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EDITORIAL IM

Sorpresa, sorpresa...

Una vez mds, la economia espafiola vuelve a sorprender positivamente a propios y extrafos. El INE, en su revi-
sién anual de las series de contabilidad nacional, ha reestimado el crecimiento de los Gltimos aios al alza. Asi,
en el 2T 2025, el PIB se situaba 0,5 p. p. por encima de lo estimado inicialmente. Ademas, crecia un 3,1% inter-
anual, 0,3 p. p. mas que en la estimacion inicial. Esta informacion, combinada con el dinamismo que hemos
seguido observando en el 3T, ha llevado a CaixaBank Research a revisar el crecimiento previsto para 2025 del
2,4% al 2,9%. Con solo tres meses para cerrar el afio, parece dificil que el crecimiento se aleje del 3%.

De cumplirse este pronoéstico, la economia espafiola habré crecido a un ritmo promedio del 3% desde que
recuperé los niveles previos a la pandemia, en 2022. En cambio, los pronésticos de los analistas no eran tan
optimistas. Las previsiones realizadas a principios de cada afio apuntaban a un crecimiento del 1,5% en prome-
dio. El error de prevision fue especialmente importante en 2024. A principios de afo se esperaba un crecimien-
to del 1,3% y acabd siendo del 3,5%. En enero de este afo, el consenso de analistas esperaba un crecimiento
del 2,3% y todo apunta a que la sorpresa, o el error de prevision, volvera a ser remarcable.

Ello contrasta con el comportamiento del conjunto de la eurozona y del resto de las principales economias
europeas. En general, se han comportado bastante en linea con lo esperado. El error de previsiéon a un afo
vista ha sido de 0,3 p. p. en promedio, un registro parecido al error que cometimos los analistas los afios previos
a la pandemia.

Mas alld del complejo e incierto contexto internacional, la sorpresa seguramente se produce porque el creci-
miento esta siendo impulsado por factores dificilmente predecibles. Por un lado, la demografia. La poblacién
encadena tres afios consecutivos creciendo al 1,0% anual. Como referencia, entre los afios 2015y 2019 el cre-
cimiento fue del 0,3% en promedio. El crecimiento de la poblacidn se debe, sobre todo, al aumento de la
poblacion extranjera y con doble nacionalidad. En los ultimos tres aios, la poblacion espaiola ha caido a raz6n
de 100.000 personas al afio en promedio. Sin embargo, ello ha sido mas que compensado por los flujos migra-
torios, lo que ha redundado en un crecimiento de la poblacién de cerca de 500.000 personas al aiio de media.
A mas personas, mas consumo, mas actividad y también mas capacidad para generar empleo. Desde 2023,
cerca del 40% del aumento del empleo es de personas extranjeras. La otra cara de la moneda esta en el sector
inmobiliario. El fuerte aumento de la poblacién no ha ido acompafado de un aumento suficiente de la oferta
de vivienda, lo que presiona al alza los precios.

Otro factor que ha sorprendido en los Gltimos aios ha sido el aumento de la productividad. El crecimiento del
PIB por hora trabajada ha sido del 1,0% anual desde que se recuperd el nivel de actividad previo a la pandemia,
el doble de lo que creci6 entre 2015 y 2019. No obstante, cabe remarcar que el crecimiento del PIB por ocupa-
do ha sido mas limitado. Gran parte del aumento del PIB por hora trabajada es resultado de la reduccion de las
horas trabajadas por trabajador. Para que el crecimiento de la productividad sea sostenible a medio y largo
plazo, es importante que también mejore la productividad por persona empleada.

Finalmente, cabe destacar el dinamismo que también presenta la inversion. Precisamente, este es uno de los
epigrafes que han sufrido una mayor revisién al alza en la reciente actualizacién de la contabilidad nacional
realizada por el INE. En la serie anterior, se estimaba que la inversién se encontraba un 6,8% por encima de los
niveles previos a la pandemia, mientras que en la nueva serie se sitda un 11,4% por encima. Ademas, presenta
un ritmo de crecimiento dindmico, del 5,1% interanual en el 2T 2025. La resiliencia de la inversién ante el incier-
to contexto internacional es remarcable. Seguramente, esta es una de las piezas clave para que la economia
espafola pueda seguir creciendo de forma dindmica y equilibrada en los préximos anos. Si la poblacion sigue
creciendo, la productividad laboral no afloja y el ciclo inversor se consolida, la economia espafiola seguird sor-
prendiendo positivamente y el ano préximo podremos escribir otro editorial como este.

Oriol Aspachs
Octubre 2025
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

SEPTIEMBRE 2025

9 El Tribunal Supremo de EE. UU. acepta estudiar por la
via rapida la legalidad de los aranceles de Trump.
17 La Fed baja los tipos de interés en 25 p. b. al rango
4,00%-4,25%, tras nueve meses de pausa.

JULIO 2025

27 Acuerdo entre la UEy EE. UU. que establece un arancel
general del 15%, asi como el tratamiento preferencial
de una serie de productos estratégicos y el compromi-
so de compras e inversiones por parte europea en
industrias clave de EE. UU.

MAYO 2025

3 La OPEP aumenta la produccion de crudo al tiempo
que crecen las tensiones internas.
28 Lasdudas legales sobre los aranceles de la Administra-
cion Trump incrementan la incertidumbre sobre sus
efectos globales.

Agenda

OCTUBRE 2025 NOVIEMBRE 2025

1 Portugal: empleo y desempleo (agosto).
Portugal: deuda publica (agosto).
Eurozona: avance del IPC (septiembre).
2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(septiembre).
8 Espafa: cuentas financieras (2T).
10 Portugal: comercio internacional (agosto).
20 China: PIB (37).
22 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (agosto).
23-24 Consejo Europeo.
24 Espaia: encuesta de poblacion activa (3T).
27 Portugal: créditos y depositos (septiembre).
28-29 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
29 Espaia: avance del PIB (3T).
30 Espana: avance del IPC (octubre).
Portugal: avance del PIB (3T).
Eurozona: PIB (3T).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (octubre).
EE. UU.: PIB (3T).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
31 Portugal: ejecucién presupuestaria (septiembre).
Eurozona: avance del IPC (octubre).
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AGOSTO 2025

5 Entran en vigor la mayoria de los aranceles reciprocos
impuestos por EE. UU. a otros paises.

JUNIO 2025

5 EI BCE recorta los tipos de interés en 25 p. b. y baja el
tipo depo hasta el 2,0%.

12 Segun Copernicus, de la Comisién Europea, mayo de
2025 fue, a nivel mundial, el sequndo mes de mayo
mas célido desde que se tienen datos (el récord lo tie-
ne mayo de 2024).

ABRIL 2025

2 Liberation Day: Trump anuncia un arancel universal del
10% y aranceles «reciprocos» superiores a 57 paises.
17 El BCE baja los tipos de interés en 25 p. b. y deja el tipo
depo en el 2,25%.
28 Espafay Portugal afectados por un masivo apagén que
provoca graves disrupciones en ambos paises.

3 Portugal: deuda publica (3T).
4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(octubre).
5 Portugal: empleo (3T).
6 Espafa: produccion industrial (septiembre).
13 Portugal: coste laboral (3T).
14 Portugal: rating Moody's.
Japén: PIB (3T).
16-17 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
19 Portugal: balanza de pagos (septiembre).
20 Espaiia: comercio exterior (septiembre).
25 Espana: créditos, depésitos y morosidad (septiembre).
27 Eurozona: indice de sentimiento econémico (noviembre).
28 Espana: avance del IPC (noviembre).
Espana: rating DBRS.
Portugal: desglose del PIB (3T).
Portugal: avance del IPC (noviembre).
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Resiliencia econdmica e inversion en la era Trump

La actualizacién de los escenarios econdmicos por parte
de los principales servicios de estudios en las ultimas
semanas refleja que la economia mundial mantiene una
velocidad de crucero mas intensa de lo previsto a princi-
pios de afo, cuando la «tormenta Trump» amenazaba con
desestabilizar una coyuntura econémica expuesta a los
vientos de la incertidumbre. De momento, las incipientes
distorsiones sobre el crecimiento y la inflacion causadas
por el aumento de las barreras arancelarias se estan vien-
do compensadas por el boom de la inversion impulsado
por la IA en EE. UU., el aumento del gasto en defensa (y la
aceleraciéon del NGEU) en Europa, la resiliencia de las
exportaciones chinas y la flexibilizacidn de las condiciones
monetarias globales. A todo lo anterior hay que afadir un
precio del petréleo casi un 15% por debajo de los niveles
de principios de afo y el efecto riqueza propiciado por el
buen comportamiento de las bolsas mundiales (+17%) y
de otros activos financieros y reales en 2025 (oro, vivienda,
etc.), pese a la inestabilidad que sigue presentando el
escenario geopolitico en las ultimas semanas (cierre de la
Administracion americana o dimision del primer ministro
francés).

Como resultado de todo lo anterior, ahora esperamos que
la economia mundial crezca un 3,1% este afo y el proximo
(antes un 2,9%), impulsada por revisiones al alza en EE. UU.
(del 1,3% al 1,8% en 2025) y China (del 4,2% al 4,6%), ade-
mas de mejoras marginales en la eurozona (del 1,2% al
1,3%), con un comportamiento destacado de Espafia (del
2,9% frente al 2,4% previsto anteriormente). La narrativa
que apoya este buen desempefio de la actividad y de los
mercados en los Ultimos meses es que, una vez estabiliza-
do el riesgo arancelario, el ciclo inversor (IA + defensa
+ vivienda) puede tomar el relevo como motor de la acti-
vidad, después de un largo periodo de atonia desde la cri-
sis financiera de 2008. De hecho, ya hemos visto en los
datos de actividad del 2T recuperaciones destacadas de la
formacion bruta de capital fijo en paises como Espafay
EE. UU., a lo que puede contribuir en un futuro una situa-
cion financiera de los agentes privados muy favorable,
después del largo proceso de desapalancamiento de la
ultima década.

CaixaBank Research

La esperanza es que este nuevo ciclo inversor puede propi-
ciar el salto necesario en la productividad para compensar
las inexorables tendencias demograficas que afrontaran la
mayoria de los paises desarrollados en las préximas déca-
das, permitiendo revitalizar el crecimiento potencial. El
riesgo es el de una burbuja de inversion (como ocurrié en
Espafa a principios de este siglo) en la parte relacionada
con la IA. De hecho, en estos momentos, la economia de
EE. UU. sigue creciendo de forma dindmica gracias a la
inmensa inversién en este ambito.

En este contexto de cambio y disrupcién, es normal que los
bancos centrales estén retomando la vieja estrategia de
gestionar los riesgos del escenario, frente a la utilizacion de
reglas discrecionales de actuacién (Taylor, etc.). Empezan-
do por la Fed, cuya reciente bajada de los tipos de interés,
mas alla de presiones politicas, cabe interpretarla como
una cobertura ante un posible debilitamiento adicional del
mercado de trabajo, que, seguin Powell, se encuentra situa-
do en un «equilibrio extrafio», ante el ajuste simultaneo a
la baja tanto de la oferta como de la demanda de trabaja-
dores (low hire, low fire). Ello ha reducido de manera muy
apreciable la creacion de empleo necesaria para mantener
la tasa de paro sin cambios. El problema es que la nueva
politica migratoria de la Administracion Trump puede lle-
var el crecimiento de la poblacion activa del 1% en 2024 al
0,2%-0,3% en 2027 y, para esa restriccion de oferta adicio-
nal, tiene dificil respuesta la politica monetaria. Asi que, a
partir de ahora, la politica monetaria va a ser mucho mas
flexible para responder a los cambios de un escenario eco-
némico sujeto a una elevada volatilidad. Esa complejidad
intrinseca del escenario introduce una elevada incertidum-
bre sobre cdmo pueden evolucionar las relaciones estruc-
turales entre crecimiento, empleo e inflacion, lo que expli-
caria el amplio abanico que se ha abierto en las opiniones
de los miembros del Consejo de la Fed (dot plot) sobre los
niveles de tipos de interés neutrales o de equilibrio a largo
plazo (desde un 2,5% hasta un 4%). Aungue en estos casos
de visiones divergentes siempre hay que tener en cuenta la
vieja maxima de Churchill: «Si pones a dos economistas en
una habitacion, obtendras dos opiniones. A menos que
uno de ellos sea Lord Keynes, en cuyo caso tendras tres».

José Ramon Diez
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PREVISIONES IM

Promedio del tiltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros
20003007 2008.3019 2030.32032 2023 2024 2025 2026
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite inferior) 3,18 0,54 0,67 5,25 4,25 3,50 3,00
SOFR 3 meses 3,62 1,01 1,07 537 4,37 3,57 3,10
SOFR 12 meses 3,86 1,48 1,48 4,95 4,19 3,30 3,10
Deuda publica 2 afos 3,70 1,04 1,21 4,46 424 3,50 3,50
Deuda publica 10 afios 469 2,57 1,76 4,01 4,40 4,20 4,50
Euro
Depo BCE 2,05 0,20 -0,30 4,00 3,09 2,00 2,00
Refi BCE 3,05 0,75 0,20 4,50 324 2,15 2,15
€STR - -0,54 -0,38 3,90 3,06 1,93 1,97
Euribor 1 mes 3,18 0,50 -0,32 3,86 2,89 2,00 2,03
Euribor 3 meses 3,24 0,65 -0,21 3,94 2,83 2,05 2,06
Euribor 6 meses 3,29 0,78 -0,07 3,93 2,63 2,09 2,11
Euribor 12 meses 3,40 0,96 0,10 3,68 244 2,14 2,18
Alemania
Deuda publica 2 aios 3,41 0,35 -0,21 2,55 2,02 1,96 1,99
Deuda publica 10 afos 4,30 1,54 0,14 2,11 2,22 2,70 2,80
Espafa
Deuda publica 3 afios 3,62 1,69 0,18 2,77 2,26 2,57 2,73
Deuda publica 5 afos 391 2,19 0,38 2,75 2,48 2,85 3,04
Deuda publica 10 afios 4,42 3,17 0,99 3,09 2,90 3,35 3,60
Prima de riesgo " 164 85 98 68 65 80
Portugal
Deuda publica 3 afios 3,68 333 0,07 2,33 2,03 2,09 2,21
Deuda publica 5 afos 3,96 3,94 0,35 242 2,15 2,49 2,68
Deuda publica 10 afios 4,49 4,67 0,96 2,74 2,68 3,20 3,50
Prima de riesgo 19 314 82 63 46 50 70
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,13 1,09 1,05 1,19 1,20
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,87 0,86 0,83 0,88 0,90
EUR/JPY (yenes por euro) 129,56 126,41 12991 156,99 161,18 173,00 168,00
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 80,1 71,0 773 73,1 65,1 65,3
Brent (euros/barril) 36,4 62,5 63,9 70,9 69,8 54,8 54,4
Previsiones

