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El sector exterior espanol sorprendio positivamente en 2025

El complejo entorno internacional en 2025 —marcado por
el endurecimiento de la politica arancelaria de EE. UU.,, la
desaceleracion del comercio global y un nivel de incerti-
dumbre elevado- hacia presagiar un fuerte deterioro en
el saldo por cuenta corriente de la economia espafiola,
que venia mostrando un excelente comportamiento con
superavits ininterrumpidos desde 2012. Estos factores
nos llevaron a revisar a la baja, a mediados de 2025, la
prevision de superavit de cuenta corriente hasta el 2,3%
del PIB. Sin embargo, el balance ha sido mejor de lo pre-
visto, gracias a otros factores mas favorables, como la
contencidn de los precios internacionales de la energia y
el dinamismo de las exportaciones de servicios, tanto del
turismo como, sobre todo, de los servicios no turisticos.
En consecuencia, el desgaste de la balanza por cuenta
corriente fue muy limitado y arrojé un superavit del 2,9%
del PIB, apenas 3 décimas menos que el registro histérico
de 2024.

Por partidas, el déficit de la balanza de rentas en 2025 se
situd en el 0,8% del PIB, ligeramente inferior al anotado el
afno anterior (1,0%), pero muy similar al promedio que
viene registrando desde 2014. Esta balanza, que presenta
un déficit crénico ligado a la posicion deudora de la eco-
nomia espafola frente al exterior,'esta vinculada, princi-
palmente, al pago de intereses y dividendos a inversores
extranjeros (rentas primarias) y a transferencias corrien-
tes procedentes de la UE, entre las que destacan los fon-
dos NGEU (rentas secundarias). Con informacion aun
incompleta (enero-septiembre), la intensa correccién del
déficit de rentas primarias (—0,2% del PIB vs. —0,4% un
ano antes), fruto de la caida de los tipos de interés, con-
trasta con la estabilizacién del déficit de rentas secunda-
rias (—0,7% del PIB).

Por lo que respecta al déficit comercial de bienes, aumen-
t6 con fuerza hasta el 2,8% del PIB (2,1% en 2024), lastra-
do por el fuerte deterioro del saldo de bienes no energé-
ticos, en un contexto caracterizado por una demanda
interna més dinamica que impulsé las importaciones,
sobre todo las de bienes de equipo, y una desaceleracién
de la demanda externa, en linea con el escaso vigor de la
eurozona, el principal destino de nuestras exportaciones.
También contribuyeron al comportamiento menos favo-
rable de las exportaciones la fortaleza del euro (se apre-
Ci6 casi un 14% frente al délar) y la mayor competencia

1. Véase el Focus «La balanza de rentas se resiente de la subida de tipos
de interés» en el IM04/2024.

2. Se trata de una estimacion, ya que los datos de cierre de la cuenta de
bienes de la balanza de pagos no se conoceran hasta el proximo 24 de
marzo. El saldo en términos de la balanza de pagos es ligeramente distin-
to al saldo en términos de aduanas. Para mas informacion sobre las dife-
rencias entre ambos, véase el Focus «Excelentes registros del sector exte-
rior en 2024» en el IM03/2025.

Espaiia: balanza por cuenta corriente
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Nota: Datos de comercio de bienes energéticos segun la clasificacion CUCI.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espafia y de Aduanas.

Espaiia: contribucion a la variacion del déficit
comercial en 2025
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de DataComex.

internacional, agudizada por las tensiones arancelarias
globales y las estrategias de diversificacion de mercados.
Todo ello explica el escaso crecimiento de las exportacio-
nes espafolas no energéticas, apenas un 1,8%, un ritmo
muy inferior al de las importaciones (6,7%). En el caso de
la balanza energética, su comportamiento fue mas favo-
rable y su tradicional déficit registré una intensa correc-
cion, en sintonia con el abaratamiento de las importacio-
nes (el precio del barril de petréleo Brent cay6 un 18,6%
en dolares).

