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omia mundial

La economia mundial continda mostrando una notable resiliencia y la
Comisién Europea revisa al alza sus previsiones para 2025 y 2026. Para la zona
euro estima un aumento del PIB del 1,3% en 2025 y del 1,2 % en 2026.

El precio del petréleo mantiene su senda bajista en octubre, situdndose en
minimos desde abril de 2021.

Economia espaiola

En linea con CEOE, la Comisién Europea, el Gobierno y el Panel de Funcas
elevan el crecimiento del PIB hasta el 29% en 2025. Se mantiene un perfil de
desaceleracién para 2026.

Leve moderacion del PIB y el empleo en el tercer trimestre de 2025, en linea
con lo esperado. Se confirma la fortaleza de la demanda interna: el consumo
privado y la inversion se erigen como principales motores de la economia.
Ligera ralentizacién de la creacién de empleo y aumento de la tasa de paro
en el tercer trimestre, aunque la dfiliacion a la Seguridad Social ha comenzado
el cuarto trimestre manteniendo su dinamismo.

La productividad por ocupado intensificé su caida en el tercer trimestre,
mientras la productividad por hora trabajada aumenté débilmente. Mientras,
los costes laborales contindian creciendo notablemente y repuntaron.

La inflacién se eleva hasta el 3]1% impulsada por los precios energéticos y
alimentos no elaborados, si bien se prevé una desaceleracion al final del arfo.
El gasto en defensa comienza a aumentar, segun la informacion de la
ejecucion presupuestaria.

El Gobierno ha aprobado un techo de gasto para 2026 con cifras récord de
216.177 millones en 2026 y prevé un déficit del -2,1% del PIB para ese ejercicio.

Actividad empresarial

El lbex 35 registré mdximos histdricos, superando los 16.600 puntos a inicios de
noviembre. En la dltima semana ha retrocedido por debajo de los 16.000.

Las ventas de las grandes empresas culminan el trimestre marcado por la
desaceleracién de las ventas interiores y el estancamiento de las
exportaciones.

Espania se mantiene como referente de confionza empresarial en la eurozona.
El crédito empresarial se reactiva con un aumento significativo de las
operaciones de gran volumen.
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Escenario Internacional

Senales de mejoria en la economia mundial mientras
China y EE. UU. reducen sus tensiones comerciales

La economia mundial mantiene cierto dinamismo, apoyada en politicas
monetarias mds relajadas en algunos paises y en el descenso de la incertidumbre
comercial, a medida que se van concretando acuerdos entre Estados Unidos y
otras economias, entre los que destaca el alcanzado con China en los primeros
dias de noviembre. Entre los compromisos adquiridos se incluye la rebaja de
aranceles mutuos. Estados Unidos reducird del 20% al 10% los aranceles a
importaciones chinas relacionados con el fentanilo, llevando el arancel medio
aplicado a las importaciones chinas del 57% al 47%. Por su parte, China suspenderd
los aranceles establecidos como represalia que se anunciaron a partir del 4 de
marzo de 2025. El acuerdo también contempla que China suspenda los controles
sobre las exportaciones de tierras raras, la reanudacion del comercio agricola,
principalmente la compra de soja estadounidense por parte de China, asi como la
paralizacién temporal de las tasas portuarias impuestas por ambos gobiernos.

Esta resiliencia de la economia también se refleja en el informe de otorio de la
Comisién Europea. En él se sefiala que el crecimiento ha superado las expectativas
en los tres primeros trimestres del ano a pesar del entorno desafiante
caracterizado por las tensiones comerciales y los aranceles estadounidenses, que,
en promedio, estdn en los niveles mds elevados en casi un siglo. En general, las
proyecciones de crecimiento mundial para 2025 y 2026 son ligeramente superiores
a las del prondstico de primavera, situdndose en el 3% en ambos casos, dos y una
décima, respectivamente, por encima de lo estimado en mayo.