CaixaBank Research OCTUBRE 2025



PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia internacional

Promedio Promedio Promedio

2000-2007 2008-2019 2020-2022 2023 2024 2025 2026
CRECIMIENTO DEL PIB'
Mundial 43 33 2,5 3,5 33 3,1 3,1
Paises desarrollados 2,7 15 1,7 1,8 1,8 1,6 1,6
Estados Unidos 2,7 1,8 2,1 29 2.8 1,8 1,9
Eurozona 23 09 13 05 08 13 1,2
Alemania 1,6 13 04 -0,7 -0,5 0,22 1,1
Francia 23 1,0 0,7 1,6 11 0,6 0,7
Italia 1,5 -03 1,6 08 0,5 0,5 0,7
Portugal 1,5 04 1,5 31 2,1 1,6 2,0
Espaia 36 0,7 0,7 2,5 35 29 2,1
Japon 14 04 -0,2 1,5 0,1 1,0 1,0
Reino Unido 2,8 1,2 1,0 04 1,1 1.3 1,2
Paises emergentes y en desarrollo 63 4,9 31 4,7 43 42 4,0
China 10,6 8,0 4,7 54 5,0 4,6 4,0
India 72 6,7 338 89 6,7 6,8 6,6
Brasil 3,6 1,6 1.5 32 34 2,0 1.8
México 2,3 1,5 0,5 34 14 08 14
Rusia - 14 0,6 4,1 43 1,7 1.3
Turquia 55 45 6,3 6,6 33 32 29
Polonia 42 3,7 3,6 0,1 28 3,6 33
INFLACION
Mundial 41 3,7 55 6,6 5,7 4,2 39
Paises desarrollados 2,1 1,6 3,7 4,6 2,6 2,4 2,2
Estados Unidos 2,8 18 4,6 4,1 3,0 28 2,8
Eurozona 2,2 14 3,7 54 24 2,1 2,0
Alemania 1,7 14 4,1 6,0 2,5 2,2 2,1
Francia 19 13 28 57 2,3 1,1 1,7
Italia 24 14 35 59 11 18 1,7
Portugal 3,1 1,1 3,0 43 24 23 2,1
Espana 32 13 3,7 35 2,8 2,5 2,0
Japon -03 04 0,7 33 2,7 1,5 1,5
Reino Unido 16 2,3 4,2 73 2,5 34 2,5
Paises emergentes y en desarrollo 6,9 55 6,8 80 7,7 53 4,9
China 1,7 2,6 18 0,2 0,2 0,0 12
India 4,6 73 6,1 57 50 4,6 44
Brasil 73 57 6,9 4,6 44 49 4,2
México 52 42 57 55 47 44 3,7
Rusia 14,2 79 8,0 59 85 84 6,0
Turquia 22,6 9,6 34,7 53,9 58,5 36,1 26,1
Polonia 35 1,9 74 10,8 37 4,6 34

Nota: 1. Cifras ajustadas por estacionalidad y calendario para la eurozona, Alemania, Francia, Italia, Portugal, Espafia y Polonia. Cifras ajustadas por estacionalidad para Estados Unidos y Reino Unido.

Previsiones
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia espanola
20002007 2008.3015 20303032 2023 2024 2025 2026
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 3,7 0,0 0,0 1,7 30 3,1 24
Consumo de las AA. PP. 45 09 2,6 4,5 29 1.3 09
Formacién bruta de capital fijo 57 -1,2 -0,7 59 36 53 33
Bienes de equipo 49 0.2 -2,7 2,6 1,9 8,6 33
Construccion 57 -2,6 -1.3 55 4,0 4,0 34
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 08 1,5 32 3,1 23
Exportacion de bienes y servicios 47 29 25 2,2 32 42 22
Importacién de bienes y servicios 7,0 0,2 25 0,0 29 54 29
Producto interior bruto 3,6 0,7 0,7 2,5 3,5 2,9 2,1
Otras variables
Empleo 32 -0,5 14 32 24 3,0 1,8
Tasa de paro (% pobl. activa) 10,5 19,5 14,5 12,2 1.3 10,4 9,7
indice de precios de consumo 32 1.3 37 35 28 2,5 2,0
Costes laborales unitarios 3,1 0,6 36 6,1 4,0 4,0 30
Saldo op. corrientes (% PIB) -58 -0,2 06 2,7 3,1 23 2,5
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) =52 0.2 14 3,7 42 34 36
Saldo publico (% PIB)' 03 -6,5 -7, -3,5 -3,1 2,7 -2,5
Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.
Previsiones
Economia portuguesa
20002007 2008.3015 20303032 2023 2024 2025 2026
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 18 05 1,2 23 30 238 2,1
Consumo de las AA. PP. 2,2 -03 2,0 1,8 1,5 1.3 1,1
Formacién bruta de capital fijo -04 -0,7 29 6,0 338 2,7 49
Bienes de equipo 34 2,7 55 8,6 75 - -
Construccion -14 -24 2,6 4,5 2,7 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 1,9 2.2 29 3,1 2,5
Exportacion de bienes y servicios 53 4,0 36 4,2 3,1 0.8 2,7
Importacién de bienes y servicios 36 2,7 4,0 23 48 4,0 36
Producto interior bruto 1,5 0,4 1,5 3,1 2,1 1,6 2,0
Otras variables
Empleo 04 -04 1,1 23 1,2 23 09
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 6,5 64 6.3 64
indice de precios de consumo 3,1 1,1 3,0 43 24 23 2,1
Saldo op. corrientes (% PIB) -9,2 -28 -1, 39 24 06 09
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) -7,7 -1,5 0,1 1.9 2.8 2,5 2,5
Saldo publico (% PIB) -4,5 =51 -30 1.3 0,5 -0,1 =12

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS |

Los bancos centrales mueven
el mercado en septiembre

Bancos centrales y tensiones geopoliticas marcan el senti-
miento inversor. Septiembre ha sido un mes de transicion en los
mercados financieros, caracterizado por un aumento de la volati-
lidad y por movimientos relevantes en los activos de riesgo. Las
decisiones de politica monetaria, especialmente la reunién de la
Reserva Federal de EE. UU., han marcado el tono del mes, junto
con la adaptacién a un nuevo contexto comercial con mayores
aranceles. A ello se han sumado episodios de tension geopolitica
—como la entrada de drones rusos en territorio polaco, el
shutdown federal en EE. UU. o la inestabilidad politica en Fran-
cia—, que han contribuido a la volatilidad en los mercados. En
este entorno, los inversores han ajustado sus expectativas sobre
los préximos pasos de los bancos centrales, con mayor confianza
en los recortes de la Fed y la estabilidad de los tipos del BCE, ajus-
tes que, junto con la sensibilidad a los datos, han condicionado la
evolucién de las curvas de tipos, las divisas y las bolsas en el mes.
Los inversores mantienen cautela ante un entorno que sigue
siendo incierto, con especial atencion a las préximas decisiones
de los bancos centrales, el impacto de la subida arancelaria, la
evolucién de los indicadores econdémicos o el reto fiscal al que se
enfrentan muchos paises.

Recorte de la Fed y pausa por un tiempo prolongado en el
BCE, aunque todo dependera de los datos. En el mercado
monetario, septiembre estuvo marcado por numerosas reunio-
nes de politica monetaria, pero el foco se centré en la Fed, que
recorté los tipos de interés en 25 p. b., hasta el intervalo 4,00%-
4,25%, en lo que supuso la primera bajada en nueve meses. Este
movimiento refleja un cambio en la lectura del balance de ries-
gos entre los dos mandatos de la Fed. Segun el presidente de la
Fed, Jerome Powell, el enfriamiento del mercado laboral —visible
en los datos y atribuido tanto a una menor demanda como a fac-
tores de oferta— ha ganado peso frente a los riesgos de inflacién,
que ahora se perciben como mas contenidos. El recorte fue prac-
ticamente unanime, aunque con divergencias sobre los proxi-
mos pasos, como muestra el dot plot, que refleja una elevada
dispersién entre los miembros del FOMC. Powell subrayé que la
politica monetaria no sigue una senda prefijada y que las decisio-
nes se tomardn reunién a reunién, en funcién de los datos. Las
expectativas del mercado se han movido a lo largo del mes
—como con la revision al alza del PIB del 2T o los datos positivos
que se han ido conociendo del 3T-, y al cierre de este informe los
inversores descuentan cuatro bajadas de tipos hasta diciembre
de 2026, lo que dejaria el fed funds en el 3,00%-3,25%. Por su
parte, el BCE mantuvo los tipos (depo en el 2%), en una decision
esperada y undnime, y que estuvo acompafada de una visién
relativamente positiva del escenario, con la inflacién ya en el
objetivo de medio plazo. Asimismo, el BCE sigui6 sin ofrecer
orientacién para la evolucién de los tipos de interés en los proxi-
mos meses, reiterando que la politica monetaria se reevaluara
«reunion a reunién» y «segun los datos». El mercado descuenta
ahora estabilidad en los tipos para lo que resta de afo y durante
2026. La presidenta Lagarde evit6 pronunciarse sobre Francia,
aunque recordé que el BCE tiene herramientas para garantizar la
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buena transmisién de la politica monetaria a todas las jurisdic-
ciones de la eurozona y que, en la activacion de las compras de
activos del programa TPI, hay una combinacién de discrecionali-
dad y andlisis (es necesaria una evaluacion de las perspectivas
fiscales, y no se debe responder a tensiones que estén justifica-
das por los fundamentos macroeconémicos del pais).

Los tipos soberanos estadounidenses bajan de la mano de las
expectativas de movimiento de la Fed. En renta fija, el mes se
saldo6 con caidas de las rentabilidades de los treasuries, particu-
larmente en el tramo largo de la curva, mientras que en la euro-
zona se produjo una subida en los tramos cortos, ya que en los
largos se produjo una correcciéon generalizada, con la excepcion
de Francia, que volvié a ser foco de atencion por la inestabilidad
politica tras el relevo en el Gobierno, con nuevas subidas de la
prima de riesgo hasta asentarse alrededor de los 80 p. b.y con un
ligero repunte de la rentabilidad del bono francés a 10 afios res-
pecto al cierre de agosto, hasta superar el 3,50%. Por otro lado, se
han producido mejoras de la calificacion crediticia de la deuda
espafiola durante septiembre por parte de las tres agencias de
calificacién (S&P a A+, Moody’s a A3 y Fitch a A). Fitch también ha
revisado la de Portugal de A- a A. Esto se ha reflejado en los
bonos soberanos, con caidas de la rentabilidad en ambos paises,
asi como el diferencial con el bono aleman a 10 afos, a diferencia
del aumento que se ha producido en Francia.

Apreciacion del euro, con vaivenes. El euro vivié un septiembre
de ida y vuelta, con una tendencia de apreciacion frente al délar
en la primera mitad de mes, empujado en parte por una lectura
algo hawkish de la reunién del BCE y superando los 1,18. Poste-
riormente, cerro el trimestre en torno a 1,17 (+0,4%). El délar, por
su parte, recuperd terreno en la segunda mitad del mes, apoyado
por favorables datos de crecimiento econémico en EE. UU.

Mes positivo para las bolsas. Las bolsas mostraron una tenden-
cia al alza, aunque hubo sesiones de correcciones —en algunos
casos de varios dias seguidos—, en sesiones de recogida de bene-
ficios y repunte de las rentabilidades de los bonos. El IBEX 35 se
mantuvo entre los indices mas resistentes, aunque las subidas
fueron generalizadas a ambos lados del Atlantico, con la excep-
cion del DAX aleman, que cerr6 practicamente plano respecto a
agosto (-0,1%).

Volatilidad en el petréleo y nuevos maximos en el oro. En
materias primas, el petréleo se mantuvo volatil, el barril de Brent
repunto hasta los 70 délares, pero en la tltima parte del mes
corrigié buena parte de la subida y cerré septiembre con una cai-
da de casi el 2% respecto al mes anterior (hasta los 67 délares). El
desempeiio se ha visto condicionado por el aumento de las ten-
siones geopoliticas (como los ataques de Ucrania a infraestructu-
ras petroleras criticas rusas), las dudas sobre el exceso de oferta,
un aumento de las existencias acumuladas en EE. UU., la reanu-
dacion de las exportaciones del norte de Irak o el anuncio del
incremento de la produccién de la OPEP+ (que ya ha devuelto al
mercado los 2,2 millones de barriles por dia recortados en 2023 y
ahora encara la recuperacién del segundo tramo de recortes de
2023, de 1,7 millones). El oro, por su parte, alcanzé nuevos maxi-
mos (superd los 3.850 ddlares por onza), lo que ha sequido refor-
zando su papel de activo refugio en un entorno de elevada incer-
tidumbre fiscal y econdmica, especialmente en EE. UU.
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Escenario para la economia internacional: repunte arancelario

vs. tregua de incertidumbre

La economia internacional empezé 2025 nublada por las
amenazas arancelarias de EE. UU., la incertidumbre
comercial y las tensiones geopoliticas, en una encrucijada
ante la reorganizacion de las politicas econdmicas y estra-
tegias geopoliticas.! Ello provocé un deterioro de las pers-
pectivas y sacudi6 a los mercados financieros. ;Cé6mo ha
evolucionado el escenario desde entonces? jHacia dénde
se encamina la economia internacional en los préximos
trimestres?

Punto de partida

En lo que va de aio, el escenario se ha caracterizado por la
volatilidad de los datos y la resiliencia de la economia
internacional ante la incertidumbre. Inicialmente, la antici-
pacion de nuevos aranceles por parte de EE. UU. generd
un auge importador estadounidense y espoled las expor-
taciones de las otras grandes economias, un efecto que
luego se deshizo y provocé vaivenes en los datos. Detrds
de la volatilidad, las cifras de PIB han resistido mejor de lo
previsto, con un factor comtin de apoyo en unos merca-
dos laborales robustos y cierta recuperacion del poder
adquisitivo y la inversién que han favorecido una mejora
de las expectativas econémicas y del sentimiento inversor.

La mejora de las expectativas también se ha visto respal-
dada por una distension de la incertidumbre. Y es que los
distintos acuerdos comerciales de EE. UU. tienden a clari-
ficar el panorama comercial en el que operard la econo-
mia mundial y ayudan a descartar escenarios extremos de
tension, al menos a corto plazo. Por el otro lado, sin
embargo, la economia global debera adaptarse a un nivel
de aranceles significativamente mas alto y la incertidum-
bre, aunque en retroceso, no se ha desvanecido (quedan
negociaciones pendientes, como la de EE. UU.-China,
dudas sobre la durabilidad de los acuerdos alcanzados,
incertidumbres legales, etc.).

Claves, perspectivas y riesgos

En este nuevo punto de partida, el escenario contara con
el apoyo de unos precios de la energia contenidos, gracias
a un mercado de petréleo que sigue exhibiendo un exce-
so de oferta? y en el que se prevé un precio del Brent alre-
dedor de los 65 doélares por barril, mientras que los futu-
ros del gas apuntan a un precio del TTF europeo estable

1. FMI (2025). «A Critical Juncture amid Policy Shifts», Informe de pers-
pectivas econédmicas (World Economic Outlook) de primavera.