Uno de los elementos mas destacados del panorama inter-
nacional de 2025 fue el aumento de aranceles por parte de
EE. UU. La exposicion del sector exportador espaiol a la
economia norteamericana es reducida (con datos de 2024,
las exportaciones de bienes espafolas hacia EE. UU. repre-
sentan el 1,1% del PIB, frente al 3,2% de la UE), lo que ha
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amortiguado el impacto directo.> No obstante, a la fuerte
caida de las ventas a EE. UU. (-8,0%), sobre todo de acei-
tes, productos quimicos y derivados del petréleo, se afha-
den las vigorosas importaciones (+7,0%), impulsadas en
los ultimos afios por la partida energética.* Ello resulta en
una notable ampliacion del déficit comercial con EE. UU.,
que, a su vez, explica una parte sustancial del deterioro
del saldo comercial total (véase el segundo grafico).

En cuanto a la balanza de servicios, sigue anotando supe-
ravits récord. Por un lado, el turismo volvié a ser el motor
de la balanza corriente, demostrando gran resiliencia pese
a la desaceleracion econémica global, con un superavit
que se mantuvo muy cerca de los maximos histdricos
(4,2% del PIB vs. 4,3% anterior).> Por su parte, la deprecia-
cion del dolar frente al euro no mermd la llegada de viaje-
ros estadounidenses, uno de los mercados de mayor gas-
to medio.® Al contrario, fue el mercado que mas contribuy6
al crecimiento del gasto total y, dentro de los no europeos,
el que mas aport6 al crecimiento de la entrada de turistas
(véase el tercer grafico).

Por lo que respecta a los servicios no turisticos, que han
ido ganando peso en el sector exterior espafnol durante
los ultimos aflos, mostraron un comportamiento mejor de
lo esperado. Actividades como transporte, servicios finan-
cieros, consultoria y servicios digitales registraron una
evolucién muy positiva, favorecida por la creciente exter-
nalizacién de empresas europeas y la consolidacién de
Espafia como polo de servicios corporativos avanzados.
Este dinamismo permitié elevar el superavit de esta
subbalanza 4 décimas, hasta el 2,4% del PIB, lo que
supone un nuevo maximo histérico. Con datos hasta sep-
tiembre, las exportaciones crecen el doble que las impor-
taciones (15,4% interanual vs. 7,7%), de forma que el supe-
ravit se dispara un 33,0% interanual. Por tipo de servicio,
solo propiedad intelectual y seguros y pensiones registran
déficits, mientras que sobresale la notable mejoria del
superavit de transporte.

En definitiva, los datos de 2025 refuerzan el diagnostico
de un sector exportador espafol robusto. En una mirada
de largo plazo, el superdvit por cuenta corriente entre
2023y 2025 tomé un promedio de 0,6 p. p. por encima del
promedio de 2017-2019. El notable aumento en las ultimas
décadas del peso de las exportaciones de bienes no ener-

3. Para mas informacion véase el articulo «Tensiones arancelarias y
reconfiguracion de los flujos comerciales: impacto en Espaia» en el
Observatorio Sectorial 15 2025.

4. Desde el estallido de la guerra en Ucrania, se ha disparado la depen-
dencia de gas natural licuado (GNL) estadounidense. Véase el Focus «La
relevancia de los intercambios comerciales de bienes entre Espaia y
EE. UU.», en el IM12/2024.

5. Esta ligera reduccion del superavit se debe, principalmente, al fuerte
crecimiento de los pagos de turismo, muy superior al de los ingresos
(15,3% vs. 6,9%)

6. Elgasto medio por turista estadounidense fue de 2.296 euros, un 65%
por encima de la media (1.392 euros).
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Espaiia: contribucion a la variacion del gasto
turistico en 2025
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE (Egatur).

Espaiia: exportaciones e importaciones
de bienes y servicios
(% sobre el PIB)

0 = Y
010 | 2019 | 2005

w0 | 2019 | 2005

Exportaciones Importaciones

Bienes energéticos
B Servicios turisticos

I Bienes no energéticos Total
Servicios no turisticos

Nota: Datos de comercio de bienes segun la clasificacién CUCI.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Banco de Espaia.

géticos y de servicios —turisticos y no turisticos— (véase el
Ultimo grafico) refleja una diversificacion creciente del
sector exterior. En este contexto, y como se detalla en el
Focus «Las exportaciones espafiolas frente a los desafios
para su competitividad» de este mismo informe, el empeo-
ramiento del saldo de bienes no energéticos de este afo
parece explicarse especialmente por la debilidad de nues-
tros principales socios comerciales y por el avance de las
importaciones ligado al repunte inversor, més que por un
deterioro de la competitividad.

Sergio Diaz Valverde
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