Previsiones de la Comision Europea (noviembre 2025)

PIB Inflacion
(variacién interanual) 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Mundo 3] 31 32
Estados Unidos 18 19 21 28 30 23
Jupén 11 0,7 0,7 32 22 20
Reino Unido 14 12 14 37 2,6 20
Unién Europea 14 14 15 25 21 22
Eurozona 13 12 14 2] 19 20
Alemania 0,2 12 12 23 22 19
Francia 0,7 0,9 11 10 13 18
Espaia 29 23 20 26 20 20
Italia 04 0,8 0,8 17 13 20
India 6,8 6,5 6,4 23 35 4,0
China 48 46 44
Brasil 22 18 20
Comercio mundial 28 2] 27
Fuente: Comision Europea
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En cuanto a la Unién Europea, la Comision proyecta un crecimiento del PIB real del
14% en 2025 y 2026, con una ligera aceleracion hasta el 1,5% en 2027. Por su parte, en
la zona euro se estima una tendencia similar, con un aumento del PIB del 1,3% en
2025, del 1,2 % en 2026 y un leve repunte en 2027, donde se llegard al 1,4%. Ademds, el
crecimiento estard apoyado en un mercado laboral sdlido, al tiempo que se prevé
que la inflacién siga manteniendo una senda decreciente y que las condiciones
financieras sigan siendo favorables. También se considera que el Mecanismo de
Recuperacién y Resiliencia, asi como otros fondos de la UE estdn amortiguando el
efecto de cierto endurecimiento de las politicas fiscales en varios Estados
miembros.

Elinforme apunta a que el déficit publico continuard aumentando, tanto enla Unién
Europea como en la zona euro, durante los préoximos afos, pasando del 3,1% de 2024
hasta el 3,3% en 2025 y 2026 y hasta el 3,4% en 2027, debido al incremento del gasto
en defensa, junto con el continuo crecimiento del gasto en intereses y una suave
disminucién de los ingresos. Aunque se espera que los planes de ajuste fiscal de
varios Estados miembros compensen parcialmente estos factores de incremento
del déficit.

Por su parte, los indices PMI de octubre han mejorado en Estados Unidos y en la
Eurozona, y presentan mds dudas en China y Japén. El PMI global compuesto se ha
situado en 52,9 puntos, volviendo a los niveles de agosto, que son los mds elevados
desde mayo de 2024. Por sectores, destaca el buen comportamiento de los
Seguros, la Banca, el sector Inmobiliario y de los Otros servicios financieros.
Mientras, los sectores de Maquinaria y equipamiento, asi como los de Servicios de
telecomunicaciones se mantienen en zona contractiva.

Indice PMI Global Compuesto
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En Estados Unidos, algunos datos oficiales no estdn adn disponibles debido al cierre
gubernamental mds largo de la historia del pais (43 dias). No obstante, los indices
PMI apuntan a un buen desempeno de la actividad en los Ultimos meses. En
contraste, aumentan las senales de debilidad en el mercado laboral. Aunque no
hay cifras oficiales sobre la creacién de empleo, si se conoce que el ritmo de
despidos ha aumentado, con varios sectores corrigiendo el auge del empleo que
se produjo tras la pandemia, en un contexto de aumento de costes, de
reorganizacion tecnoldgica en las empresas y de debilidad de la demanda.

Por su parte, la inflacion aumenté una décima en septiembre hasta el 3,0%, menos
de lo que se esperaba, mientras que la subyacente retrocedié en una décima,
también hasta el 3,0%. La debilidad del mercado laboral favorecié que a finales de
octubre la Reserva Federal recortase de nuevo sus tipos de interés, en 25 puntos
bdsicos, hasta el intervalo entre el 3,75% y el 4%, a pesar de la incertidumbre sobre
la marcha reciente de la economia por falta de estadisticas oficiales. Para
diciembre, el presidente de la institucién, Jerome Powell, ha remarcado que la
decision no estd tomada y que dependerd de los datos que se vayan conociendo,
aunqgue los mercados consideran, mayoritariamente, que se producird un nuevo
recorte en los tipos de interés.