2. Enun contexto de aumentos de produccion tanto de la OPEP+ (que ya
ha recuperado 2,2 millones de barriles diarios de los retirados en 2023)
como de los otros productores y de un crecimiento mas moderado de la
demanda (especialmente en China e India).
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alrededor de los 35 euros/MWh. Asimismo, la politica
monetaria dejara de ejercer lastre. En la eurozona, el BCE
tiene sus tipos de interés en un nivel neutral del 2,00%,
donde ni estimula ni restringe la actividad. Tras bajarlos en
100 p. b. entre febrero y junio, todo (incluso la propia
comunicacion del banco central y las cotizaciones de los
mercados) sugiere que, con la inflacién en el objetivo, el
BCE preferira mantener los tipos en los niveles actuales y
se guardara la opcion de moverlos solo ante cambios sig-
nificativos del escenario. Por su parte, la Fed ha reanudado
las bajadas de tipos al constatar un enfriamiento en la
creacion de empleo? y un impacto moderado y gradual de

3. Esto no ha tensionado una tasa de paro que, aunque ha subido, sigue
en cotas bajas, posiblemente reflejo de un enfriamiento del mercado
laboral tanto por el lado de la demanda como de la oferta.
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los aranceles sobre la inflacion, exhibiendo una sensibili-
dad al equilibrio de datos de empleo/inflaciéon que hace
prever un ritmo de recortes progresivos en los préximos
trimestres.* Por otro lado, también se espera que la activi-
dad internacional mantenga el apoyo de una economia
china que, a pesar de los aranceles y su persistente crisis
inmobiliaria y debilidad de demanda doméstica, ha mos-
trado capacidad de resistencia en las exportaciones y la
industria y también ha visto cdémo el consenso de analis-
tas mejoraba sus expectativas.

Asi, nuestro escenario prevé que EE. UU. mantenga una
actividad relativamente dindmica y que, con un enfria-
miento «de normalizacién» del mercado laboral y espo-
leada por el tirdn inversor relacionado con la IA y unas
condiciones monetarias menos restrictivas, su PIB se acer-
que a crecimientos anuales del 2%. Esta mejora de pers-
pectivas, sin embargo, sigue sujeta a riesgos bajistas, des-
de una inflacién que se resiste al descenso final hacia el
2% hasta la digestion de unos déficits publicos que se
prevén sostenidamente abultados, pasando por una
transmision de los aranceles a actividad e inflacion que,
hasta el momento, ha sido modesta.

En la eurozona, proyectamos un avance moderado de la
actividad hacia crecimientos del PIB de un 0,2%-0,3%
intertrimestral, empujados por la transmision de la disten-
sion monetaria ya realizada por el BCE, una reorientacion
de la politica fiscal® y una mejora de la confianza que
podria espolear mas el crecimiento si facilita que los
hogares redirijan su elevada tasa de ahorro (15,2%) hacia
el consumo. Por el lado del sector exterior, pese a la pers-
pectiva de un euro mas apreciado frente al dolar estado-
unidense (1,20 délares en 2026), el tipo de cambio real
efectivo se ha mostrado mas estable, lo que, sumado a
unos aranceles frente a EE. UU. menores que en otras juris-
dicciones, puede ayudar (en términos relativos) a prote-
ger las exportaciones. Con todo, el crecimiento de la
eurozona seguira caracterizado por una notable hetero-
geneidad entre paises, destacando el vigor del PIB espa-
fol, las dificultades estructurales de la industria alemana
y la anemia de una Francia con las cuentas publicas en el
foco de los inversores.

En conjunto, la resistencia exhibida por la actividad eco-
némica internacional, la reduccién de la incertidumbre y
la mejora de las proyecciones de crecimiento dibujan una

4. Prevemos cuatro recortes mas hasta finales de 2026 (fed funds en el
3,50%-3,75% a diciembre de 2025 y 3,00%-3,25% a diciembre de 2026).
5. Especialmente en Alemania, donde los planes de gasto en infraestruc-
turay defensa han llevado al Gobierno a proyectar un aumento del déficit
federal desde el 1,1% del PIB en 2024 al 3,3% en 2025 y el 4,2% en 2026. En
Francia, la fragmentacion parlamentaria y las dificultades consiguientes
para aprobar presupuestos hacen prever que la reduccion del déficit
(5,8% en 2024) sea muy gradual. En las otras dos grandes economias, Ita-
liay Espania, se prevé una disminucion del déficit moderada pero que ya
lo situaria por debajo del 3% en 2026 y 2025, respectivamente.

IM

EE. UU.: arancel medio efectivo

(%)

35

30

25 —

20

15 ) ®

10 —

5

Ol § I [N TN [N N N N SN SN SN N SN NN SN SN S S U S S S S S —
ONMOMOWNMOMOWMONMOMONMONMOLWN OO0 O LW
SO — N ANMMNITITNNWOONNGDDDRNND O = — N N
[ NEe N e\ i) o) Mo s N We) Its e o Nike ke fite it s Wi s = R Sl Sl = i =]
ﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁﬁ AN NN

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

G7:saldo publico
(% del PIB)

P

EE.UU. Alemania

o & A N o

Reino  Canadd**

Unido*
2019 W 2020 2025 2026

Francia Italia Japén

Notas: * Ario fiscal. ** Para Canadd, dato de 2021 en vez de 2020.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos (2019-2020) y previsiones (2025-2026) de Bloomberg.

mejora del escenario mas inmediato. Sin embargo, esto
no significa que la economia mundial haya salido de la
encrucijada. La reorganizacion de las politicas econémi-
cas y las estrategias geopoliticas sigue su curso hacia un
mundo sujeto a las tensiones geopoliticas y los riesgos de
disrupcion en las cadenas de suministros globales, ade-
mas de factores que pueden alimentar las turbulencias
financieras (como el empeoramiento de las cuentas publi-
cas o el deterioro de la calidad institucional en grandes
economias).

(Véase una version extendida de este articulo
en caixabankresearch.com)
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Los flujos de inversion en los tiempos de Trump 2.0

Trump sigue haciendo gala de una forma de legislar bas-
tante disruptiva, que supone un punto de inflexion respec-
to a la estabilidad y previsibilidad de sus predecesores. La
nueva Administracion Trump viene defendiendo que el
orden econdmico global vigente casi desde el final de la
Segunda Guerra Mundial perjudica los intereses de EE. UU.,
por lo que hay que cambiarlo (America First). Este giro, que,
principalmente, se estd materializando con la imposicion
de elevados aranceles de forma generalizada y la reduc-
cion de sus compromisos en materia de seguridad y coo-
peracion internacionales, hace que muchos se pregunten
si podria minar los pilares que han sostenido durante los
dltimos 80 afos el papel dominante del délar.! En este pro-
ceso de «reajuste» de la geopolitica internacional, uno de
los principales beneficiarios en términos de flujos de inver-
sién podria ser la eurozona: ofrece un marco regulatorio
estable, no hay dudas acerca de la independencia del BCE
y los planes de aumento del gasto en defensa en Europa
(plan ReArm Europe) y en infraestructuras en Alemania
ofreceran importantes oportunidades de inversién en los
proximos anos.

La eurozona como destino para la inversion
extranjera

En los dos ltimos afnos, una vez superado el parén en los
flujos de capital tras el estallido de la guerra en Ucrania en
2022, se observa un renovado interés de los inversores
extranjeros por los activos financieros de la eurozona,
especialmente intenso en lo que va de 2025 en algunos
activos, tal y como se aprecia en los datos de balanza de
pagos que publica mensualmente el BCE. De hecho, en el
acumulado del ano hasta julio, las entradas en inversion
directa (IDE) y en cartera (renta fija y variable) ascienden a
mas de 560.000 millones de euros (un 3,7% del PIB), un
30% mas que en el mismo periodo de hace un afo, y maxi-
mos desde 2015. Este resultado se ha apoyado en la reacti-
vacion en las entradas de capital en IDE, que en el afio has-
ta julio ascendieron a 147.000 millones de euros, después
de que las desinversiones en esta categoria alcanzaron los
15.000 millones de euros en todo 2024 y mas de 350.000
millones de euros en el total de 2023.

En cuanto a las entradas en deuda y bolsa, mucho mas sen-
sibles en el corto plazo a cambios en el sentimiento del
inversor, mostraron importantes salidas de inversién en
abril, tras los anuncios de aranceles reciprocos en el Libera-
tion Day, si bien posteriormente volvié a recuperarse el
interés por los activos de la eurozona. Se aprecia que las
entradas de capital en deuda parecen la opcion favorita de
los inversores, pese a un inicio de ano bastante modesto,
pues hasta julio las entradas de inversores extranjeros en

1. Véase Obstfeld, M. (junio 2025). «The International Monetary and
Financial System: A Fork in the Road». Andrew Crockett Memorial Lectu-
re, Bank for International Settlements, 29 de junio.
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esta categoria alcanzaron los 255.000 millones de euros,
cerca de un 20% menos a las registradas en igual periodo
de 2024. Respecto a las entradas en renta variable, con un
comportamiento muy volatil en el aiio, se situaron, en el
acumulado del afo hasta julio, los 162.000 millones de
euros, un 20% menos que en el mismo periodo del afo
pasado.

EE. UU. y su histérica necesidad del ahorro exterior

EE. UU. ha mostrado, tradicionalmente, una posicion defici-
taria en la balanza por cuenta corriente (por encima del
3,0% del PIB, en media de las dos ultimas décadas), genera-
da por la insuficiencia del ahorro para afrontar las necesida-
des de financiacion (especialmente en el sector publico),
que ha podido financiarse gracias a una significativa entra-
da de capitales extranjeros. Aunque los aranceles buscan
reducir estos desequilibrios, las perspectivas apuntan a
que, al menos en los dos préximos anos, el déficit de la
balanza por cuenta corriente seguiré cerca del 3,0% del PIB.
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Por tanto, sigue siendo vital que los capitales extranjeros
sigan fluyendo hacia la economia de EE. UU. para financiar
este déficit.

Para analizar la evolucién de los flujos de capital hacia/des-
de EE. UU., usamos las estadisticas de flujos de capitales
internacionales mensuales publicadas por el Tesoro ameri-
cano. La desagregacion por instrumento de inversién que
ofrece la estadistica del Tesoro no es exactamente igual a la
que ofrece el BCE (no hay datos para la IDE), pero esto no
impide hacer una comparativa de los flujos de inversion
hacia ambas economias.

Los datos del Tesoro muestran que, si bien el aumento de
incertidumbre provoca importantes salidas de capital
(como en abril tras los anuncios del Liberation Day), los acti-
vos financieros estadounidenses no han perdido su atracti-
vo para el inversor extranjero. De hecho, en lo que va de
ano hasta julio, los inversores extranjeros adquirieron acti-
vos financieros estadounidenses por 878.000 millones de
dolares, frente a los 558.000 millones del mismo periodo
del pasado afio. La mayor parte de esta mejora descansa
en la fuerte entrada de capitales en renta variable: 272.000
millones de doélares, frente a salidas superiores a los 37.000
millones sufridas en igual periodo de un afio antes. Mien-
tras, los treasuries siguen manteniendo su atractivo y regis-
tran hasta julio entradas por 376.000 millones de délares,
apenas un 4,0% por debajo de lo invertido el afio previo.
Conviene destacar que este mayor apetito por los activos
financieros estadounidenses responde a los inversores pri-
vados (que representan casi el 80% de todas las posicio-
nes), ya que los gobiernos y los bancos centrales estan
reduciendo significativamente sus tenencias de activos en
délares: hasta julio, el balance de entradas por inversores
institucionales es practicamente nulo, frente a entradas
cercanas a 50.000 millones del afio previo. Este comporta-
miento se enmarca en una tendencia observada en los ulti-
mos afnos y responde a la estrategia seguida por muchos
bancos centrales (sobre todo de economias emergentes)
para reducir su dependencia del ddlar, al tiempo que
aumentan posiciones en otras divisas, reforzando asi su
seguridad estratégica.

Conclusiones

Los datos muestran la elevada sensibilidad de los flujos de
capitales a un aumento de la incertidumbre, lo que exige
ser especialmente cautos para que estos movimientos de
corto plazo no nos hagan perder la perspectiva. Analizan-
do los acumulados de 12 meses, que ofrecen una idea mas
ajustada de las tendencias de fondo, se observa una sus-
tancial reactivacion de las entradas de capitales extranje-
ros en activos de la eurozona desde sus minimos de finales
de 2023, lo que ayuda a explicar la fuerte revalorizacion
registrada por el euro: cerca de un 20% con el délar y mas
de un 12% en términos efectivos nominales. Sin embargo,
esta mayor preferencia por activos de la eurozona no se ha
producido a costa de una menor demanda de activos
financieros estadounidenses, que se encuentran casi en
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Fuente: CaixaBank Research, a partir del datos del FMI proporcionados por Refinitiv.

maximos histdricos, gracias a los inversores privados. De
hecho, en las tltimas dos décadas, gobiernos y bancos cen-
trales, sobre todo en economias emergentes, estan redu-
ciendo su exposicién al dolar en una estrategia para reducir
sudependencia de la divisa estadounidense, reforzando asi
su seguridad estratégica y su soberania financiera. Tanto es
asi que el délar, pese a ser todavia la divisa predominante,
no ha dejado de perder peso en las Ultimas dos décadas:
actualmente, supone un 58% del total de reservas, frente a
cerca del 72% en el 2000. En esta recomposicion de carte-
ras hacia otros activos, el oro esta siendo el gran beneficia-
rio: en 2024, los bancos centrales compraron oro por una
cantidad que mas que duplicaba el promedio anual de la
década previa. De este modo, y en un contexto en el que el
precio del oro no deja de batir récords, este representa ya
casi el 20% del total de reservas oficiales a precios de mer-
cado, casi alcanzando ya al euro, que representa en torno al
20%, porcentaje, ademas, en el que ha permanecido bas-
tante estable en la Ultima década.?

No obstante, diversos estudios muestran que las relaciones
geopoliticas cada vez tienen mas peso en las decisiones de
inversién, y que el aumento de las tensiones geopoliticas
llevan a una menor asignacion de capital transfronterizo. Si
este proceso de fragmentacion va a mas, podriamos asistir a
largo plazo a un sistema financiero multipolar, en el que el
délar tendria que coexistir con otras divisas de influencia.
No obstante, cualquier cambio en el liderazgo del délar seria
un proceso muy gradual, pero conviene tener presente
estos riesgos en el actual contexto de reconfiguracion de las
relacionesy posibles conflictos entre las grandes potencias.?

