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Espana - El PIB mantiene un buen ritmo de crecimiento en el 3T 2025

Dato

En términos intertrimestrales, el PIB avanzé un 0,6% en el 3T 2025 (0,8% en el 2T 2025). En términos
interanuales, el PIB crecié un 2,8% (3,0% en el 2T 2025).

La demanda interna aporté 3,7 p. p. al crecimiento interanual del PIB (0,2 p. p. mds que en el trimestre
anterior), mientras que la demanda externa resté 0,8 p. p. (contribucién negativa de 0,5 p. p. en el 2T).
En términos intertrimestrales, la demanda interna aporté 1,2 p. p. al crecimiento del PIB y la demanda
externa dedujo 0,6 p. p.

El ndmero de horas trabajadas crecié un 2,5% interanual en el 3T 2025 (1,6% en el 2T 2025). En
términos intertrimestrales, las horas trabajadas crecieron un 1,0%. Por su parte, los puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo (PTEC) avanzaron un 3,3% interanual y un 1,0% intertrimestral.

La productividad por hora trabajada aumenté un 0,3% interanual en el 3T 2025 (1,4% en el 2T 2025).
En términos intertrimestrales, la productividad por hora trabajada retrocedid un 0,4%. En
contraposicion, la productividad por PTEC retrocedid tanto en términos interanuales como
intertrimestrales, en un 0,5% y un 0,4%, respectivamente.

Principales mensajes y valoracion

Buen dato de crecimiento del PIB en el 3T 2025. El PIB crecié un 0,6% intertrimestral (2,8% interanual)
en el 3T del afio, un registro 2 décimas inferior al del trimestre anterior y totalmente en linea con la
previsidbn que teniamos para este trimestre. El conjunto de indicadores ya apuntaba a una ligera
desaceleracion del crecimiento en este trimestre y los datos de la EPA del pasado viernes, que arrojaron
un aumento de la ocupacidn, en términos desestacionalizados, del 0,4% intertrimestral, frente al 0,64%
intertrimestral del trimestre anterior, también iban en la misma direccién. Con todo, el dato muestra
una economia que sigue creciendo a un ritmo notable y con una buena composicidn del crecimiento.

La demanda interna se erige como el principal motor de crecimiento. El crecimiento del PIB se apoyd
en el avance de las tres principales subcategorias de la demanda interna. El consumo privado avanzé un
notable 1,2% intertrimestral, el consumo publico un 1,1% y la inversién un 1,7%. Dentro de la inversion,
el crecimiento fue practicamente generalizado. La inversién en construccién avanzé un 1,4%
intertrimestral, y la inversidn en equipo un 1,7%, aunque en este caso el crecimiento se desglosa en un
fuerte avance de la inversidn en equipo, excluido el transporte, del 2,9% que ha mas que compensado
el retroceso de la inversidn en equipo de transporte, del 0,9% intertrimestral. Si alzamos el vuelo y nos
fijamos en las tasas interanuales, que permiten abstraerse un poco de la volatilidad inherente del dato
intertrimestral, vemos muy buenas dindmicas en el consumo privado y la inversidn, con tasas
interanuales del 3,3% y del 7,6%, respectivamente. En contraposicion, el consumo publico avanza a un
ritmo mas modesto, del 1,3% interanual. Esta moderacién es positiva de cara a equilibrar las fuentes de
crecimiento y seguir avanzando en la senda de consolidacion fiscal.

La demanda externa acusa el mal comportamiento de las exportaciones de bienes. La contribucion
negativa al crecimiento intertrimestral del PIB de 0,6 p. p. de la demanda externa se explica por un
retroceso de las exportaciones del 0,6% intertrimestral, a lo que se le suma un avance de las
importaciones, del 1,1% intertrimestral. Por el lado de las exportaciones, las de servicios han mostrado
un buen tono, creciendo un 0,7% intertrimestral. Sin embargo, las de bienes han retrocedido un 1,3%
intertrimestral. Esta caida podria responder a una combinacién de factores como un posible efecto
anticipacién, por el cual las exportaciones crecieron con mas fuerza antes de la entrada en vigor del
aumento de los aranceles por parte de EE. UU. sobre la UE, el impacto negativo de la subida de aranceles
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y la debilidad que muestra el crecimiento de la eurozona. Los datos de aduanas de agosto, en este
sentido, mostraban caidas interanuales de las exportaciones de bienes del 12,8% en la eurozona, que
podrian estar ligadas a la caida de exportaciones que tienen como origen final los propios EE. UU., y del
30,5% a EE. UU. Asi, parece probable que el retroceso de las exportaciones de bienes esté ligado a las
dindmicas generadas por la negociacién de los aranceles de EE. UU. frente al resto del mundo.