En la zona euro, el PIB del tercer trimestre mantuvo un modesto ritmo de
crecimiento, con tasas del 0,2% trimestrales, una décima mds que en el segundo, si
bien en términos interanuales el crecimiento del 1,3%, dos décimas inferior al del
trimestre anterior. No obstante, hay una sensible disparidad entre paises. Entre los
de mayor tamano, contrasta el estancamiento de Alemania e Italia en tasas
trimestrales, frente al crecimiento del 0,6% en Espana y del 0,5% en Francia. En
Alemania se observd cierta mejoria, tras el -0,2% del segundo trimestre, con mayor
dinamismo en la inversidn, que se compenso con el retroceso de las exportaciones.
Para el cuarto trimestre se prevé que pudiera notarse algo mds el impacto de los
fondos en inversion y en defensa y que el crecimiento vuelva a tasas positivas. En
Italia, el estancamiento también fue mejor que el dato del segundo trimestre,
donde la actividad cayd un -0,1%, En este caso la demanda interna tuvo una
aportacion negativa que compensd su sector exterior. En Francia, el dato ha
sorprendido positivamente, tras el 0,3% del segundo trimestre, impulsado por el
dinamismo de las exportaciones, en concreto, del material aerondutico. La
aportacién excepcional de su demanda externa en el tercer trimestre hace pensar
que la aceleracién del crecimiento ha sido transitoria y que presumiblemente se
moderard en los meses finales del afo.

El mercado de trabajo en la zona euro sigue mostrando una notable resiliencia, con
la tasa de paro en septiembre manteniéndose en tasas del 6,3%, muy cerca del
minimo histérico del 6,2% de noviembre de 2024. Mientras, la actividad ofrece
sefiales mixtas, con un aumento del 0,1% mensual de la produccién de servicios y
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un descenso del -0,1% de las ventas al por menor. En tasas interanuales, ambas
variables mejoraron y también se observa una cierta recuperacion de los indices
PMI en octubre. La inflacidn sigue muy contenida, con la general en el 21% en
octubre, una décima menos que el mes anterior, y la subyacente contintia estable
en el 2,4%. Esto ha permitido al BCE mantener sin cambios sus tipos de interés por

tercera reunidon consecutiva, con la facilidad de depésito, que es su tipo de
referencia, en el 2%.

China ha acordado una pausa de un afo en su guerra comercial con Estados
Unidos. Ademds, a finales de octubre se ha publicado el borrador del 15° Plan
Quinquenal, que establece las directrices estratégicas para el periodo 2026-2030.
Entre ellas destacan la modernizacion de la industria, fortalecer la innovacion
cientifica y tecnolégica para asegurar autonomia estratégica, impulsar el
consumo Yy el mercado interno, asi como aumentar su apertura al exterior. En el
plano mds coyuntural, los datos de septiembre muestran una cierta mejoria de la
producciéon industrial, mientras que las ventas minoristas contindan
desacelerando. Ante la debilidad de ciertos indicadores se ha aprobado un plan de
estimulo por parte del Gobierno, mediante un instrumento financiero, por valor de
unos 70.000 millones de ddlares, para reforzar la financiacién de la economia real
y apoyar la inversion. Mientras, la inversion extranjera directa sigue reduciéndose,
aunque a tasas mds moderadas, y la inflacidon en octubre volvid a tasas positivas,

del 0,2%, aunque sigue mostrando la debilidad de la demanda interna, lastrada por
los problemas del sector inmobiliario.

El precio del petréleo retomd su senda bajista en octubre, situdndose en media el
crudo Brent en 64,5 $/barril, como en mayo, y en los menores registros desde abril
de 2021. El aumento de la produccién del crudo, una cierta amortiguacion de los
riesgos geopoliticos y la incertidumbre sobre la fortaleza del crecimiento mundial
han contribuido a la moderacién del precio del petrdleo. Ante esta situacién, los
paises de la OPEP+ acordaron seguir elevando su produccion en diciembre y
pausar estos aumentos durante el primer trimestre del 2026.