Rita Sdnchez Soliva

2. Véase BCE (2025). «The international role of the euro, junio.

3. Véase FMI (2023). «Informe de Estabilidad Financiera Global (GFSR)»,
capitulo Geopolitics and Financial Fragmentation: Implications for Macro-
Financial Stability, abril.
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Tipos de interés (%)

30-septiembre 31-agosto Variaci?’: E)ensual Vear:i;%i;’)? (a;t:)n; Variacié(r;'irg)eranual
Eurozona
Refi BCE 2,15 2,15 0 -100,0 -150,0
Euribor 3 meses 2,03 2,06 -3 -68,2 -1294
Euribor 12 meses 2,19 2,12 7 -26,7 -57.8
Deuda publica a 1 afo (Alemania) 1,94 1,90 4 -30,1 -55.8
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 2,02 1,94 8 -6,3 =57
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 2,71 2,72 -1 34,4 57,8
Deuda publica a 10 afios (Espaia) 3,26 333 -7 19,6 332
Deuda publica a 10 afios (Portugal) 3,12 3,18 -6 269 41,6
EE. UU.
Fed funds (limite inferior) 4,00 4,25 =25 =250 -750
SOFR 3 meses 398 417 -19 -329 -61,7
Deuda publicaa 1 aino 3,61 3,83 -22 -529 -308
Deuda publica a 2 afios 3,61 3,62 -1 -63,3 49
Deuda publica a 10 afios 4,15 423 -8 41,9 40,0
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
30-septiembre 31-agosto Variaci(én mensual Variacién acum. Variacién interanual
p.b.) en 2025 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 56 55 1 =17 -16
Itraxx Financiero Sénior 60 59 1 -36 -56
Itraxx Financiero Subordinado 103 101 2 -96 -16,0
Tipos de cambio
30-septiembre 31-agosto Variacié(rl/or;]ensual Vaerrgig;sa(%z)m. Variacién(oi/gteranual
EUR/USD (ddlares por euro) 1,173 1,169 04 13,3 5,1
EUR/JPY (yenes por euro) 173,530 171,860 1,0 6,6 9,3
EUR/GBP (libras por euro) 0,873 0,866 08 55 4,6
USD/JPY (yenes por dolar) 147,900 147,050 06 -59 4,0
Materias primas
30-septiembre 31-agosto Variacié(rl/or?ensual VaerLagi(t)ﬁznsa(%z)rn. Variacién(oi/(r:)teranual
indice CRB de materias primas 5459 554,9 -1,6 1,7 14
Brent ($/barril) 67,0 68,1 -1,6 -10,2 -6,9
Oro ($/onza) 3.859,0 3.448,0 11,9 47,0 452
Renta variable
30-septiembre 31-agosto Variacié(r;/or;]ensual Vaerina<2:i(t)')2nsa(%z)rn. Variaciér}()‘l/(r)\)teranual
S&P 500 (EE. UU.) 6.688,5 6.460,3 35 13,7 16,6
Eurostoxx 50 (eurozona) 5.530,0 5.351,7 33 12,9 9,1
Ibex 35 (Espafa) 15.475,0 14.935,8 36 335 293
PSI 20 (Portugal) 7.957,6 7.760,1 2,5 24,8 16,9
Nikkei 225 (Japon) 449326 427185 52 12,6 12,8
MSCI emergentes 1.346,1 1.258,4 7,0 252 14,6
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Resiliencia y desafios en la
economia global

La economia mundial hace gala de una notable resiliencia, a
pesar de toda la incertidumbre asociada a la politica arancelaria de
Trump. Asi, en septiembre, el indice PMI de actividad empresarial
se situd en los 52,4 puntos (50 marca el umbral de crecimientos
positivos), y en el conjunto de julio, agosto y septiembre ha alcan-
zado maximos del afo. Este buen resultado se explica tanto por la
mejora en servicios como en manufacturas. En el conjunto del 3T,
los datos de las principales economias internacionales exhibieron
cierta mejora, lo que justifica que la OCDE haya revisado al alza, en
0,3 p. p., su prevision de crecimiento mundial para 2025 hasta un
3,2%. Sin embargo, persisten los riesgos para la economia global
con las relaciones comerciales como uno de los principales retos.
Los acuerdos del verano dejaron las «reglas del juego» més o
menos definidas y reducen significativamente el riesgo de los
escenarios mas adversos, pero la incertidumbre no se ha disipado
y no pueden descartarse nuevos cambios de posicion por parte de
EE. UU., lo que explica que los indices de incertidumbre comercial
sigan muy elevados.

La eurozona cierra un 3T con crecimientos, de nuevo, muy
modestos. Después de un 2T en el que apenas creci6é un 0,1% inter-
trimestral, reflejo de las caidas de Alemania e Italia (-0,3% y -0,1%,
respectivamente) y con Francia creciendo Unicamente por la acu-
mulacién de inventarios, los indicadores disponibles para el 3T no
anticipan un repunte del crecimiento significativo en la eurozona.
Asi, el indice de actividad empresarial PMI subi6 en septiembre 0,2
puntos, hasta un nivel de 51,2, maximo de 16 meses, pero apenas
por encima del umbral de 50, que marca crecimientos positivos,
con una media para el 3T en 51,0, frente al 50,4 del 2T. Ademas,
entre las grandes economias, se observan algunas divergencias.
Alemania cierra el 3T con algo mas de tono (el PMI ascendié en sep-
tiembre a 52,0), pero la debilidad en los componentes de pedidos
enfria el optimismo, como asi advierte el descenso en septiembre
del indice de confianza empresarial Ifo (hasta 87,7, siendo 100 el
umbral de referencia). A pesar del importante plan en infraestruc-
turas disefiado, que todavia no ha comenzado a implementarse, se
suma un entorno comercial poco favorable, lo que explica la caute-
la con la economia alemana a corto plazo. Mientras, en Francia la
actividad econémica se ve condicionada por su fragil situacion poli-
tica y el PMI cayé en septiembre mas de 1 punto, hasta los 48,1,
encadenando 13 meses consecutivos por debajo del umbral de 50.
La falta de apoyos para aprobar los nuevos presupuestos provoc la
dimision del primer ministro Lecornu, apenas un mes después de
su nombramiento, lo que reitera el clima de incertidumbre politica
y dificulta las medidas para reducir el déficit fiscal desde el 5,6% del
PIB previsto para este afo.

En este contexto, la inflacion sigue practicamente estable en tor-
no al objetivo del BCE: en septiembre, la general se situé en el
2,2%, con una nucleo que, por quinto mes consecutivo, repite en
el 2,3%. Ademads, las expectativas de inflacion de los agentes se
mantienen bastante contenidas: pese a unos aranceles mas eleva-
dos, en septiembre los empresarios de los sectores manufacture-
ro, minorista y servicios siguen sin mostrar intencién de elevar
sustancialmente sus precios de venta, y los consumidores también
confian en que los precios se mantengan relativamente estables.
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EE. UU. sigue sorprendiendo por su dinamismo, aunque se
enfria el mercado de trabajo. La economia estadounidense sigue
mostrando pocas evidencias de impacto de la subida de aranceles.
Para empezar, la revision final del PIB arroja un crecimiento para el
2T del 0,95% intertrimestral, frente al 0,8% inicialmente publica-
do, gracias a un consumo privado que sigue robusto (+0,6%), apo-
yado por una inversién en capital fijo muy dindmica (1,1%) ante el
empuje de las mayores inversiones relacionadas con las nuevas
tecnologias y la IA (equipos informaticos +2,8% y software un
6,1%). Ademas, los ultimos datos también apuntan a un 3T vigoro-
so. De hecho, en agosto, el consumo privado sigui6 tirando (las
ventas minoristas volvieron a subir un 0,6% intermensual) y la pro-
duccion industrial mantuvo el tono. Con todo ello, los trackers de
PIB de la Fed de Nueva York y la Fed de Atlanta sugieren que el PIB
habria avanzado un 0,6%-0,9% intertrimestral en el 3T.

En este contexto de dinamismo econémico, la inflacidn sigue
mostrando cierta resistencia a bajar: en agosto, la general subié
0,2 p. p., hasta el 2,9%, con una nucleo que apenas repunt6 0,1
p. p., hasta el 3,1%. A pesar de que estas cifras siguen por encima
de la referencia del 2%, los datos sugieren un impacto modesto de
los aranceles hasta el momento, posiblemente porque las empre-
sas estan absorbiendo buena parte del aumento de costes que
estos inducen. Sin embargo, los Ultimos datos de mercado de tra-
bajo empiezan a dar sefales de agotamiento. La revisién anual de
la estadistica arrojo casi 911.000 empleos menos en el periodo
abril 2024-marzo 2025 de lo mostrado inicialmente y en agosto
apenas se crearon 22.000 empleos, frente a una media superior de
100.000 empleos en los cuatro primeros meses del afio, y con una
tasa de paro que sube hasta el 4,3%, frente al 3,5% de inicio de
ano.

El Gobierno federal de EE. UU. afronta un cierre (shutdown) por
la falta de acuerdo entre republicanos y demécratas para aprobar
los presupuestos (el principal punto de friccion son los recortes de
gasto en sanidad), el primero en siete afios, a cierre de este infor-
me. Esto implica que todos los servicios no esenciales se suspen-
den a la espera de un nuevo presupuesto. El impacto sobre el cre-
cimiento dependerd del tiempo que dure, pero la evidencia
histérica sefala que suele ser bastante pequefo, sobre todo por-
que gran parte de las pérdidas causadas por el cierre se recuperan
una vez que reabre. De hecho, el cierre parcial del Gobierno de
cinco semanas entre 2018 y 2019, el mas largo de la historia de
EE. UU., tuvo un coste estimado por la Oficina del Presupuesto de
unos 11.000 millones de délares (apenas un 0,05% del PIB), pérdi-
das que se recuperaron en casi un 75% una vez que se retomd el
funcionamiento normal del Gobierno.

China mantiene la debilidad de la demanda interna. Las ventas
minoristas crecieron un 3,4% interanual, frente al 5,4% de media
del 2T. Esta pérdida de empuje se prolongara en los préximos
meses: el gasto de las familias se vera lastrado por el agotamiento
del efecto de los incentivos fiscales, que habian estimulado la
compra de bienes duraderos a comienzos de afio. Por su parte, la
produccién industrial mantuvo ritmos de crecimiento resistentes,
del 5,2% interanual, aunque 1 p. p. menos que la media del 2T, y
en adelante se enfrenta al reto de un entorno exterior mds exigen-
te. De hecho, en agosto, las exportaciones chinas crecieron un
4,8% interanual (frente a un aumento del 7,4% interanual en el
2T), lastradas por el retroceso de casi un 33% interanual en las
exportaciones a EE. UU.
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EE. UU.: componentes del PIB 2T 2025
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Dimension empresarial y brechas de productividad en la UE

La Comisién Europea propuso en mayo la definicion de una
nueva categoria empresarial segun su dimension, las deno-
minadas small mid-caps. Estas empresas, con entre 250 y
750 trabajadores y una facturacion anual de entre 50 y 150
millones de euros, se sitian en la transicion entre las media-
nasy las grandes. El objetivo es que puedan beneficiarse de
una regulacion mas proporcionada que facilite el salto de
escala en el tejido productivo europeo, una idea sobre la
que el informe Draghi hizo hincapié para recuperar compe-
titividad a escala global. La menor dimensién empresarial
es especialmente acusada en algunos paises de la UE, como
Grecia, Italia, Portugal y Espaia. En este articulo, nos centra-
mos en la lectura que este hecho diferencial puede tener
sobre las disparidades en productividad, con las que el
tamano empresarial guarda una relacion positiva.

La asociacion positiva entre tamafio y productividad

Las diferencias de productividad entre paises pueden
deberse bien a divergencias en las condiciones generales
de eficiencia de una economia —como el marco institucio-
nal o legal-, bien a estructuras productivas con distintas
caracteristicas, ya sea a nivel sectorial o empresarial.’
Mediante una sencilla descomposicion estadistica, pode-
mos aproximar la contribucién de cada uno de estos ele-
mentos a las diferencias de productividad entre paises
europeos y con el conjunto de la UE (véase el primer
grafico).? Asi, por ejemplo, dentro de las cuatro grandes
economias, Alemania y Francia muestran una caracteriza-
cién similar: su productividad por persona empleada? supe-
ra el promedio europeo gracias a una distribuciéon concen-
trada en empresas de mayor tamafo que en el resto de la
UE, aspecto asociado a una mayor productividad (véase el
segundo gréfico).*

1. Véanse entre otras referencias: Bartelsman, E. J. y Doms, M. (2000),
«Understanding productivity: Lessons from longitudinal microdata»;
Melitz, M. J. (2003), «The impact of trade on intra-industry reallocations
and aggregate industry productivity», y Restuccia, D. y Rogerson, R.
(2017), «<The causes and costs of misallocation».

2. Laproductividad de un pais puede expresarse como el promedio de la
productividad en cada par sector-tamafio empresarial ponderado por el
numero de empleados en dicho par. De esta forma, la diferencia de pro-
ductividad entre dos paises puede descomponerse en la contribucion de
las diferencias en: i) el porcentaje de empleo por tamafio empresarial
dentro de un sector, ii) el porcentaje de empleo por sector y iii) el nivel de
productividad para cada par sector-tamano empresarial. La formulacion
completa puede consultarse en el capitulo 7.2 en Bauer, P. et al. (2020),
«Productivity in Europe: Trends and drivers in a service-based economy».
3. Segun la definicion de Eurostat, el nimero de personas empleadas de
una empresa incluye los trabajadores por cuenta ajena, los propietarios y
socios que trabajan, y los trabajadores familiares no remunerados.

4. El debate sobre la causalidad entre tamafo empresarial y productivi-
dad no estd cerrado y pueden encontrarse referencias en ambas direccio-
nes. Asi, por ejemplo, el estudio de Moral-Benito, E. (2016), «Growing by
learning: firm-level evidence on the size-productivity nexus» defiende
para Espana que el bajo crecimiento de la productividad se encuentra
detrds de una distribucién sesgada a empresas de menor tamafio y no
viceversa.

Productividad por persona empleada respecto
ala UE en 2022

Descomposicion en factores (%)
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Notas: Datos en euros ajustados por paridad de poder adquisitivo. Cdlculo sobre 16
secciones CNAE (el total de la economia menos sector agrario y Administraciones publicas).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

En cambio, este factor tiene una contribuciéon negativa en
Espafa y, especialmente, en Italia. En el caso espaiiol, ade-
mas, la composicion sectorial también resulta desfavorable,
mientras que en Italia el mayor peso de empresas mas
pequefias (y menos productivas) se compensa con niveles
generales de productividad superiores a la UE. Entre otros
Estados miembros, destacan Portugal y Grecia, para los que
los tres componentes —estructura sectorial, tamafio empre-
sarial y eficiencia general- contribuyen de forma significati-
va a explicar una productividad notablemente inferior a la
del promedio europeo.

Las empresas grandes y de manufacturas claves para
la innovacion

Una medida estandar de tamafio empresarial es la ratio
entre el nUmero de personas empleadas y el nimero total
de empresas. Sin embargo, esta métrica introduce un sesgo
considerable cuando la presencia de auténomos o microem-
presas en el tejido productivo es amplia y centra el foco en
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la parte baja de la distribucion. Una alternativa, consistente
ademds con la descomposicion previa de productividad, es
calcular el tamafio medio ponderado por el porcentaje de
personas empleadas en cada categoria, que nos acerca mas
a la capacidad productiva real de la economia. A modo de
ejemplo, si una economia cuenta con 100 empresas de un
trabajador y una empresa de 100 trabajadores, la primera
medida nos daria una dimension promedio de 1,98 y la
segunda de 50,5; una diferencia sustancial.

Para los paises antes analizados, el tamafio medio pondera-
do de las empresas en Francia es el mas elevado con 750
personas empleadas, sequido a cierta distancia por Alema-
nia con 530 y Espafa con 400, mientras que no superan las
300 en Italia y Portugal; Grecia cierra con menos de 150
(véase el tercer grafico). Las diferencias por sectores son
también notables y presentan una dimensién sensiblemen-
te superior al promedio los servicios administrativos y auxi-
liares, las actividades de transporte y logistica, y los servi-
cios de informacién y comunicacién, mientras que el
tamano es en general inferior en empresas de construccion,
hosteleria y actividades profesionales y técnicas.> En cuanto
a la dispersion por paises dentro de un mismo sector, las
mayores diferencias se encuentran en los sectores de
manufacturas y de servicios de transporte, con un tamafo
promedio en Alemania y Francia que mas que duplica los
registros en los otros Estados miembros considerados. En
estos casos parece que la mayor dimensién de estas econo-
mias permitiria explotar la importancia que tiene la escala
en ambos sectores.

