
tercer trimestre consecutivo con un crecimiento superior al del
PIB. Las exportaciones también avanzaron a un buen ritmo, un
1,1% intertrimestral, a pesar de la incertidumbre comercial y de
la debilidad de nuestros principales socios comerciales. Sin
embargo, el avance de la demanda interna, y especialmente de
la inversién, impulsé las importaciones, que crecieron un 1,7%
intertrimestral, lo que resultd en una contribucion negativa de la
demanda externa.

Senales positivas en los principales indicadores de actividad
del 3T. Los primeros indicadores del 3T muestran seiales dispa-
res entre la oferta y la demanda. Por un lado, los indicadores de
confianza empresarial apuntan a un buen ritmo de crecimiento
para el 3T. En agosto, el PMI del sector manufacturero reboté
hasta los 54,3 puntos, el mejor dato desde octubre del afio pasa-
do, y ya lejos de la zona de contraccién marcada por los 50 pun-
tos en la que se situd entre febrero y abril. Asimismo, el PMI del
sector servicios también se mantuvo en la zona de expansion
con 53,2 puntos, un registro ligeramente inferior al de julio.

Por otro lado, el monitor de consumo de CaixaBank apunta a una
moderacién del consumo, tras el buen comportamiento del 2T. En
lo que llevamos de 3T, el consumo doméstico ha crecido un 2,8%
interanual, 1,5 p. p. menos que en el 2T. No obstante, al corregir
por efectos estacionales y de calendario, el monitor apunta a un
ritmo de crecimiento del consumo privado similar al del 2T.

El mercado laboral resiste pese a la estacionalidad adversa del
fin del verano. Después de un 2T de récord, el mercado laboral
espafol continia mostrando sefales de fortaleza, consolidando-
se como uno de los pilares del crecimiento econémico en los Ulti-
mos afos. En agosto, el nimero de afiliados a la Seguridad Social
cay6 un 0,9% intermensual, algo habitual en un mes marcado
por el fin de los contratos estivales y el parén temporal de algu-
nas actividades econdmicas. Esta caida es similar tanto a la regis-
trada en agosto del aflo pasado como al promedio de los meses
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de agosto entre 2014 y 2019. En términos interanuales, la afilia-
cion ha avanzado a un ritmo del 2,3%. Por sectores, destaca la
pujanza del empleo en la construccién, cuya tasa interanual se
acelera 4 décimas hasta el 3,5%, mientras que en la industria y
los servicios se estabiliza.

Los precios de la electricidad y de los alimentos dan un respiro
a lainflacion. En agosto, la inflacién general se mantuvo en el
2,7%, segun el indicador adelantado del IPC publicado por el INE.
Esta estabilizacion responde a dos efectos contrapuestos: la pre-
sién al alza ejercida por los carburantes, que se habria visto com-
pensada por la contribucién a la baja de la electricidad y los ali-
mentos. Por su parte, la inflacién subyacente (que excluye
energia y alimentos no elaborados) aumentd 1 décima hasta el
2,4%. Asi, tras dos meses de subidas, la inflacién general se sitta
7 décimas por encima del dato de mayo, mes en el cual comenzé
el actual repunte de precios. Este repunte se ha debido al aumen-
to de los precios de los alimentos frescos y, en menor medida, al
dela electricidad. Actualmente, los mercados de futuros apuntan
a una estabilidad en el precio de la energia en lo que queda de
afo. Asimismo, el descenso en el precio de los alimentos de este
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