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La demanda interna toma un mayor protagonismo. La econo-
mia espafola sigue avanzando con fuerza. El PIB crecié un 0,6%
intertrimestral en el 3T 2025, muy por encima, como viene siendo
la ténica habitual, del crecimiento de la eurozona, del 0,2%. La
composicion del crecimiento arrojé un cuadro muy favorable,
aunque tiene sus claroscuros. La economia crece porque los
hogares gastan mas —el consumo privado crecié un 1,2% intertri-
mestral-y porque las empresas invierten mas —la inversion crecié 05
un 1,7% intertrimestral-. Puntualmente, hemos visto también un
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repunte del consumo publico, que crecié un 1,1% intertrimestral, 10
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por lo que, en términos interanuales, el consumo publico crece un
modesto 1,3% en el 3-|- Demanda externa mmmmsmm  Demanda interna

PIB (%) PIB eurozona (%)
En su conjunto, la demanda interna aporté 1,2 p. p. al crecimiento Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y de Eurostat.
intertrimestral del PIB. Una cifra muy elevada, que, con excepcién -
del 4T 2024, no veiamos desde finales de 2021, en plena recupera- Efpana: PMI
cién pospandemia. La nota negativa la presenta la demanda Nivel
externa, que resté 0,6 p. p. al crecimiento del PIB. Este comporta- 65
miento se debe a una caida de las exportaciones, del 0,6% intertri-
mestral, junto a un notable avance de las importaciones, del 1,1% 60
intertrimestral. De este modo, si el sector exterior fue uno de los
principales pilares de crecimiento en 2023 y aun logré contribuir
ligeramente al crecimiento del PIB en 2024, en 2025 esta restando.
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Van por separado: el saldo comercial de bienes se deteriora, 50
mientras que el de servicios mejora. El mal comportamiento de
las exportaciones en el 3T se debié al capitulo de las exportacio-
nes de bienes. Los datos de aduanas hasta agosto confirman que
el saldo comercial de bienes mantuvo su tendencia al deterioro, y
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ello es debido, en su totalidad, a los bienes no energéticos. Asi, en 40 W W W W W W % % % 07 % % v v v v v v % b) % % b)
el acumulado hasta agosto, el saldo comercial de bienes no ener- PN N O NI NN
géticos arrojé un déficit del 0,8% del PIB, frente a un déficit de CEE NI eSS YT e Sg NI S eas Ve
apenas un 0,1% del PIB en el mismo periodo del afio pasado. Gran Manufacturas Servicios

parte de estas 7 décimas de PIB que hemos perdido se deben a un Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.

menor crecimiento de las exportaciones, que seguramente estan
acusando el giro proteccionista de EE. UU. En contraposicién, los Espana: afiliados a la Seguridad Social*
servicios siguen arrojando muy buenos datos, aunque no logran Variacién intermensual (miles de personas)

compensar del todo el deterioro por el lado de los bienes. Asi, los 100
servicios turisticos avanzan en linea con el comportamiento del
afo anterior, y los servicios no turisticos lo superan: el superdvit
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acumulado hasta agosto se emplazé en un 1,9% del PIB, 0,3 p. p.
mas que en el mismo periodo de 2024. De todas formas, el super-
avit por cuenta corriente no peligra: en el acumulado hasta agos- 60—
to, la cuenta corriente arroja un superavit del 2,2%, apenas 0,3
p. p. inferior al del mismo periodo del afio anterior. yRRE |1 | EEEEEE—— 1 1 1] " i b E———" ]
Los primeros indicadores disponibles apuntan a que la deman-
dainterna mantiene un tono robusto. La fortaleza de la demanda P o i I RN E iR EREEPSERERRERERERONNE
interna se apoya, en gran medida, en la solidez del mercado labo-
ral. Segun la EPA, el empleo creci6 un 0,4% intertrimestral en el 3T, e A ARAARANANARNANANRANNANANARAARARANAAS
un ritmo dinamico. Por su parte, los datos de afiliacion de octubre, A A A A AV A A A s A
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el primer mes disponible del 4T, siguen sorprendiendo al alza, con S EFINVNELIESFITINELS
un aumento de cerca de 142.000 trabajadores, el mayor avance en e ) )
o » Nota: * Serie corregida de estacionalidad.

un mes de octubre, con excepcién de 2021. Con este dato, la afilia- Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Inclusion, Sequridad Social

y Migraciones.
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cién en octubre ya se emplaza un 0,52% por encima de la afiliacion
promedio del 3T, por lo que todo apunta a que en el 4T veremos
una aceleracion de la tasa intertrimestral de crecimiento de la afi-
liacion (el crecimiento intertrimestral en el 3T fue del 0,48%).