En el caso de las manufacturas, mas alla de la asociacion
positiva entre tamafo y productividad que haciamos antes,
la divergencia en dimensién empresarial tiene también una
lectura en términos de innovacion y progreso tecnolégico
para el conjunto de la economia. Asi, el porcentaje de valor
anadido que dedican las empresas a gasto en investigacion
y desarrollo varia de forma sustancial segun su tamafio,
observandose los mayores saltos entre el segmento de
microempresas y el de pequefias empresas, asi como entre
el segmento de las medianas y las grandes (véase el cuarto
grafico). Para el conjunto de la UE, las empresas de mayor
tamano ejecutan dos tercios del gasto en 4D, con cerca del
80% de financiacion proveniente del propio sector empre-
sarial y con las actividades manufactureras como principal
sector inversor (un 60% en la UE y por encima del 80% en
Alemania).

En busca de un buen equipamiento para escalar

La asociacién positiva entre tamafo empresarial y produc-
tividad avalaria la reduccién en la carga regulatoria pro-
puesta en mayo por la Comision Europea para facilitar el
salto de escala en el tejido productivo, suavizando el efecto

5. Sobre las diferencias de tamafno empresarial medio por sectores, pue-
de consultarse Berlingieri, G., Calligaris, S. y Criscuolo, C. (2018). «<The
productivity-wage premium: Does size still matter in a service eco-
nomy?», AEA Papers and Proceedings.
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Tamario empresarial medio ponderado
por sector en 2023
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Notas: Tamaro medio ponderado por el porcentaje de personas empleadas en cada tipo de
empresa en un sector. Cinco tipos de empresa: de menos de 10 empleados, de 10a 19, de 20
a49,de 50a 249y de 250y mds. Los sectores se corresponden con secciones NACE. El total
de la economia excluye el sector agrario y las Administraciones publicas.

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

UE: gasto en I+D por tamaro empresarial
en 2021
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Nota: Cdlculo sobre el agregado para los 27 paises miembros.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

discreto que tienen las regulaciones en funcién de la dimen-
sion de la compania.® Més alla de este elemento, y ala luz de
las grandes diferencias que persisten entre Estados miem-
bros y para el conjunto de la UE respecto a EE. UU., este paso
deberia complementarse con una bateria adicional de
medidas a nivel nacional y comunitario. Asi, entre los facto-
res que condicionan la distribucion de empresas por tama-
fo, se ha sefalado el papel significativo que juega el marco
institucional, con la eficiencia judicial y gubernamental
como factor especialmente favorable para aumentar la
dimensién empresarial, en mayor medida en actividades
innovadoras e intensivas en capital.” En este sentido, los
paises con un mayor peso de las empresas de reducido
tamano presentan peores indicadores en aspectos como la
calidad regulatoria o la proteccién de los derechos de pro-

6. Véase Guner, N., Ventura, G. y Xu, Y. (2008). «<Macroeconomic implica-
tions of size-dependent policies», Review of Economic Dynamics, volu-
men 11, capitulo 4.

7. Véase Kumar, K. B., Rajan, R. G.y Zingales, L. (1999). «What determines
firm size?», NBR, Working Paper 7208.
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piedad.® Por otro lado, a nivel comunitario, siguiendo el
camino marcado por los informes Letta y Draghi, la Brujula
de la Competitividad presentada en enero por la Comision
tiene entre sus grandes prioridades avanzar en una mayor
integracion del mercado Unico, incluidos los mercados de
capitales.® Al eliminar los obstaculos que condicionan su
fragmentacion, se favorece la actividad transfronteriza de

8. Bauer, P. et al. (2020), «Productivity in Europe: Trends and drivers in a
service-based economy», incluyen, en su capitulo 7.2, un anélisis con mul-
tiples variables institucionales y diferentes definiciones de tamano
empresarial.

9. Véase el Focus «Una vuelta de tuerca en las prioridades politicas de la
UE» en el IM04/2025.

IM

las empresas europeas y se facilita un salto de escala que
para algunos sectores es crucial para competir globalmen-
te. Detrds de este elemento, se encuentra también el deba-
te que ya se ha iniciado en la UE sobre una posible revisiéon
de las normas de competencia, en las que la discusién poli-
tica buscara un dificil equilibrio entre eficiencia y bienestar.

David Martinez Turégano
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El turismo europeo tras la pandemia: recuperacion desigual

y nuevos desafios

El sector turistico fue uno de los mas afectados global-
mente por la pandemia de COVID-19. De hecho, hoy en
dia, un buen nimero de paises todavia no ha recuperado
la afluencia de visitantes internacionales que tenia en
2019, principalmente en la region de Asia-Pacifico. En este
dificil contexto sobresale el mejor comportamiento agre-
gado de la demanda turistica en la UE, si bien con una
marcada heterogeneidad, en la que destaca la reactiva-
cion de las economias de la zona mediterranea frente a
una demanda menos favorable en los paises del este.
Repasamos aqui la evolucion reciente y los retos en un
sector tan relevante para la economia europea.!

La demanda internacional toma el relevo del
turismo doméstico en una carrera de obstaculos

El nimero de turistas internacionales recuperd en 2024 los
niveles que habia mostrado antes de la pandemia de
COVID-19 (cerca de 1.500 millones en 2019, segun la Orga-
nizacion Mundial del Turismo). Por regiones, el panorama
es, sin embargo, mdas heterogéneo, con la zona Asia-
Pacifico todavia un 12% por debajo de los niveles de 2019,
mientras que Oriente Medio destaca con una cifra un 40%
superior, beneficiada por su creciente oferta de negocios y
eventos deportivos (véase el primer gréfico). En Europa, el
numero de turistas internacionales el pasado afo superé
en 12 millones los registrados en 2019 y muestra un incre-
mento acumulado de los ingresos cercano al 25%, si bien
este Ultimo es nominal y se explica en gran parte por la
inflacion en este periodo.

El segmento internacional del turismo fue el mas afectado
durante 2020 y 2021 por las restricciones a la movilidad.
En la UE, tanto el nUmero de personas como de pernocta-
ciones en establecimientos turisticos por parte de extran-
jeros colapsé un 70% respecto a 2019, y solo recuperé
niveles previos a la pandemia en 2023 conforme la
demanda terminaba de normalizarse en mercados rele-
vantes como China (véase el segundo grafico). Sin embar-
go, su reactivacion no ha estado exenta de obstaculos,
como la guerra en Ucrania, el encarecimiento del trans-
porte aéreo y de los servicios de hosteleria, y, de forma
mas reciente, por la afectacion de vuelos derivada de la
tension en Oriente Medio y el incremento de la incerti-
dumbre global. En comparacion, la demanda nacional
retrocedi6 un 30%-40% y ya en 2022 habia recuperado
niveles previos a la pandemia, si bien desde entonces ha
mostrado un crecimiento moderado en un contexto en el

1. Segun datosy metodologia del Consejo Mundial de Viajesy Turismo, el
sector turistico representaria en torno a un 10% del PIB europeo y cerca
de 25 millones de empleos. Esta cifra incluye efectos directos, indirectos
e inducidos.

Turismo internacional por regiones de destino
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Organizacién Mundial del Turismo.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

que la pérdida acumulada de poder adquisitivo de los
hogares europeos se ha empezado a corregir solo de for-
ma reciente.

Mas alla del caso espaiiol: la zona mediterranea
lidera el impulso del turismo europeo

Las cifras agregadas para la UE ocultan una notable hete-
rogeneidad en el grado de recuperacion de la demanda
turistica internacional por Estado miembro. Asi, frente a
un nutrido grupo que muestra un incremento significati-
vo de las pernoctaciones de extranjeros respecto a
los niveles de 2019 —entre los que se encuentran la mayo-
ria de los paises de la zona mediterranea—, algunos esta-
ban todavia en 2024 lejos de los niveles previos a la pan-
demia, especialmente Bulgaria y las republicas balticas,
con una elevada dependencia histérica del mercado ruso
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(véase el tercer grafico). Entre las grandes economias de la
UE, la recuperacion ha sobresalido en el caso de Espania
(un 15% mas de pernoctaciones de extranjeros en el Glti-
mo afo respecto a 2019)? e Italia (12%), ambos destacan
por su dinamismo en el contexto global del sector, mien-
tras que el avance ha sido mucho mas contenido en Fran-
cia y no se ha completado aun en el caso de Alemania.

La reactivacion del turismo internacional en la zona medi-
terrdnea ha tenido un impacto macroeconédmico significa-
tivo durante los ultimos afos y ha sido clave para que el
PIB recuperara los niveles previos a la pandemia, contribu-
yendo a la creacion de empleo y a la mejora de su balanza
por cuenta corriente. Para el conjunto de estos paises, su
tradicional superavit exterior por servicios turisticos se
situ6 en 2023 y 2024 por encima del 2% del PIB y superé el
registro de 2019 (véase el cuarto gréfico). Por el contrario,
el otro grupo que mostraba antes de la pandemia un sal-
do positivo —en el que destacan por volumen Austria,
Hungria y Polonia- registro el afio pasado unas exporta-
ciones netas de turismo equivalentes al 0,8% del PIB, la
mitad que en 2019.

Y ahora qué? Una nueva etapa para el turismo
europeo

La Organizacién Mundial del Turismo prevé en 2025 un
incremento del nimero de turistas internacionales entre
el 3%y el 5%, mientras que las perspectivas a medio pla-
zo también son favorables y contindan apoyadas en la
combinacién de una elevada elasticidad de demanda res-
pecto a la renta y la expansion de las clases medias en los
paises emergentes.* La materializacién de este escenario
estara condicionada en gran medida a que la actual incer-
tidumbre econémica y geopolitica global modere su
intensidad, mientras que esta por ver cémo la escalada de
precios de los Ultimos afios es compensada por una cre-
ciente preferencia de los consumidores por el ocio y los
viajes en particular.

En la UE, el sector turistico emerge de los afios de recupe-
racion tras la pandemia con un saldo generalmente positi-
vo y parece en disposicion para aprovechar las buenas
perspectivas de demanda global. Sin embargo, el panora-
ma no es homogéneo ni esta exento de retos. Las necesi-
dades por paises han ido adquiriendo matices mas especi-
ficos frente a las soluciones globales planteadas en 2020
ante los efectos de la COVID-19. Hoy los debates recorren
un amplio espectro, desde las dudas sobre la sostenibili-
dad de la demanda actual —alli donde ha crecido mas en
los ultimos anos o estd mas expuesta a los rigores del

2. Una radiografia detallada sobre tendencias del sector turistico en
Espaia se puede leer en el Informe Sectorial de Turismo que CaixaBank
Research publica con frecuencia semestral.

3. Véase el Barémetro de Turismo Mundial publicado en mayo de este
afo.

4. Véase el articulo «;Qué nos dicen las elasticidades de la demanda
turistica internacional sobre el crecimiento del sector turistico en Espa-
na?» en el Informe Sectorial de Turismo del 15/2025.

IM
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Balanza de pagos por servicios turisticos en la UE
Saldo neto (% del PIB)

3

2

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Paises mediterraneos
Paises con déficit

s Otros paises con superavit

Notas: Los paises mediterrdneos incluyen Chipre, Croacia, Eslovenia, Espaia, Francia, Grecia,
Italia, Malta y Portugal. Otros paises con superdvit incluyen Austria, Bulgaria, la Republica
Checa, Eslovaquia, Estonia, Hungria, Letonia, Luxemburgo y Polonia. Los paises con déficit
incluyen Alemania, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Lituania, Paises Bajos, Rumania
y Suecia.

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

cambio climético— a aquellas zonas sacudidas por el con-
flicto bélico en Ucrania o los destinos con una oferta turis-
tica mas vulnerable a la competencia global.

Con el objetivo de transformar el modelo turistico para
mantener su competitividad, la Comisién Europea presen-
tara en préximos meses la Estrategia de Turismo Sosteni-
ble, que incluird, entre otras prioridades, la desestacionali-
zacion de la demanda, la diversificacion de destinos, la
mejora de la calidad del empleo y el mayor uso de datos
(IA) para la gestion turistica. Se unird asi a otras iniciativas
que buscan dar respuesta a los desafios del sector, como
los objetivos de reduccién de emisiones en el transporte o
los requerimientos de certificacion ambiental para aloja-
mientos incluidos en el Pacto Verde Europeo, la armoniza-
cion normativa para alquileres de corta duracién aproba-
da en 2024 o la entrada en vigor de una nueva autorizacion
digital de entrada a finales de 2026 para reforzar la seguri-
dad en frontera.

David Martinez Turégano
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 3T 2024 472024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Actividad
PIB real 29 2,8 2,8 24 2,0 2,1 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 52 34 35 41 48 49 4.6 54
Confianza del consumidor (valor) 1054 104,5 102,2 1106 99,8 93,1 98,7 97,8 94,2
Produccion industrial 0,2 -03 -04 -03 1,2 09 13 09
Indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 47,1 48,2 473 48,2 50,1 48,7 48,0 48,7 49,1
Viviendas iniciadas (miles) 1421 1371 1338 1.387 1.401 1.354 1429 1.307
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 312 330 332 336 340 338 337
Tasa de paro (% pobl. activa) 36 4,0 42 41 41 4,2 4,2 43
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 60,3 60,1 60,0 59,9 60,0 59,8 59,6 59,6
Balanza comercial ' (% PIB) -3,0 -28 -29 -3,0 =35 -36 =35
Precios
Inflacién general 4,1 30 2,6 2,7 2,7 24 2,7 29
Inflacion nucleo 4.8 34 32 33 3,1 2,8 3,1 3,1
JAPON
2023 2024 3T2024 472024 17 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Actividad
PIB real 1,2 0,1 08 1,2 1,7 1,7 - - -
Confianza del consumidor (valor) 35,1 37,2 36,9 36,1 34,7 328 33,7 349 353
Produccién industrial -14 -3,0 -1,8 =25 25 038 -04 04
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 13,0 14,0 12,0 13,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 23
Balanza comercial (% PIB) -30 =11 -1,1 -1,0 -0,9 -0,7 -0,6
Precios
Inflacién general 33 2,7 28 29 38 34 3,0 2,7
Inflacién subyacente 39 24 2,0 23 2,7 32 34 33
CHINA
2023 2024 372024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Actividad
PIB real 54 5,0 4,6 54 54 52 - - -
Ventas al por menor 7.8 33 2,7 38 3,6 44 3,7 34
Produccion industrial 4,6 56 50 56 6.8 6,2 57 52
PMI manufacturas (oficial) 499 49,8 494 50,2 49,9 494 49,3 494 49,8
Sector exterior
Balanza comercial ™2 865 997 898 997 1.086 1.146 1.159 1.169
Exportaciones =51 46 54 10,0 57 6,0 7,1 43
Importaciones =55 1,0 2,1 -18 -6,9 -09 4,1 13
Precios
Inflacién general 0.2 0.2 0,5 0.2 -0,1 0,0 0,0 -04
Tipo de interés de referencia 35 3,1 34 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0
Renminbi por délar 7,1 72 72 72 73 7.2 7.2 7.2 7,1

