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Economía española                   

Buenos datos de actividad en España en julio . El índice de producción industrial creció un 2,5% interanual en julio 
(1,4% en el 2T), la tasa más alta desde octubre de 2024: salvo el de bienes de equipo (–1,6%), todos los componentes 
anotaron datos positivos, destacando el de bienes energéticos (5,8%). Por su parte, también en julio, las ventas 
interiores de las grandes empresas, deflactadas y corregidas de efectos estacionales y de calendario, avanzaron un 
4,4% interanual, un crecimiento similar al del 2T (4,5%) y que se apoyó, sobre todo, en las ventas destinadas a bienes 
de capital, que crecieron un 11,8% interanual, un ritmo muy superior al de los bienes de consumo e intermedios (6,6% 
y 2,2%, respectivamente). 

La inflación en España se mantuvo estable en agosto. El INE confirma tanto el dato de inflación general de agosto 
(2,7% interanual) como el de inflación subyacente (2,4%). El dato de agosto se mantuvo estable como consecuencia 
de dos efectos contrapuestos. Por un lado, los carburantes moderaron sus caídas hasta el –2,9% interanual (vs. –4,5% 
en julio); esta contribución al alza se vio compensada por la caída de la inflación de la electricidad y de los alimentos. 
Por otro lado, la inflación núcleo repuntó 1 décima hasta el 2,6% interanual, aupada por el repunte tanto de los 
servicios como de los bienes industriales (véase la Nota Breve). 

Los costes salariales en España se moderan en el 2T. Según el índice de coste laboral armonizado (ICLA), el coste 
salarial por hora efectiva, con datos corregidos y desestacionalizados, creció un 3,5% interanual en el 2T 2025, 1 décima 
menos que en el trimestre anterior y el menor avance desde el 3T 2022. No obstante, el coste laboral total por hora 
se aceleró ligeramente (3,8% interanual vs. 3,7% anterior), impulsado por los costes no salariales (principalmente 
cotizaciones sociales), que crecieron un 4,5% (3,8% anterior). Por su parte, la subida salarial pactada en los convenios 
colectivos vigentes hasta agosto se situó en el 3,5%; si bien los convenios de nueva firma registran una subida superior 
(4,34%), aunque solo afectan al 19,3% de los trabajadores con convenio. 

Economía internacional 

El BCE presenta un escenario económico algo más positivo . La autoridad monetaria destaca la resiliencia de la 
actividad en un contexto en el que la inflación prácticamente está en el objetivo. El BCE señala que, tras un primer 
semestre de gran volatilidad provocada por la incertidumbre asociada a los aranceles, la segunda parte del año será 
algo más estable gracias a que el nuevo acuerdo comercial entre la UE y EE. UU. ha reducido la incertidumbre, pese a 
fijar aranceles más elevados a las exportaciones europeas que los vigentes hasta ese momento. Las nuevas previsiones 
apuntan a un mejor desempeño del PIB a corto plazo: la previsión para 2025 se eleva en +0,3 p. p., por la incorporación 
de datos, pero también por un 3T algo mejor de lo previsto anteriormente (0,0% intertrimestral, frente al –0,1% 
proyectado previamente). Para 2026, recortan hasta el 1,0% (–0,1 p. p.) la previsión de crecimiento, por la fortaleza 
que sigue mostrando el euro en un contexto de mayor debilidad a la esperada de la demanda externa, debido, en 
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parte, a unos aranceles globales más elevados de lo asumido en su escenario de junio. En cuanto a la inflación, apenas 
hay cambios respecto al escenario de junio: sube 0,1 p. p. su previsión para 2025 y 2026, hasta el 2,0% y el 1,7%, 
respectivamente, y ajusta a la baja 0,1 p. p. la de 2027, hasta el 1,9%.  