Por su parte, los indices PMI también sugieren una buena evolu-
cion de la actividad. En octubre, el PMI para el sector manufactu-
rero avanzo 0,6 puntos hasta emplazarse en los 52,1 puntos, un
registro ampliamente por encima del umbral que marca creci-
miento en el sector (50 puntos). Asimismo, el PMI para el sector
servicios gano6 2,3 puntos y alcanzo los 56,6 puntos, el registro
mas alto de los ultimos 10 meses, y que apunta a un notable ritmo
de crecimiento en el sector. Finalmente, con datos hasta el 21 de
octubre, el indicador de Consumo de CaixaBank Research, basado
en el gasto de tarjetas y reintegros debidamente anonimizados,
muestra una aceleracién en el ritmo de crecimiento interanual de
0,4 p. p. con respecto al mes anterior, hasta alcanzar el 4,8% (3,2%
en el promedio del 3T). En su conjunto, las buenas cifras de
empleo, y de los indicadores de sentimiento y de consumo, apun-
tan a que la demanda interna mantiene su vigor en el Gltimo tri-
mestre del afio.

La electricidad mantiene la inflacién en torno al 3%. En octu-
bre, lainflacion en Espaia se situé en el 3,1%, 0,1 p. p. por encima
del mes pasado y ampli6 el diferencial con respecto a la eurozona,
cuya inflacion ha bajado 0,1 p. p., hasta el 2,1%. Este diferencial,
que a primera vista podria resultar preocupante, hay que matizar-
lo, dado que se explica en gran medida por el componente ener-
gético. La inflacién nucleo, aquella que excluye la energia y los
alimentos del computo, se situd en el 2,7% en Espafa en septiem-
bre frente al 2,4% en la eurozona, una diferencia mucho menor. A
pesar de esto, persiste un cierto diferencial, incluso en la nucleo,
que se deriva del componente de servicios. Si entramos en el
detalle de este componente, su evolucion esta cada vez mas mar-
cada por la dindmica de los servicios de revalorizacién periddica.
En su ultima actualizacion, estos servicios experimentaron un
notable incremento, lo que mantiene su tasa de variacién inter-
anual estable en niveles relativamente elevados. Es el caso, por
ejemplo, de los seguros de salud y de vehiculos de motor, cuya
inflacién promedio en lo que llevamos de afo hasta septiembre,
Ultimo mes para el que disponemos de datos del desglose, se
sitiaen el 10,3%y el 9,5%, respectivamente. Por el lado del com-
ponente energético, en los proximos meses, en la medida que los
mercados de futuros apuntan a que el precio del petréleo y del
gas natural se deberia mantener contenido y que, en enero de
2026, el impacto de la subida del IVA de la factura de la electrici-
dad que se produjo en enero de 2025 caera fuera del computo de
la inflacion, la contribucién de este componente a la inflacion se
deberia reducir.

La compraventa de viviendas en Espaiia quiebra la tendencia
alcista. Las compraventas registraron un descenso interanual del
3,4% en agosto, la primera caida desde 2024. Aunque es prema-
turo extraer conclusiones definitivas a partir de un Unico dato en
un mes que tradicionalmente presenta baja actividad residencial,
es una primera sefial de moderacién en el ritmo de crecimiento
de la demanda. En cualquier caso, la actividad del sector continta
siendo elevada: en lo que va de afo, se han cerrado cerca de
470.000 operaciones, lo que supone un incremento del 16% res-
pecto al mismo periodo de 2024.
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Espaiia: saldo por cuenta corriente
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Bienes energéticos mmmmmm  Bienes no energéticos
Servicios turisticos Servicios no turisticos
Renta e=mg== (Cuenta corriente
Nota: Datos acumulados del aro.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

Espana: inflacion general y subyacente*
Variacion (%)
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Notas: * Los datos de octubre son preliminares. ** La inflacidn subyacente excluye alimentos
no procesados y energia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
Esparia: compraventas de vivienda
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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https://www.caixabankresearch.com/es/publications/monitor-consumo
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