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

2023 2024 372024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Ventas al por menor (variacién interanual) -1,9 1,2 2,1 2,2 2,0 2,7 2,2
Produccion industrial (variacién interanual) -1,6 -3,0 -1,8 -1,6 1,5 14 1,8
Confianza del consumidor -174 -14,0 -13,0 -135 -14,1 -15,7 -14,7 -15,5 -14,9
Sentimiento econémico 96,2 95,7 96,0 95,1 95,5 94,4 95,8 95,3 95,5
PMI manufacturas 45,0 459 45,5 454 47,6 49,3 49,8 50,7 49,8
PMl servicios 51,2 51,5 52,1 50,9 51,0 50,1 51,0 50,5 51,3
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacion interanual) 14 1,2 1,0 08 0,7 0,6 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,6 6,4 6,3 6,3 6,3 6,3 6,2 6.3
Alemania (% pobl. activa) 3,1 34 34 34 36 3,7 3,7 3,7
Francia (% pobl. activa) 73 74 74 73 74 7,5 7,5 75
Italia (% pobl. activa) 7,7 6,6 6,3 6,2 6,3 6,3 59 6,0
PIB real (variacion interanual) 0,5 038 09 1.3 1,6 1,5 - - -
Alemania (variacién interanual) -0,7 -0,5 -06 -0,2 0,2 0,2 - - -
Francia (variacion interanual) 1,6 1,1 1,1 0,6 0,6 08 - - -
Italia (variacién interanual) 038 0,5 0,5 0,6 0,7 04 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2023 2024 3T 2024 47 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
General 55 24 2,2 2,2 23 2,0 2,0 2,0 2,2
Nucleo 50 2,8 2,8 2,7 2,6 24 2,3 2,3 23
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa
2023 2024 3T 2024 472024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Saldo corriente 2,0 33 34 33 3,0 36 53
Alemania 55 58 6,3 58 54 6,6 9,7
Francia -1,0 0,1 0,3 0,1 0,0 -0,3 -0,7
Italia 0,1 11 09 11 11 1,6 2,6
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 94,7 95,0 95,5 94,2 93,5 96,8 98,4 98,3 98,7

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién expresa

2023 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras? 2,7 0.8 1,0 14 22 2,6 28 3,0
Crédito a hogares?? 1,7 0,5 0,5 09 1,5 2,1 24 2,5
Tlpq de |n.teres4 de crédito a las sociedades 46 49 49 44 39 34 33 31
no financieras* (%)
Tipo de interés de Ios‘p.restarr:os a hogares 44 46 47 43 40 37 36 36
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos
Depésitos a la vista -85 -39 -25 1,2 36 53 56 56
Otros depésitos a corto plazo 21,1 12,3 10,5 6,0 23 -0,1 -0,8 -14
Instrumentos negociables 20,3 20,3 22,1 18,6 15,7 104 6,1 2,6
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 aino 27 30 30 26 22 19 17 17

de los hogares (%)

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacién de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de
euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisicn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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La economia espanola desafia al
entorno global y sorprende al alza

La economia espafiola sigue mostrando un notable dinamis-
mo, con un comportamiento mejor del que se preveia, impulsada
por la demanda interna (tanto consumo privado como inversion),
gracias, entre otros factores, a una soélida situacion financiera de
familias y empresas, unas condiciones de financiacién favorables,
la normalizacion de la inflacion y la fortaleza del mercado laboral.

Este buen desempefio ha superado las expectativas iniciales y ha
incluso compensado el impacto negativo de un aumento mayor
al previsto de los aranceles de EE. UU. Ademas, el INE ha revisado
al alza sus estimaciones previas de PIB, elevando su nivel un 0,5%
y el crecimiento para el aiio 2024 al 3,5%, desde el 3,2% anterior,
lo que introduce un efecto arrastre positivo en las previsiones.
Como resultado, hemos ajustado la prevision de crecimiento del
PIB para 2025 al 2,9%, 5 décimas mas que en la anterior estima-
cién, yal 2,1% para 2026, 1 décima mas que antes (véase el Focus
«Nuevo escenario econémico espafol: dinamismo en un entorno
fragil» en este mismo informe).

La revision estadistica del INE mejora el punto de partida. El
INE ha elevado el crecimiento intertrimestral del PIB del 2T 2025
en 0,1 p. p., hasta el 0,8%, frente al 0,6% del trimestre anterior, lo
que supone que la economia espafiola fue incluso capaz de
intensificar su ritmo de crecimiento en un entorno global poco
propicio. Ademds, en las nuevas estimaciones, el INE también
revisa al alza los crecimientos trimestrales de la mayor parte de
2024. Con la nueva fotografia, la demanda interna se sitda un
9,0% por encima del nivel del 4T 2019, frente al 8,3% estimado
anteriormente, impulsada, principalmente, por la inversién, que
se encuentra ahora un 11,4% por encima del nivel prepandemia,
en lugar de un 6,8%; ello es fruto de la fuerte revision de la inver-
sidén en construccion no residencial, que pasa de estar un 0,5%
por debajo a un 9,4% por encima.

La actividad prolonga su dinamismo en el 3T 2025, con los PMI
afianzados en zona expansiva, el turismo marcando maximos y el
empleo creciendo a buen ritmo. El PMI del sector servicios ha
aumentado hasta situarse en 54,2 puntos de media en el 3T,
2 puntos mas que en el trimestre anterior, apoyado en la fortale-
za de la demanda, especialmente de las actividades comerciales,
que, a su vez, se ven impulsadas por un sector turistico que, si
bien normaliza el ritmo de crecimiento, sigue marcando maxi-
mos. En este sentido, en julio-agosto llegaron a nuestro pais 22,3
millones de turistas extranjeros que gastaron 32.842 millones de
euros, lo que supone un crecimiento del 2,3% y el 6,4% inter-
anual, respectivamente (véase el Focus «El sector turistico cierra
una temporada alta con cifras sélidas» en este mismo informe).
En cuanto a la industria, el indice PMI del sector manufacturero
se sitGia en el promedio de julio-septiembre en 52,6 puntos (50,0
en el 2T); tras el convulso contexto internacional de los meses
anteriores, tanto la produccién como los nuevos pedidos mejo-
ran en un contexto de fortalecimiento de las expectativas. Por su
parte, el mercado laboral continta siendo uno de los pilares del
crecimiento, y la afiliacién a la Seguridad Social avanza a un rit-
mo interanual del 2,4% a septiembre, es decir, 500.000 trabaja-
dores mas que hace un afio.
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Esta fortaleza que viene anotando el mercado laboral se ha tradu-
cido en un notable ritmo de crecimiento de la renta bruta dispo-
nible (RBD) de los hogares, que en el 2T creci6 un 6,0% interanual,
impulsada por un avance de la remuneracién de los asalariados
del 7,0%, y ligeramente por encima del aumento del gasto de las
familias (5,9%). De este modo, la tasa de ahorro, en términos acu-
mulados de los Gltimos cuatro trimestres, aumenta hasta el 12,8%
de la RBD, frente al 12,6% del trimestre anterior, un registro que
se mantiene muy por encima del promedio de 2015-2019 (7,2%),
lo que fortalece la capacidad futura de gasto de las familias.

Por el lado del consumo, los indicadores mas recientes apun-
tan a una moderacidén de sus ritmos de avance, tras un 2T muy
dinamico. Asi, el indicador de CaixaBank Research muestra un
crecimiento del 2,7% interanual en el 3T de la actividad de tarje-
tas espafolas, frente al ritmo del 4,3% del trimestre anterior, si
bien con un perfil de menos a més a lo largo del trimestre. Mejo-
res sefiales transmiten las matriculaciones de turismos, cuyo cre-
cimiento se acelera en el 3T hasta el 16,9% interanual (13,7%
anterior), el mas intenso desde el 1T 2023, mientras que en tér-
minos anualizados las matriculaciones superan los 1,1 millones
de unidades, la cifra mas alta desde antes del estallido de la pan-
demia.

Las presiones inflacionistas estan contenidas. Segun el indica-
dor adelantado del IPC, la inflacién general subié 2 décimas en
septiembre hasta situarse en el 2,9%, la tasa mads alta desde
febrero, pero ello fue debido a un efecto base en los carburantes
y la electricidad, ya que sus precios bajaron menos que en sep-
tiembre de 2024; de hecho, la inflacién subyacente, que excluye
energia y alimentos no elaborados, descendié 1 décima hasta el
2,3%. Es probable que el repunte de la inflacién iniciado en mayo
haya llegado a su fin y para los préximos meses, en linea con la
contencién en los precios de la energia y los alimentos frescos
que anticipan los mercados, prevemos una senda descendente
de la inflacion hasta cerrar el afo cerca del 2%.

El mercado de la vivienda sigue pujante. Las compraventas vol-
vieron a aumentar con fuerza en julio (13,7% interanual) y regis-
traron un crecimiento generalizado entre regiones y por tipo de
vivienda, siendo la demanda de vivienda nueva (22,3%) mas
dindmica que la usada (11,6%). El balance en lo que va de afio
muestra un mercado residencial muy dindmico, donde las trans-
acciones crecen un 19% y superan las 422.200 operaciones, lo
que supone los siete primeros meses de mas actividad desde
2007.Una politica monetaria mas acomodaticia, el buen momen-
to econdmico, la fortaleza del mercado laboral y el crecimiento
demografico explican esta pujanza de la demanda de vivienda
frente a una oferta que, si bien se ha reactivado, resulta insufi-
ciente. En los ultimos 12 meses hasta mayo, se han visado
132.000 viviendas nuevas, frente a un ritmo de creacién de hoga-
res superior a los 190.000, segun la Estadistica Continua de
Poblacién. En este contexto de desequilibrio entre oferta y
demanda, los principales indicadores de precios de la vivienda
siguen creciendo de forma notable, como es el caso del valor de
tasacion de la vivienda libre publicado por el Ministerio de
Vivienda y Agenda Urbana (3,0% intertrimestral en el 2T vs. 3,1%
en el 1T) o el precio de la vivienda del INE (4,0% intertrimestral
vs.3,5%enel 17).
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Nuevo escenario econémico espaiol: dinamismo en un entorno

fragil

La economia parte de una posicion mejor de la
esperada

La economia espaiola ha sorprendido positivamente en
la primera mitad de 2025. El PIB crecié un 0,6% en el 1Ty
aceler6 hasta el 0,8% en el 2T, superando las previsiones
iniciales del 0,5%. Ademas, el crecimiento ha sido equili-
brado y saludable, impulsado tanto por la inversién como
por el consumo privado. Este buen desemperio cobra atn
mas relevancia si consideramos el contexto internacional,
marcado por el aumento de las tensiones comerciales con
EE. UU.y la incertidumbre asociada.

Los primeros datos del 3T apuntan a que la actividad eco-
némica mantiene un buen ritmo. Aunque el crecimiento
del empleo es algo mas moderado que en el trimestre
anterior, sigue siendo significativo, con un avance del
0,4% intertrimestral en julio y agosto. EIl PMI compuesto
ha mejorado notablemente y la temporada turistica ha
evolucionado algo mejor de lo esperado.’ La tnica nota
menos positiva proviene del Monitor de Consumo de
CaixaBank Research, que muestra una desaceleracién en
el crecimiento interanual del consumo: un 2,7% con datos
hasta la tercera semana de septiembre, frente al 4,3% del
2T. A pesar de ello, la valoracion general de los indicadores
es positiva y se prevé un crecimiento del 0,6% intertrimes-
tral en el 3T, 0,1 p. p. mas que lo estimado anteriormente.

Claves del nuevo escenario

Todo apunta a que la economia espaiola mantendra un
ritmo de crecimiento dindmico los préximos trimestres,
apoyada en la reduccion de los tipos de interés por parte
del BCE, un precio de la energia en cotas moderadas y el
mantenimiento de unos flujos de inmigracion relativa-
mente elevados. En este contexto, el consumo privadoy la
inversion probablemente se consolidardn como los moto-
res del crecimiento.

Respecto al BCE, la inflacion en la eurozona ya ha alcanza-
do el objetivo del 2% y no se prevén grandes cambios en
su evolucién, por lo que todo apunta a que los tipos se
mantendran alrededor del 2%, un nivel claramente infe-
rior al de los Ultimos afos. El mercado solo contempla la
posibilidad de una ultima bajada, que situaria el tipo depo
en el 1,75% en 2026, para luego volver al 2% en 2027, o
bien que el BCE mantenga el tipo depo en el 2% durante lo
que resta de 2025 y todo 2026. En cualquier caso, la eco-
nomia espanola seguird beneficiandose en lo que queda
de afio y en 2026 del ciclo de bajadas de tipos.

1. Véase el Focus «El sector turistico cierra una temporada alta con cifras
solidas» en este mismo Informe Mensual.

En segundo lugar, las previsiones sobre el precio del
petréleo apuntan a un ligero descenso en lo que queda de
afo: tras rondar los 68 délares/barril en septiembre, el
Brent bajaria a 65 ddlares/barril en diciembre de 2025y se
mantendria en torno a ese nivel durante 2026. Asi, el pre-
cio del petréleo se consolidaria en niveles mas bajos que
los registrados los ultimos afos, lo que seguira impulsan-
do el crecimiento.

En cuanto a los mercados exteriores, se ha revisado ligera-
mente al alza el crecimiento previsto para la economia
mundial en 2025, del 2,9% al 3,1%, y el de la eurozona para
2025y 2026, en 0,1 p. p., hasta el 1,3%y el 1,2%, respecti-
vamente. Esta mejora responde principalmente a que los
datos de crecimiento en el 1Ty en el 2T fueron mejores de
lo esperado. Sin embargo, el ritmo de crecimiento de
nuestro principal socio comercial sigue siendo modesto,
lo que apunta a que las exportaciones espafolas manten-
dran un avance contenido.

Perspectivas

En los ultimos trimestres, la resiliencia de la economia
espaiola ante el contexto internacional adverso ha sor-
prendido positivamente. Ademas, el INE ha revisado al
alza el perfil de crecimiento de los ultimos afos y, espe-
cialmente, el de los ultimos trimestres. Todo ello nos lleva
a revisar al alza la previsiéon de crecimiento de este afio,
del 2,4% previsto en el escenario anterior, al 2,9%. Para
2026, seguimos esperando cierta desaceleracién en el rit-
mo de crecimiento, pero revisamos la prevision en 0,1 p. p.
al alza, hasta el 2,1%.

En concreto, entre 2022 y 2024, el crecimiento de la eco-
nomia espafiola se apoy6 principalmente en el sector
exterior, en especial en el turismo, y en menor medida en
los servicios no turisticos, el consumo publico y el aumen-
to de la poblacién por la inmigracién. En 2025, las fuentes
de crecimiento han comenzado a orientarse hacia la
demanda interna, una tendencia que se espera que conti-
nde en 2026.