Macron nombra un nuevo primer ministro, tras perder Bayrou la moción de censura. Macron ha nombrado como 
nuevo primer ministro, el tercero en el último año, a Sébastien Lecornu, leal a Macron y hasta ahora ministro de 
defensa. El principal reto de Lecornu será poder sacar adelante los presupuestos para 2026, con un Parlamento muy 
fragmentado y en un contexto de protestas sociales ante cualquier tipo de medida de austeridad fiscal. Todo apunta a 
que se planteará una reducción del déficit menos ambiciosa que la propuesta por Bayrou. La inestabilidad política 
sigue siendo elevada en Francia y no se pueden descartar otros escenarios: Macron podría intentar resistir con 
gobiernos minoritarios que alcanzaran alianzas puntuales en temas concretos, o convocar elecciones anticipadas si la 
situación se agrava (parece poco probable hoy en día), lo que seguramente volvería a configurar un Parlamento muy 
fragmentado.  

Los datos de empleo y precios publicados esta semana refuerzan las expectativas de un recorte de tipos por parte 
de la Fed en su reunión de septiembre. En agosto, se crearon solo 22.000 empleos, muy por debajo de los 75.000 
esperados, con 38.000 nuevos puestos en el sector privado y una pérdida de 16.000 en el público. La desaceleración 
es evidente frente a los 79.000 del mes anterior y el promedio de 54.000 en el 1T. Educación, ocio y hostelería lideraron 
las contrataciones, mientras que manufacturas, minería y construcción registraron pérdidas. El empleo público 
acumula una caída de 94.000 puestos en lo que va de año. La tasa de participación subió ligeramente al 62,3% y la tasa 
de paro repuntó al 4,3%. Además, el BLS revisó a la baja en 911.000 los empleos creados entre abril de 2024 y marzo 
de 2025 (una revisión muy superior a lo habitual), lo que sugiere que el enfriamiento laboral podría haber comenzado 
antes de lo estimado hasta ahora. En cuanto a precios, el IPC de agosto se aceleró 2 décimas hasta el 2,9% interanual 
(0,4% intermensual) y la núcleo lo hizo en 1 décima hasta el 3,1% interanual (0,3% intermensual), con presiones 
moderadas en productos afectados por los aranceles (véase la Nota Breve). Los precios de producción de agosto 
sorprendieron a la baja, con una caída del 0,1% mensual. En conjunto, los datos han reforzado las expectativas del 
mercado de que habrá un recorte de tipos la próxima semana, aunque persisten riesgos inflacionarios derivados de las 
tensiones comerciales. 

En China, las exportaciones resisten, aunque pierden impulso . En agosto, el ritmo de crecimiento interanual de las 
exportaciones chinas se ha ralentizado (+4,4% interanual vs. 7,2% en julio). Las exportaciones a EE. UU. siguieron 
deteriorándose, con una contracción que se profundizó (–33,1% interanual en agosto vs. –21,7% en julio), a medida 
que el impulso temporal del acuerdo comercial entre EE. UU. y China y la anticipación de exportaciones se desvanece, 
y aumentan las presiones sobre terceros países para limitar el redireccionamiento de exportaciones desde el gigante 
asiático. Por otro lado, las exportaciones de tierras raras se han acelerado en agosto, una señal de la voluntad de las 
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Septiembre de 2025 

  Variación respecto a  

junio de 2025  
2024 2025 2026 2027   2024 2025 2026 2027 

PIB  
Var. anual (%) 

0,8 1,2 1,0 1,3 
  

0,0 0,3 -0,1 0,0 

Inflación general 
Var. anual (%) 

2,4 2,1 1,7 1,9 
  

0,0 0,1 0,1 -0,1 

Inflación subyacente 
Var. anual (%) 

2,8 2,4 1,9 1,8 
  

0,0 0,0 0,0 -0,1 

Paro 
(% población activa) 

6,4 6,4 6,3 6,1 
  

0,0 0,1 0,0 0,1 

  Fuente: CaixaBank Research, a partir de las previsiones del BCE. 
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autoridades chinas de estabilizar la relación comercial con EE. UU. Las importaciones crecieron un 1,3% interanual en 
agosto (vs. 4,1% en julio). Por su parte, la inflación general ha vuelto a zona negativa (–0,4% interanual en agosto vs. 
0,0% en julio), sobre todo debido a la caída de los precios de los alimentos, mientras que la inflación núcleo se mantiene 
en cotas muy moderadas (0,9% interanual en agosto vs. 0,8% en julio), reflejo de una demanda interna tibia, en un 
entorno de baja confianza de los hogares. 