Precio del petroleo (s/barril) medias mensuales
95

90
85
80
75
70
65

60
<
I

= =t = = = = < < = = =t Is] s} Is] Lo Is] [Ts] Ts] [Is] [T's] [T's)
I IS Y S S S BN S S S VR S Y
i, I, . . . I, 1 I, I, L . . . . . - . N . .
0] o = = >~ c = ] o 'Y = 8] 0] o = = > c = (e} o
o g 5 3 o B = T o 5 3 3]
5§ & £ 5 2 = 2 2 06 2 © 5 2 £ 15 2 =2 2 8 o
Fuente: Elaboracion propia a partir de datosmacro.com
Panorama Econémico y Empresarial 5

Noviembre 2025



c Empresas
E o E Espafiolas
|

Informe _
Economia

Economia espaiiola

Leve ralentizacion del PIBy el empleo en el tercer trimestre
de 2025, en linea con lo esperado

En linea con las previsiones de CEOE, la actividad se ha moderado en el tercer
trimestre del afo, pero de un modo leve. El PIB aumenté un 0,6%, dos décimas menos
que en el segundo trimestre, si bien por encima del 0,2% de la Eurozona. La demanda
interna se erige como el motor de crecimiento frente a un sector exterior que resta
avance al PIB por la debilidad de las exportaciones de bienes.

El rasgo mds positivo es que se consolida la recuperacién de la inversién
empresarial que se inicié a finales de 2024. Tras afos de debilidad, es el
componente del PIB que mds crece en 2025 (6,0% en promedio de los tres primeros
trimestres), favorecido por unas condiciones financieras mds laxas, una mayor
ejecucién de los fondos europeos y el impulso del gasto en defensa. En este dltimo
dmbito, cabe senalar que, con la informacién de la IGAE hasta septiembre (ver
apartado: sector publico), se duplica la cuantia asignada a esta partida.

También destaca la fortaleza del consumo privado, que previsiblemente
aumentard un 3% en 2025, debido al circulo virtuoso generado por la creacion de
empleo, contencidn de la inflacidn y revalorizacién de los activos. En consecuencia,
los hogares cuentan con una mayor renta disponible, compatible con tasas de
ahorro de alrededor del 12%.

En el lado negativo, los bajos crecimientos de la productividad por hora, en los que
se observa una tendencia hacia el estancamiento, y la caida de la productividad
por ocupado. Ademds, los mayores costes a la actividad empresarial, sobre todo,
los referentes al mercado laboral se reflejan en la evolucién de los costes laborales
unitarios, con un crecimiento acumulado de casi el 25% desde 2019, lo que resta
competitividad a la economia espafiola y perjudica especialmente a las Pymes.
También senalar la pérdida de peso del EBE en el PIB, que se sitda en tasas minimas
respecto a su promedio histérico, solo comparables a las registradas en 2020 y 2021.

La creaciéon de empleo también se ha ralentizado en el tercer trimestre, segin la
EPA, y la tasa de paro se situé en el 10,45%, si bien los datos de dfiliacion a la
Seguridad Social de octubre recogen un nuevo impulso del mercado laboral.

La inflacién, tras el repunte de octubre hasta el 3%, comenzard una senda de
moderacion hasta tasas del 2,7% en diciembre.

Panorama Econémico y Empresarial 6
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Este buen diagndstico de la actividad y del empleo se plasma en el Panel de Funcas
de noviembre y en las previsiones de la Comisién Europea y el Gobierno.

El consenso de analistas espafnoles aumenta la previsidon de crecimiento del PIB
hasta el 2,9% para 2025, la misma tasa que CEOE, el Gobierno y la Comisidn Europea.
Para 2026, se anticipa una desaceleracion de la actividad hasta el 2,1% para 20286,
mientras que CEOE tiene una previsién del 2,3%, al igual que la Comisidn Europea.

Previsiones Econémicas para Espafia

v /28 2025 2026 voyZ. 8 2025 2026

PIB real (Tasa anual) Inflacién (IPC Tasa anual) lPX:

Gobierno Gobierno - -

CEOE CEOE 26 23

Comisién Europea Comisién Europea 26 20

Panel de Funcas Panel de Funcas 26 2]
Tasa de paro (%) Déficit publico (%PIB)

Gobierno Gobierno -25 -2]

CEOE CEOE -26 -23

Comisién Europea Comisién Europea -25  -2]

Panel de Funcas Panel de Funcas -27 -26

En términos de inflacidn, la tasa media del IPC para este ano se sitda en el 2,6% y
para 2026 en un rango comprendido entre el 2,0% y 2,3%.