Asi, esperamos que el consumo privado mantenga un rit-
mo de crecimiento dindmico, impulsado por la bajada de
los tipos de interés, la recuperacion del poder adquisitivo
de los hogares —gracias a la normalizacién de la inflacion y
la fortaleza del mercado laboral-y la reduccién gradual de
la tasa de ahorro. Por su parte, la inversion también segui-
ra beneficiandose de los menores tipos de interés, las bue-
nas perspectivas econémicas y el apoyo de los fondos
NGEU. Los datos de los ultimos tres trimestres ya apuntan
al inicio de un nuevo ciclo inversor que podria prolongarse
en el tiempo. Tanto el consumo privado como la inversion
tienen margen para seguir creciendo: en el 2T, el consumo
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privado estaba solo un 5,3% por encima del nivel del 4T
2019y la inversién en equipo, un 5,1%, frente al 9,4% del
PIB. Si consideramos el aumento de la poblacién desde
2022, las cifras ain son mas llamativas: el consumo real per
capita en el 2T 2025 apenas supera en un 1,0% el nivel pre-
vio a la pandemia. En cuanto a la inversion, gran parte de la
recuperacion proviene de las Administraciones publicas y
los hogares: en el 2T 2025, la formacién bruta de capital
fijo en estos sectores estaba un 76,3% y un 75,1% en térmi-
nos nominales por encima del nivel de finales de 2019,
mientras que en las sociedades no financieras (SNF) el
aumento era solo del 12,8%. Si se tiene en cuenta que el
deflactor de la formacién bruta de capital fijo ha subido un
20,8% en el mismo periodo, en términos reales la inversion
de las SNF sigue muy por debajo del nivel prepandemia,
por lo que atin tiene mucho margen de recuperacién. Con-
viene recordar que el sector de las SNF es el mas intensivo
en inversion y representa el 72% del total en 2019.

A pesar de las buenas perspectivas, se espera que el creci-
miento en 2025 y 2026 siga una senda de moderacién
conforme algunos de los factores favorables de los ulti-
mos afnos pierdan fuerza. Destacan la normalizacién del
crecimiento turistico, el menor impulso del consumo
publico y una moderacién en los flujos de poblacién pre-
vistos. A ello se le suma la debilidad persistente de la eco-
nomia europeay el aumento de los aranceles entre EE. UU.
y la UE. Como contrapeso, el sector de la construccion
podria compensar parcialmente la ralentizacion del turis-
mo. Ante la creciente brecha entre la demanda y la oferta
en el mercado inmobiliario, se prevé que la construccién
de nueva vivienda acelere en 2025 y 2026. Esta tendencia
ya se refleja en los datos: los visados de obra nueva crecie-
ron un 13,3% interanual en los 12 meses hasta mayo de
2025, frente al 3,5% del mismo periodo del aiio anterior.

En 2026, se prevé que la inflacion continie moderandose
y alcance el 2,0% de media anual, tras una prevision de
cierre en el 2,5% para 2025. Esta tendencia estara impulsa-
da por la reduccion de la inflacién energética, una vez des-
aparezca el efecto de la normalizacién del IVA sobre la
tarifa eléctrica aplicada en enero de 2025, y por la mode-
racion en los precios de los alimentos. Ademads, la aprecia-
cion significativa del euro registrada en 2025 —mdas de un
13% en lo que va de afio— contribuira también a esta
moderacion.

IM

Por otro lado, los datos publicados hasta ahora muestran
un notable aumento del empleo, del 2,7% interanual
segun la EPA del 2T. En 2025, se prevé que la creacion de
empleo se mantenga dindmica, alrededor del 2,5% este
afo. Para 2026, se espera cierta moderacion, aunque el
crecimiento seguird siendo elevado: el empleo aumentaria
un 2%, frente al 1,6% previsto anteriormente. Asi, también
se ha mejorado la prevision de la tasa de paro, que pasaria
del 11,3% en 2024 al 10,4% en 2025, y se espera que, por
primera vez desde 2007, baje de los dos digitos en 2026,
situandose en el 9,7%.

Por el lado del sector inmobiliario, el mercado residencial
atraviesa una fase expansiva, impulsada por la bajada de
los tipos de interés, la mejora del poder adquisitivo, el cre-
cimiento demografico y la fuerte demanda de comprado-
res extranjeros. Las compraventas de vivienda alcanzaron
las 700.000 unidades en los 12 meses hasta junio de 2025,
casi un 20% mas que en el mismo periodo del afo anterior
y la cifra mas alta desde 2007. Aunque la oferta esta empe-
zando a reaccionar, todavia no es suficiente para empezar
areducir el déficit de vivienda acumulado desde 2021. Este
desequilibrio entre oferta y demanda seguird presionando
los precios a corto y medio plazo. Por ello, prevemos que el
crecimiento de los precios de la vivienda se mantenga ele-
vado en 2025 y 2026: se espera un aumento del 9,6% este
afnoy del 6,3% el proximo.

Los riesgos que rodean el escenario son multiples. Entre
los riesgos al alza destacan la posibilidad de que el consu-
mo 'y la inversidn crezcan mas de lo previsto, especialmen-
te si la incertidumbre se reduce mas rapidamente de lo
esperado y los hogares y las empresas normalizan tam-
bién mas rapidamente los niveles de ahorro. Los fondos
NGEU también podrian tener un mayor impacto o la inver-
sion residencial podria repuntar con mas fuerza de lo pre-
visto. Sin embargo, los principales riesgos siguen siendo a
la baja y de caracter geopolitico. Aunque la incertidumbre
por la guerra comercial entre EE. UU. y la UE ha disminuido,
no pueden descartarse nuevos episodios de tensién. Ade-
mas, la caida del Gobierno en Francia y las dudas sobre la
sostenibilidad de su deuda han aumentado los riesgos
sobre la estabilidad financiera. Por ultimo, una escalada
del conflicto en Oriente Medio podria provocar un fuerte
aumento en los precios del petréleo.

Oriol Carreras Baquer

OCTUBRE 2025

26



CaixaBank Research

ECONOMIA ESPANOLA |

IM

El sector turistico cierra una temporada alta con cifras sélidas

En 2025, la temporada alta del sector turistico en Espana
ha sorprendido positivamente. A diferencia de afnos
anteriores en los que veiamos un crecimiento menor del
turismo en temporada alta, este afo las tasas de creci-
miento en verano se han acercado a las de temporada
baja. Estos buenos datos confirman nuestra visiéon de
que el crecimiento del sector turistico se esta normali-
zando en niveles sélidos, y nuestra prevision de que el
PIB turistico avanzara un 2,7% en 2025 y un 2,5% en
2026.

El gasto turistico internacional registrado en TPV
CaixaBank creci6 un 7,7% interanual en julio y agosto de
2025. Esta cifra se acerca mucho al 7,9% registrado en los
primeros seis meses de 2025. Este avance sugiere que el
turismo internacional sigue mostrando una demanda
sélida, incluso en un contexto de normalizacion después
de los excelentes datos pospandemia.

Por mercados, observamos un comportamiento robusto
de los principales emisores. El gasto turistico provenien-
te del Reino Unido avanza un 9,7%, mientras que el fran-
cés avanza un 9,6%. A pesar de la atonia de la economia
alemana, el gasto turistico de los alemanes aumento un
7,4% en temporada alta, superando con creces el 3,5%
de los primeros seis meses.

Si bien los mercados maduros han mostrado una solidez
transversal, vemos algo de heterogeneidad en los mer-
cados de largo alcance. El turismo proveniente de EE. UU.
presenta una caida significativa (-9,2%), mayor al —4,4%
registrado en los primeros seis meses del afo. Esta caida
se ve compensada por los excelentes registros de otros
mercados de largo alcance como China, Japon y América
Latina, todos con crecimientos superiores al 20%. Desta-
camos que el gasto turistico proveniente de América
Latina se ha acelerado notablemente a partir de diciem-
bre de 2024.

El turismo doméstico también ha avanzado este verano,
si bien de manera mas discreta. El gasto turistico domés-
tico aument6 un 3,1% en julio y agosto, algo mas lento
que el 4,1% registrado entre enero y junio. Destaca favo-
rablemente el avance del gasto en restauracion, que,
segln los datos de los TPV de CaixaBank, aumentd en un
13,2% interanual en verano de 2025.

El crecimiento robusto y diversificado del turismo inter-
nacional deja un balance de temporada alta positivo.
Este buen desempefio confirma nuestras perspectivas
para el sector, que prevemos que aporte 0,35 p. p. al cre-
cimiento del PIB de este afio y 0,33 p. p. en 2026.

David Cesar Heymann
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;Qué regiones pueden verse mas afectadas por los aranceles

de Trump?

El sector exportador espaiol se enfrenta a un complejo
entorno internacional, marcado por el giro proteccionista
de la politica comercial de EE. UU. Tras meses de incerti-
dumbre y negociaciones, los aranceles finalmente han que-
dado fijados en el 15% para los productos europeos, a falta
de concretar los productos estratégicos exentos. Aunque la
exposicion de la economia espafola a EE. UU. es relativa-
mente baja’ y el impacto parece moderado a nivel
agregado,? este varia significativamente entre las distintas
regiones en funcién de su grado de exposicion a la econo-
mia norteamericana, tal y como pasamos a desgranar a
continuacion.

Las exportaciones espafolas a EE. UU. se concentran en
unas pocas comunidades autonomas (CC. AA.) Segun se
muestra en el primer grafico, cerca del 80% de dichas
exportaciones proceden de cinco regiones: Pais Vasco,
Madrid, Comunidad Valenciana, Andalucia y, sobre todo,
Cataluna, que aglutina casi la cuarta parte del total. En el
extremo opuesto se situan La Rioja, Cantabria, Extremadu-
ray los dos archipiélagos, con menos del 1% cada una.

Para identificar las mercancias mas vulnerables en cada
region, calculamos dos indicadores: la tasa de relevancia,
que definimos como el peso de las exportaciones de cada
mercancia sobre el total exportado por la comunidad auté-
noma, y la tasa de dependencia, que se concreta en el peso
de las exportaciones de cada bien que se dirige al mercado
estadounidense sobre el total exportado de este bien por la
comunidad auténoma.? Los resultados de combinar ambas
variables, relevancia y dependencia, pueden apreciarse en
el segundo gréfico, en el que para cada comunidad se han
seleccionado los tres productos con mayor peso en las
exportaciones de la region, es decir, mayor relevancia, y los
tres con mayor porcentaje de sus exportaciones destinadas
a EE. UU.,, es decir, con mayor tasa de dependencia.

En el cuadrante superior a la derecha, se sitdan los produc-
tos con una elevada relevancia (mayor al 5%) para las
exportaciones de cada comunidad y que también presen-
tan una elevada dependencia (mayor al 5%). Estos son los
productos que presentan mayores riesgos para sus respec-
tivas CC. AA. En este grupo se encuentran los productos
detallados en la primera tabla, entre los que destaca la

1. Condatos de 2024, las exportaciones de bienes hacia EE. UU. represen-
tan el 4,7% de las exportaciones totales y el 1,1% del PIB; por su parte, el
1,3% del valor afiadido generado por la economia espafola se acaba ven-
diendo, directa o indirectamente (a través del contenido de nuestros pro-
ductos en las exportaciones de terceros), en EE. UU.

2. EIFMIestima que la economia espafiola es la menos afectada entre las
grandes de la UE por la guerra comercial: por cada aumento de 10 puntos
en los aranceles de EE. UU. sobre la UE, el crecimiento del PIB espafiol a
corto y medio plazo se podria reducir en 1 décima; véase FMI-Espafia
(2025), «Informe del Articulo IV 2025». Los calculos del Banco de Espaiia
son similares: estima un impacto del 0,11% a tres afos vista con un aran-
cel del 10%; véase Banco de Espaia (2025), «Informe Anual 2024».

3. Desagregamos los productos exportados segun la clasificacion TARIC.

Espaiia: exportaciones de mercancias a EE. UU.
por CC. AA.
(% sobre el total)

Cataluia
239

Pais Vasco
11,0
Andalucia
17,3
Madrid
11,8

Com. Valenciana
15,7

Nota: Datos de 2024 en valor.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.

Espania: exportaciones por CC. AA. y productos
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Relevancia. Peso de las exportaciones del producto
sobre el total de exportaciones de las CC. AA. (%)

\ Relevancia N Relevancia

¥ Dependencia ¥ Dependencia

Alta relevancia y alta dependencia

CC.AA. Producto /N Relevancia M Dependencia
AND Aceites y grasas 13,0 192
RIO Bebidas 138 16,8
CVA Productos cerdmicos 94 14,0
PVA Méquinas y aparatos mecanicos 156 12,8
AST Manufacturas de fundicién 14,6 12,7
AND Combustibles 147 124
MAD Maquinas y aparatos mecanicos 104 123
CYL Cauchoy sus manufacturas 10,2 1,7
PVA Manufacturas de fundicién 77 109
NAV Méquinas y aparatos mecanicos 10,8 90
CAT Productos farmacéuticos 8,0 8,1
ARA Méquinas y aparatos mecanicos 73 6,2
NAV Aparatos y material eléctrico 85 56
CANA Méquinas y aparatos mecanicos 56 55
CmM Maquinas y aparatos mecanicos 97 50
CANT Méquinas y aparatos mecanicos 10,6 50
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exportacion de aceites y grasas en Andalucia, que concen-
tra el 13% de las exportaciones de la region y que dirige el
19,2% de sus ventas al exterior a EE. UU., seguido de las
exportaciones de bebidas de La Rioja y los productos cera-
micos de la Comunidad Valenciana.

En el cuadrante inferior a la derecha, se sittian los productos
con una alta relevancia pero con una baja exposicion al
mercado estadounidense. En este caso, destacan las expor-
taciones de vehiculos en varias comunidades.

Como puede observarse en el cuadrante superior izquier-
do, las mercancias que presentan las mayores tasas de
dependencia de las exportaciones a EE. UU. tienen una rele-
vancia muy baja en las exportaciones de cada region. Este
seria el caso de las manufacturas de piedra y yeso de Anda-
lucia que, aunque presentan una dependencia de EE. UU.
del 54,7%, tan solo suponen el 1,4% de las exportaciones
andaluzas.

Por ultimo, cabe preguntarse cual es el impacto potencial
de los aranceles, no solo sobre las exportaciones, sino sobre
el conjunto de la economia de cada regién, lo que puede
apreciarse a través del peso que tienen las exportaciones a
EE. UU. sobre el PIB regional (véase el tltimo grafico). A este
respecto, la regién més expuesta a EE. UU. en relacién con el
tamafio de su economia es el Pais Vasco, ya que las exporta-
ciones a aquel pais representan el 3,1% de su PIB, aunque
sigue siendo una cifra moderada.

A pesar del aumento de los aranceles estadounidenses, la
economia espaiola y su sector exportador estan mostran-
do una notable resiliencia. La exposicion global de Espaiia a
EE. UU. es limitada y, aunque existen diferencias entre
comunidades auténomas y sectores, ninguna region
enfrenta riesgos sistémicos significativos. Esta diversifica-
cion geogréfica y sectorial permite que el impacto agrega-
do sea moderado, lo que refuerza la capacidad de adapta-
cién de las empresas espafiolas ante escenarios
internacionales complejos. Ademas, la fortaleza y la flexibi-
lidad del tejido exportador nacional ofrecen una base séli-
da para seqguir creciendo y diversificindose en mercados
globales, incluso en contextos de mayor proteccionismo.