Mercados financieros 

El BCE no toca tipos y deja el futuro a cargo de los datos . Tal y como se esperaba, el BCE dejó sin cambios los tipos de 
interés (depo en el 2,00%). La decisión fue unánime y se argumentó basándose en unas cifras de inflación ya alrededor 
del objetivo del 2% y unas perspectivas sin cambios relevantes. El BCE siguió sin ofrecer orientación para la evolución 
de los tipos de interés en los próximos meses, reiterando que la política monetaria se reevaluará «reunión a reunión» 
y «según los datos». Lagarde lo resumió diciendo que «estamos en una buena posición», aunque puntualizó que eso 
no significa un compromiso con una senda de tipos estables: la política monetaria deberá calibrarse para que en el 
futuro «sigamos estando en una buena posición», dando por descontado que persistirán riesgos viejos y aparecerán 
nuevas fuentes de incertidumbre. En este sentido, el BCE parece haber realizado una lectura ponderadamente 
optimista del acuerdo comercial entre EE. UU. y la UE, destacando la reducción de la incertidumbre comercial y del 
riesgo de represalia arancelaria por parte de la UE, pero reiterando que las tensiones comerciales pueden recrudecerse 
en el futuro. Por otro lado, ante las múltiples preguntas sobre Francia y su prima de riesgo, Lagarde se ajustó a un 
guion de cierta frialdad. Por un lado, dijo que el BCE ve que los mercados de bonos soberanos de la eurozona están 
funcionando de manera ordenada y con buena liquidez. Y, por el otro, destacó que, en el conjunto de los últimos dos 
años, las primas de riesgo se han estrechado y la amplitud que se observa hoy es «limitada». Eso sí, respecto a la 
posibilidad de que se use el TPI para comprar activos y placar potenciales tensiones financieras, Lagarde recordó que 
el programa está sujeto a unos criterios y una evaluación, pero que no son una «camisa de fuerza» y el BCE «conserva 
cierta discrecionalidad en la activación del TPI». Tras la reunión, los mercados financieros mantienen fuerte la apuesta 
de que no habrá más recortes de tipos del BCE en 2025 (dan una probabilidad inferior al 20%), pero mantienen la 
puerta abierta a un recorte de 25 p. b. a lo largo de 2026 (véase la Nota Breve). 

Las decisiones de los bancos centrales y la geopolítica dominan el sentimiento del mercado . Los mercados financieros 
han mostrado un tono mixto en una semana marcada por la expectativa de decisiones de política monetaria y el 
aumento de las tensiones geopolíticas tras la entrada de varios drones rusos en Polonia y la invocación por parte de 
este último del artículo 4 de la OTAN. En EE. UU., los datos de empleo, de precios de producción y de IPC de agosto 
(aceleración leve de la tasa general y de la núcleo y presiones al alza en productos expuestos a aranceles, pero todavía 
limitadas) reforzaron las expectativas de un recorte de tipos por parte de la Reserva Federal en su reunión de la próxima 
semana (el mercado da una probabilidad del 100% de un recorte en septiembre). Las bolsas estadounidenses 
alcanzaron nuevos máximos, mientras que las rentabilidades de los treasuries retrocedieron en la semana en todos los 
tramos de la curva. En la eurozona, el BCE mantuvo los tipos de interés (depo en el 2,0%), tal y como anticipaba el 
mercado, y reiteró su enfoque dependiente de los datos, sin ofrecer orientación futura. El mercado interpretó el 
mensaje como algo más restrictivo de lo esperado, lo que llevó a una apreciación del euro (que cerró algo por encima 
de 1,17) y a un ligero repunte en las rentabilidades del bono alemán, mientras que las primas de riesgo periféricas se 
estrecharon. Subidas generalizadas en los principales índices bursátiles de la eurozona (con la excepción del DAX 
alemán, que cayó ligeramente), destacando la revalorización del IBEX y cesión de las rentabilidades soberanas en la 
semana en un contexto de incertidumbre política en Francia, tras la dimisión de Bayrou y posterior nombramiento de 
Sébastien Lecornu como nuevo primer ministro. En materias primas, el precio del Brent cayó el lunes tras el anuncio 
del aumento de producción en octubre por parte de la OPEP+, comenzó a recuperarse, pero sigue en niveles inferiores 
a los de la semana anterior. 
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Fecha País Indicador Periodo Previsión Último dato