Se sigue creando empleo a tasas del 2,4% y del 17% en ambos ejercicios, lo que
permite reducir levemente la tasa de paro, que en 2026 se situard en el 10%, segun
el Panel de Funcas (9,7% es lo que prevé CEOE).

En cuanto al déficit publico, se situard en el entorno del -2,5% del PIB, por debajo de
la media de la zona euro (—3,3% del PIB en 2025). El Gobierno ha aprobado un techo
de gasto para 2026 con cifras récord de 216.177 millones en 2026 y prevé un déficit
del -21% del PIB para ese ejercicio. Este resultado es debido a la fortaleza de los
ingresos tributarios, que cerrardn 2025 por encima de los 325.000 millones y se
calcula que crecerdn en 2026 por encima del PIB hominal, por lo que la presién
fiscal seguird aumentando.
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Demanda y actividad

Lo economia muestra un crecimiento solido en el tercer
trimestre con algunos signos de desaceleracion

En lo transcurrido de 2025, la economia espafola ha mantenido un dinamismo
notable, sostenido por el crecimiento de la demanda interna, consumo de los
hogares e inversién, que estd impulsando la actividad en algunos sectores
industriales y de servicios. Sin embargo, la nota mds negativa viene por el
comportamiento de las exportaciones de bienes, que contindan mostrando cierta
atonia.

Con todo, el dato avance de Contabilidad Nacional Trimestral correspondiente al
tercer trimestre, muestra una evolucién trimestral bastante sélida (0,6% en el primer
trimestre, 0,8% en el segundo y 0,6% en el tercero), lo que, unido a una previsible
buena evolucion del cuarto trimestre, hard que la economia espafola cierre el
ejercicio con un avance significativamente superior a la media de la zona euro,
situdndose el entorno del 3,0%.

El consumo de los hogares ha sido el principal soporte del crecimiento en los
ditimos meses, mostrando incluso una aceleracion hasta el 1,2% intertrimestral en
el tercer trimestre (lo que supone un avance del 33% interanual). Estas cifras
reflejan la fortaleza del consumo privado y una mejora del poder adquisitivo de los
hogares debida tanto a la buena marcha del empleo y de los salarios como a la
moderacion de la inflacidn y de los tipos de interés.

En este contexto de menores tipos de interés se viene observando un incremento
de la demanda de crédito tanto de las empresas, como, sobre todo, de las familias.
En el caso de los hogares, aumentd especialmente el crédito destinado a
adquisicién de vivienda. No obstante, tal y como ha sefialado el Banco de Espafa
en su ultimo informe de Estabilidad Financiera, los niveles de deuda del sector
privado y su correspondiente carga por intereses se mantienen en niveles
histéricamente reducidos y seguirdn moderados en los préximos afnos.

La inversion total se acelerd de forma notable durante el tercer trimestre. El INE sittia
la variacion interanual de la FBCF en el 1.7% intertrimestral (un 7,6% interanual), con
aportaciones positivas tanto de inversién en equipo, como de la construccion, lo
que sugiere recuperacion de la inversion productiva y de proyectos de obra.

Por sectores, durante el tercer trimestre de 2025, el sector industrial mostré ciertos
sintomas de debilidad. Segin los datos del PMI de manufacturas sufrié una
desaceleracién en septiembre hasta 515, tras un fuerte repunte en agosto (54,3).

Panorama Econémico y Empresarial 8
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Esto apunta a una ralentizacion de la demanda de nuevos pedidos y cierta cautela
entre los fabricantes. En paralelo, el sector servicios mantuvo un ritmo mds sélido,
aunque con algunas fluctuaciones: el PMI cayé desde el 55] registrado en julio
hasta el 53,2 en agosto, pero se recuperd hasta 54,3 en septiembre. Esta evolucion
refleja la fortaleza del consumo interno, pero también una elevada presién en los
precios de los insumos y tension en los mdrgenes. Ya en octubre, ambos sectores
registraron un impulso: el PMI manufacturero alcanzé un nivel de 52, en su sexto
mes consecutivo de expansién, aunque los pedidos de exportacion cayeron, lo que
limita el optimismo de los productores. Por su parte, el PMI de servicios se acelerd
con fuerza hasta 56,6, el nivel mds alto en meses, impulsado por nuevos contratos,
demanda doméstica y una mejora en la confianza empresarial.