Persiste la brecha entre la productividad por hora trabajada y por puesto de trabajo equivalente a
tiempo completo (PTEC). La productividad por hora trabajada crecié un 0,3% interanual, y en lo que
llevamos de 2025 ha crecido un 1,0% con respecto al promedio de 2024. En contraposicién, la
productividad por PTEC retrocedié un 0,5% interanual y, en lo que llevamos de 2025, retrocede un 0,2%
con respecto al 2024. Esta divergencia se explica por la reduccién de la media de horas trabajadas en
puestos de trabajo a tiempo completo.

La incorporacién del dato de crecimiento del PIB del 3T no introduce sesgos sobre nuestra prevision
de crecimiento del PIB para el conjunto del 2025, que actualmente se sitla en el 2,9%.

Tablas y graficos complementarios
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Espaiia: desglose del PIB
4T2024 1T2025 272025 372025

Promedio Promedio Promedio
2000-07 2008-13 2014-18

Variacion intertrimestral (%)
Consumo privado 0.9 -0.6 0.6 0.9 0.5 0.7 1.2
Consumo publico 1.1 0.1 0.3 0.1 0.2 0.0 1.1
Inversion (FBKF) 1.3 -1.9 13 3.6 1.4 0.7 1.7

Inversion en equipo 1.1 -1.2 1.3 6.8 1.3 0.8 1.7

Inversion en construccion 1.3 -2.8 1.4 2.4 1.8 0.6 1.4
Exportaciones 1.0 0.4 1.0 0.1 2.3 1.3 -0.6
Importaciones 1.6 -1.0 1.1 1.2 2.0 1.6 1.1
Demanda interna (contribucion) 1.1 -0.8 0.7 1.2 0.4 0.8 1.2
Demanda externa (contribucion) -0.2 0.4 0.0 -0.4 0.2 0.0 -0.6
PIB real 0.8 -0.4 0.7 0.8 0.6 0.8 0.6
Variacion interanual (%)
Consumo privado 3.6 -2.1 2.2 3.8 3.8 3.3 3.3
Consumo publico 4.5 0.6 1.3 2.4 2.0 1.9 13
Inversion (FBKF) 5.5 -7.4 5.0 5.1 5.0 5.2 7.6

Inversion en equipo 4.8 -4.9 5.3 5.6 9.0 9.3 110

Inversion en construccion 5.6 -10.5 5.3 5.7 2.9 3.4 6.4
Exportaciones 4.6 1.8 4.0 3.2 3.4 4.1 3.2
Importaciones 6.8 -4.1 4.4 4.4 5.1 6.1 6.1
Demanda interna (contribucion) 4.4 -3.1 2.6 4.0 3.6 3.5 3.7
Demanda externa (contribucion) -0.8 1.8 0.0 -0.3 -0.4 -0.5 -0.8
PIB real 3.6 -1.3 2.6 3.7 3.1 3.0 2.8
Empleo (equiv. a tiempo completo) 3.2 -3.3 2.4 2.7 2.8 3.4 33
Productividad aparente del trabajo 0.4 2.1 0.5 1.0 0.3 -0.4 -0.5
Remuneracion por asalariado 3.5 2.4 0.6 4.1 3.8 3.3 3.5
CLU nominales 3.1 0.3 -0.1 3.1 3.6 3.7 4.0
Deflactor del PIB 39 0.5 0.5 2.2 2.1 2.5 2.8
PIB nominal (acum. 4T) 7.7 -0.4 29 6.4 6.3 5.9 5.6
PIB nominal (M€, acum. 4T) 824 1070 1090 1594 1615 1637 1660

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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AVISO SOBRE LA PUBLICACION “NOTA BREVE” DE CAIXABANK

Las Notas Breves son una publicacion elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene
informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente
informativo, por lo cual CaixaBank y BPI no se responsabilizan en ningtn caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y
las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa.
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