15 España Índice de producción del sector servicios 2T - -

China Producción industrial (interanual) Agosto - 5,7%

China Ventas minoristas (interanual) Agosto - 3,7%

16 España Encuesta trimestral de coste laboral 2T - -

España Proy. macroeconómicas Banco de España 3T - -

Eurozona Producción industrial (interanual) Julio - 0,2%

Eurozona Costes laborales 2T - 3,4%

Alemania Sentimiento económico ZEW Septiembre - 34,7
Italia IPC (interanual) Agosto - 1,6%
EE. UU. Producción industrial (interanual) Agosto - 1,4%

EE. UU. Ventas minoristas (interanual) Agosto - 3,9%

17 España Precios vivienda del M. de Fomento 2T - -

Eurozona IPC (interanual) Agosto - 2,1%

18 Eurozona Balanza de pagos Julio - -

EE. UU. Comunicado del FOMC Septiembre - -

19 Japón IPC (interanual) Agosto - 3,1%

Datos previstos del 15 al 21 de septiembre de 2025

Fuente: CaixaBank Research, a  parti r de datos  de Bloomberg.

11-9-25 5-9-25 Var. semanal Acumulado 2025 Var. interanual

Tipos
Eurozona (Euribor) 2,01 2,05 -4 -70 -147

EE. UU. (SOFR) 4,06 4,12 -6 -25 -89

Eurozona (Euribor) 2,17 2,18 -1 -29 -76

EE. UU. (SOFR) 3,62 3,71 -9 -56 -35

Alemania 1,99 1,93 +6 -9 -24

EE. UU. 3,54 3,51 +3 -70 -10

Alemania 2,66 2,66 0 29 51

EE. UU. 4,02 4,07 -5 -55 35

España 3,23 3,25 -2 17 27

Portugal 3,07 3,09 -2 22 31

España 57 59 -2 -12 -24

Portugal 41 43 -2 -7 -20

Renta variable
S&P 500 6.587 6.482 1,6% 12,0% 17,7%

Euro Stoxx 50 5.387 5.318 1,3% 10,0% 11,9%

IBEX 35 15.321 14.851 3,2% 32,8% 34,4%

PSI 20 7.755 7.704 0,7% 21,6% 14,2%

MSCI emergentes 1.310 1.276 2,7% 21,8% 21,8%

Divisas
EUR/USD dólares por euro 1,173 1,172 0,1% 13,3% 6,0%

EUR/GBP libras por euro 0,864 0,867 -0,3% 4,5% 2,5%

USD/CNY yuanes por dólar 7,119 7,133 -0,2% -2,5% 0,0%

USD/MXN pesos por dólar 18,465 18,716 -1,3% -11,3% -5,5%

Materias Primas
Índice global 103,1 102,4 0,7% 4,4% 7,8%

Brent a un mes $/barril 66,4 65,5 1,3% -11,1% -7,8%

Gas n. a un mes €/MWh 32,3 32,0 1,1% -33,9% -8,1%

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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