Desde el punto de vista del sector exterior, segun los datos de aduanas, en los
primeros ocho meses de 2025 los flujos exteriores de bienes han mostrado una
aceleracidén con respecto al ano anterior. En el acumulado hasta agosto, el
incremento ha sido mds intenso en el caso de las importaciones (4,3% las
importaciones y 0,3% las exportaciones), por lo que el déficit del saldo exterior ha
sido superior al mismo periodo de 2024 (-35.106 millones de euros, frente a -23.800
millones de euros). Este aumento se ha debido, principalmente, al incremento del
déficit no energético (-13.677 millones de euros, frente a un déficit de -3.403 millones
de euros en el mismo periodo de 2024). El déficit energético apenas ha aumentado
en 1000 millones (-21.428 millones de euros), pero supone mds del 60% del déficit
comercial.

En la misma lineaq, los datos de la Balanza de Pagos del Banco de Espafia sefialan
que, en el acumulado de los doce meses hasta agosto, el superdvit de la cuenta
corriente se situdé en el 29% del PIB, por debajo del 3,2% registrado en el mismo
periodo de 2024. Esta reduccién responde a un mayor déficit en el saldo de bienes
y de servicios no turisticos (-0,4% del PIB, frente al saldo nulo observado en los doce
meses previos a agosto de 2024). No obstante, este efecto se vio parcialmente
compensado por el aumento del superdvit en la balanza de servicios turisticos, que
ascendié al 4,3% del PIB, frente al 42% del afio anterior, coherente con el mayor
dinamismo del sector turistico en este intervalo.

En tres primeros trimestres de 2025, el nidmero de turistas internacionales que
llegaron a Espafia alcanzd su cifra mds alta de la serie, rozando los 76,5 millones un
3,5% mds que el mismo periodo del afo anterior. En septiembre, Espaia recibidé 9,7
millones de turistas internacionales, un 0,8% Mmds que en el mismo mes de 2024. En
el periodo enero-septiembre el gasto total de los turistas internacionales aumentd
un 7,0% y alcanzé los 105.828 millones de euros.
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Mercado laboral

Ligera moderacion de la creacion de empleo en el tercer
trimestre, aunque la afiliacién a la Seguridad Social
mantuvo su dinamismo en octubre.

El mercado laboral dio sefiales de una leve moderacion de la creacion de empleo
en el tercer trimestre, segun los resultados de la EPA y la Contabilidad Nacional
Trimestral. Con todo, hay que destacar que el sector privado fue el principal
baluarte del aumento de la ocupacidn trimestral, con el 90% del total, aunque esto
no evité que la tasa de paro repuntara. Mientras, la productividad por ocupado
sigue cayendo y los costes laborales aceleraron su crecimiento en el tercer
trimestre. No obstante, la dfiliacién a la Seguridad Social ha comenzado el cuarto
trimestre de forma favorable, con un incremento de los registros por encima de lo
que suele ser habitual y un buen comportamiento de los sectores, que consolidan
sus ritmos de crecimiento, a excepcién de la agricultura, que continlia perdiendo
empleo.

La EPA mostré un incremento de la ocupacién de 118.400 personas en el tercer
trimestre, lo que supone el registro mds bajo en este periodo desde el aifo 2019. Hay
que destacar que el sector privado fue el principal motor de la creacién de empleo,
con 107.600 ocupados mds, el 90,9% del total generado, o que da cuenta de la
resiliencia del tejido empresarial en un contexto de elevada incertidumbre y
mayores costes. De esta forma, el nUmero de ocupados alcanza un nuevo mdaximo
histérico, con 22.387.100 personas.

En términos desestacionalizados, la variacion intertrimestral de los ocupados
segun la EPA fue del 0,4%, por debajo de los registros mostrados en la primera parte
del aro (0,7% y 0,6% en el primer y segundo trimestres, respectivamente).