Nuria Bustamante y Sergio Diaz

IM

Alta relevancia y baja dependencia

CC.AA.  Producto N Relevancia  \ Dependencia
CANT Vehiculos automdviles 124 0,0
AST Cincy sus manufacturas 20,3 01
ARA Vehiculos automdviles 292 0,1
CVA Frutas 10,6 02
MUR Frutas 104 02
GAL Prendas de vestir no punto N4 02
ARA Carnes 14,7 03
GAL Prendas de vestir punto 838 03
MAD Vehiculos automdviles 10,6 05
MUR Legumbres y hortalizas 14,3 06
GAL Vehiculos automdviles 284 06
AND Legumbres y hortalizas 10,5 07
MUR Combustibles 225 038
PVA Vehiculos automaoviles 231 09
CVA Vehiculos automdviles 12,6 1,0
CAT Vehiculos automaviles 14,5 11
EXT Conservas de verdura o fruta 17,2 14
CLM Aparatos y material eléctrico 10,8 14
EXT Fundicién hierro y acero 89 1,5
AST Fundicién hierro y acero 13,3 19
CLM Bebidas 103 2]
EXT Aceites y grasas 76 22
CANT Fundicién hierro y acero 12,6 22
RIO Calzado 8,0 28
CAT Plasticos y sus manufacturas 64 33
RIO Conservas de verdura o fruta 69 35
CYL Méquinas y aparatos mecénicos 10,2 38
MAD Productos farmacéuticos 153 49

Baja relevancia y alta dependencia

CC.AA. Producto \ Relevancia M Dependencia
AST Productos quimicos organicos 12 45,0
GAL Otros productos quimicos 1.2 378
AND Manufacturas de piedra o yeso 14 54,7
CVA Otros productos quimicos 20 323

Espaiia: exportaciones de mercancias a EE. UU.

por CC. AA.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2023 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Industria
indice de produccién industrial -1,6 04 -0,2 13 -0,7 14 2,5
Indicador de confianza en la industria (valor) -6,5 -49 -3,0 -59 -54 =52 -45 -58 -4,7
PMI de manufacturas (valor) 48,0 52,2 51,5 53,6 50,0 50,0 519 54,3 51,5
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 0,5 16,7 10,2 16,7 20,1 14,8 14,1
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) -10,2 9,7 -14 9,7 17,0 229 223
Precio de la vivienda 4,0 84 82 13 12,2 12,7
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 189 10,1 12,3 10,1 8,1 6,3 56 5,1
PMI de servicios (valor) 53,6 553 55,2 55,1 553 52,2 55,1 53,2 54,3
Consumo
Ventas comercio minorista’ 2,5 1,8 2,6 29 34 51 4,7 4,5
Matriculaciones de automdviles 16,7 7,2 1,7 144 14,0 13,7 17,1 17,2 16,4
Indicador de sentimiento econémico (valor) 100,5 103,0 105,5 101,5 1033 103,1 1043 101,7 104,7
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada? 3,1 2,2 1.8 22 24 2,7
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 12,2 11,3 11,2 10,6 114 10,3
Afiliados a la Seguridad Social * 2,7 24 23 24 23 2.2 2,3 23 24
PIB 2,5 3,5 3,6 3,7 3,2 3,1
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2023 2024 3T2024  4T2024  1T2025  2T2025 07/25 08/25 09/25
General 35 2,8 2,2 24 2,7 2,2 2,7 2,7 29
Subyacente 6,0 29 26 2,5 2.2 23 23 24 23
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2023 2024 3T2024  4T2024  1T2025  2T2025 07/25 08/25 09/25
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) -14 0,2 -18 0,2 33 2,0 1,6
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) -7,2 0,1 -3,1 0,1 4,2 41 43
Saldo corriente 40,9 50,7 50,5 50,7 47,8 49,1 48,9
Bienes y servicios 57,5 66,3 65,9 66,3 63,5 64,3 63,8
Rentas primarias y secundarias -16,5 -15,7 -155 -15,7 -157 =152 -14,9
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 57,8 68,7 68,9 68,7 66,6 68,1 67,9

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros*
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2023 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 07/25 08/25 09/25
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 03 5,1 43 5,1 4,6 39 48 5,1
Ala vista y preaviso -74 2,0 -1,6 20 3,1 5,0 6,5 772
A plazo y cesiones temporales (repo) 100,5 235 47,5 23,5 12,6 -1,5 -36 =51
Depdsitos de AA. PP.> 05 23,1 14,8 23,1 24,4 25,5 15,7 9,0
TOTAL 0,3 6,3 5.1 6,3 59 54 57 54
Saldo vivo de crédito
Sector privado -34 0,7 -03 0,7 1,7 2,6 2,6 2,7
Empresas no financieras —4,7 04 -0,6 04 1,6 2,5 2,2 2,5
Hogares - viviendas -3,2 03 -0,7 03 14 2,3 24 2,8
Hogares - otras finalidades -0,5 23 1,2 23 3,1 -261,5 39 33
Administraciones publicas -3,5 -26 -54 -26 -03 53 12,7 14,8
TOTAL -3,4 0,5 -0,7 0,5 1,6 2,7 3,2 3,5
Tasa de morosidad (%)° 3,5 33 34 33 3,2 3,0 2,9

Notas: 1. Dato deflactado, excluye estaciones de servicio. 2. EPA. 3. Datos medios mensuales. 4. Datos agregados del sector bancario espariol y residentes en Espana. 5. Depdsitos publicos, excluidas las
cesiones temporales (repo). 6. Dato fin de periodo.
Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, Comisién Europea, Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y Banco de Espafia.
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La demanda interna sigue
sosteniendo la economia
portuguesa

Nuestro seméaforo de actividad indica que la economia sigue
expandiéndose en el 3T, aunque a un ritmo menor que en el
2T. El indicador de sentimiento econémico de la Comisién Euro-
pea (ESI) cayé a 105,1 puntos en septiembre (vs. 107,0 en agos-
to, 105,0 en el 2T), mientras que los datos de actividad confir-
man el dinamismo en el 3T. Las ventas minoristas y las compras
con tarjeta crecieron un 6% interanual en agosto, en cambio las
ventas de automoviles registraron un aumento del +14,8% en el
3T. Por otro lado, la bajada temporal en las retenciones del
impuesto sobre la renta, que incluye pagos retroactivos desde
enero de 2025 recibidos en agosto y septiembre, aumentara la
renta disponible de los hogares en el 3T, suponiendo un riesgo
mas al alza para el crecimiento del PIB en la sequnda mitad del
afo. En septiembre, revisamos nuestro escenario macroeconé-
mico y mantenemaos sin cambios la previsidn de crecimiento del
PIB para 2025, en el 1,6%, y 2026, en el 2,0%.

La renta disponible de los hogares crece a buen ritmo y sigue
impulsando el consumo y el ahorro. En el afio hasta el 2T 2025,
la renta disponible aumenté un 8,5% interanual, apoyada prin-
cipalmente por el incremento de los salarios (representan un
70% de la renta bruta disponible), que han registrado un sélido
aumento del 7,7%, en un entorno de un mercado laboral dina-
mico, con niveles récord de empleo y cifras bajas de desempleo.
En el mismo periodo, el consumo mantuvo un ritmo sélido de
crecimiento (6,3% interanual), en términos nominales, aunque
inferior al de la renta disponible, lo que contribuyé a elevar la
tasa de ahorro de los hogares hasta el 12,6%, un nivel no visto
desde 2003 (a excepcién de la pandemia).

La inflacion se moderé en septiembre. Tras cinco meses conse-
cutivos de aumentos, la inflacién general descendié al 2,4%
interanual (-0,4 p. p. respecto a agosto), mientras que la subya-
cente bajo al 2,0% (-0,4 p. p.). No obstante, se revisé al alza la
prevision de inflacién media para 2025, del 2,1% al 2,3%, por la
persistencia de la inflacién en los servicios y el reciente compor-
tamiento de los precios de los alimentos no elaborados, que han
registrado tasas interanuales cercanas al 7% en los ultimos
meses.

Los precios de la vivienda no dan tregua. Los datos del indice
de precios de la vivienda (IPV) del 2T 2025, publicados a finales
de septiembre, muestran una fuerte dinamica y registran un
aumento interanual del 17,2% (4,7% intertrimestral). El aumen-
to medio del precio de la vivienda en los ultimos 12 meses se
situd en el 13,8%, lo que nos ha llevado a revisar al alza la previ-
sién de crecimiento del IPV para 2025, del 12,4% al 15,8%. Otros
datos del inicio del 3T confirman esta tendencia positiva. Por
ejemplo, la tasacion bancaria en el contexto del crédito hipote-
cario crecié un 18,1% interanual en agosto, y el precio mediano
por metro cuadrado (1.965 euros) se sitda un 12,5% por encima
del registrado al cierre de 2024.

CaixaBank Research
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Portugal: semdforo de actividad
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Nota: El semdforo de actividad utiliza indicadores econémicos de alta frecuencia, representativos de distintos
sectores y con elevada correlacidn con el PIB. Las series se estandarizan (entre -1y 1) y se clasifican en seis
niveles de desemperio, desde debilidad extrema hasta fortaleza extrema. Cada indicador tiene el mismo peso,
con el objetivo de generar una vision amplia de la evolucion de la economia. Como ejemplo, en el 2T 2025, el
80% de los indicadores se situd entre aceleracicn y desaceleracién moderada, y el 20% en fortaleza extrema.
En el 3T, el 60% se mantuvo en rangos intermedios, 20% en fortaleza y 20% en debilidad, senalando una
ralentizacidn del crecimiento econémico.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, del Banco de Portugal y de la Comisién
Europea.

Portugal: renta, consumo y ahorro de los hogares

Variacion interanual (%) (% de la RBD)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: precios de la vivienda

Variacién anual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

Indice coincidente de actividad
Industria

indice de produccién industrial

Indicador de confianza en la industria (valor)
Construccion

Permisos de construccion - vivienda nueva
(niimero de viviendas)

Compraventa de viviendas

Precio de la vivienda (euro / m? - tasacion)
Servicios

Turistas extranjeros (acum. 12 meses)

Indicador de confianza en los servicios (valor)
Consumo

Ventas comercio minorista

Indicador coincidente del consumo privado

Indicador de confianza de los consumidores (valor)
Mercado de trabajo

Poblacién ocupada

Tasa de paro (% de la poblacion activa)

PIB

Precios

2023
35

=31
74

7,5

-18,7
91

19,0
7,7

1,1
29
-28,6

2,3
6,5
3,1

2024

1,8

038
-6,2

6.5

14,5
8,5

6.3
56

32
2,7
-18,0

1,2
6,4
2,1

3T 2024

15

-0,2
-6,1

134

194
85

7.8
24

3,7
2,7
-143

1.2
6,1
2,1

4T 2024

1,8

-04
-4

23,6

325
13,2

6.3
109

50
34
-14,3

13
6,7
2,6

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

General
Subyacente

Sector exterior

2023
44
5,1

2024
24
2,5

372024
2,2
2,5

472024
2,6
27

1T 2025

1,7

-2,3
-5,

391

25,0
15,8

46
12,5

4,5
36
=155

24
6,6
1,7

1T 2025
2,3
2,3

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)

Saldo corriente
Bienes y servicios
Rentas primarias y secundarias
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

2023

-14
-4,0
15
4,1
-2,6
55

2024

2,0
2,0
6,0
6,5
-0,6
9.1

3T 2024

0,5
=11
51
6,4
-1.3
8,6

4T 2024

2,0
2,0
6,0
6,5
-06
9.1

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

Depésitos '
Depésitos de hogares y empresas
Alavistay ahorro
Aplazo y preaviso
Depositos de AA. PP.
TOTAL
Saldo vivo de crédito '
Sector privado
Empresas no financieras
Hogares - viviendas
Hogares - otras finalidades
Administraciones publicas
TOTAL
Tasa de morosidad (%)?

2023

-2,3
-185
22,2
124
-2,6

=15
-2,1
=15

0,22
=55
-1,7

2,7

2024

75
-0,3
15,3
26,7
7,9

1,9
-1,0
30
54
06
19
2,4

3T 2024

6,0
=81
22,6
29,1

6,7

1,1
-0,6
1.3
46
4,1
0,9
2,6

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.
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4T 2024

7,5
-0,3
15,3
26,7
7,9

1.9
-1,0
3,0
54
06
19
2,4

1T 2025

53
54
4,2
52
-09
7,5

1T 2025

6,5
50
738
29,3
7,1

33
0,1
49
57
-8,0
2,9
23

2T 2025

1,7

1.2
-4,8

179

15,5
17,4

4,0
6,6

4,8
33
-179

29
59
1,8

2T 2025
2,2
2,3

2T 2025

43
6.9
3,7
4,5
-09
7.1

2T 2025

54
5,1
538
39,6
6,4

49
2,2
64
6,6
38
4,9
2,3

07/25
1,7

24
-3.8

-6,0

18,7

39
12,8

6,2
3,1

-15,7

4,1
6,0

07/25
2,6
2,5

07/25

1.2
58
41
49
-0,8
7,7

07/25

6,2
6,5
59
15,5
6,5

53
2,2
73
6,5
14
5.2

08/25
1,6

3,1
=33

33
13,5

4,5
29
-16,2

34
6,1

08/25
2,8
24

08/25

08/25

56

75
6,4
24
55

IM

09/25

=30

124

09/25
24
2,0

09/25

09/25
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A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de
publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com

Te recomendamos:

Notas Breves de
Actualidad Economica
y Financiera

Valoracion de los
principales indicadores
macroeconémicos de Espaiia, Portugal,
la eurozona, EE. UU. y China, y de las
reuniones del Banco Central Europeo
y de la Reserva Federal.

'S
Analisis mensual de la TS
evolucién del consumo en
Espafia mediante técnicas
big data, a partir del gasto
con tarjetas emitidas por CaixaBank,
del gasto de no clientes en TPV
CaixaBank y de los reintegros

en cajeros CaixaBank.

Monitor de consumo ks
»,

Flash de divisas

Informe flash sobre

la evolucién del tipo
de cambio del euro con
las principales divisas:
délar estadounidense, libra esterlina,

yen japonés y yuan chino. Ofrece un analisis
técnico, estructural y predictivo.

Informe Sectorial
Agroalimentario 2025

Agroalimentario

El sector agroalimentario
espafol presenta en 2025
un marcado tono expansivo
y consolida la senda de
crecimiento iniciada a
mediados de 2023, tras superar los desafios
derivados de la guerra en Ucrania y una
prolongada sequia. La contencién de los
costes de produccion, la mejora de las
condiciones meteoroldgicas y el repunte
de la demanda estén favoreciendo un
incremento sostenido tanto de la
produccién como de las exportaciones,
que ya se sitdan en niveles prepandemia.

Informe Sectorial
Inmobiliario 25 2025

Inmobiliario

Se confirma que el sector
inmobiliario espafol se
encuentra en plena fase
expansiva en 2025.

La reactivacién de la
demanda se ha activado, pero la produccién
de vivienda nueva todavia no alcanza
niveles suficientes para equilibrar el
mercado. El déficit acumulado de vivienda
es uno de los factores que explican las
presiones sobre los precios, que contindan
acelerandose y dificultan el acceso a la
vivienda, especialmente en las zonas de
mayor demanda.

Informe Sectorial Tutismo
Turismo 2S 2025

El sector turistico espafiol ha
entrado en una nueva etapa
de crecimiento mas
moderado tras los afos de
fuerte expansion a raiz de la
recuperacion pospandemia. En este
contexto, la restauraciéon mantiene

su buena racha en 2025, con un crecimiento
sdlido del gasto, mientras que el turismo
estadounidense muestra signos de
desaceleracion a causa de la incertidumbre
econdmica.
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