Volviendo a los datos brutos, se produjo una leve moderacion en la creacién de
empleo, que mostré una tasa interanual del 2,6%, una décima menos que en el
trimestre anterior. El empleo en el sector privado también desacelerd su ritmo de
crecimiento, aunque en mayor medida, hasta el 3%, frente al 3,4% anterior. Sin
embargo, hay que destacar que la tasa de temporalidad en el sector privado se
sitia en el 13%, menos de la mitad que en el sector publico, donde alcanza el 27%.

El notable crecimiento de la poblaciéon activa, en 178500 personas en el tercer
trimestre con respecto al segundo, dio lugar a que el ndmero de personas
desempleadas aumentara, a pesar del incremento de la ocupacion en este
periodo. Asi, el nimero de parados subié en 60.100 personas, hasta un total de
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2.613.200 personas, mientras que la tasa de paro repuntd hasta el 10,45%, desde el
10,3% anterior. Asi, la tasa de paro espafola sigue siendo la mds elevada de la UE 'y
también de la OCDE.

Al igual que la EPA, los resultados de la Contabilidad Nacional muestran la leve
pérdida de dinamismo del empleo en el tercer trimestre. Asi, los puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo desaceleraron su tasa interanual en una décima,
hasta el 3,3%. Sin embargo, las horas trabajadas repuntaron significativamente y
crecieron un 2,5% en tasa interanual, hueve décimas mds que en el trimestre
anterior.

El incremento menos intenso del PIB que el del empleo ha dado lugar a que la
productividad por ocupado continde en terreno negativo, con una tasa interanual
del -0,5%, con lo que intensificé ligeramente su caida, tras el -0,4% en el segundo
trimestre. Ademads, la productividad por ocupado sigue estando por debajo de los
niveles prepandemia, en concreto, es un 3,6% inferior a la registrada en el cuarto
trimestre de 2019. Por su parte, la productividad por hora trabajada crece, aunque
débilmente, y presenté una notable desaceleracion, hasta el 0,3% interanual.

La remuneracion por asalariado y los costes laborales unitarios contindan
mostrando un notable vigor y repuntaron en el tercer trimestre. La remuneracion
por asalariado aumenté un 3,5% interanual, dos décimas mds que en el trimestre
anterior. Mientras, los costes laborales unitarios continuaron acelerdndose, hasta
alcanzar un 4,0% interanual, frente al 3,7% anterior. En comparacién con la situacion
previa a la crisis, los costes laborales unitarios son un 24,8% superiores a los del
dltimo trimestre de 2019.

Costes laborales y productividad por ocupado
(tasa interanual en %)

IIIIIIIIIVIIIIII 1
-2 Productividad por ocupado
-4 e Coste laboral unitario
-6 e Remuneracion por asalariado
EE=E>FE=E=E>fFEESE=>E=E=E>FESESE=>EZ=3>F = =
26 5FEQoc5ESRREESSREQReRESSYSREERDR
55228 s89o83dsg8faqdysaggasadyasal
o N
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE
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La informacion mds reciente, referente a los registros de la Seguridad Social,
apunta a un comportamiento favorable del empleo al comienzo del cuarto
trimestre. En concreto, en octubre la dfiliacidon a la Seguridad Social aumenté en
141926 personas (con una tasa intermensual del 0,65%), en un periodo que suele ser
propicio para la creacién de empleo, gracias, en gran medida, a la aportacion de
la educacion. Estos resultados son mejores que los registros habituales en este mes
y, de hecho, este es el segundo mayor aumento en un mes de octubre en la serie
histérica (el primero fue 2021, en plena recuperacién postpandemia). Mientras, la
serie desestacionalizada, segin el Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y
Migraciones, presenté una mejora en octubre, con un incremento de 64.569
personas, el dato mds elevado desde abril de este ano

Volviendo a los datos brutos, hay que destacar que el crecimiento de la dfiliacion
en octubre se ha debido tanto al impulso del sector privado como del sector
publico. En concreto, el sector privado generd 97.655 puestos de trabajo, casi el 70%
del total. Mientras, el sector publico conté en octubre con 44.272 nuevos
trabajadores, el 30% del total, aproximadamente.

En términos interanuales, el ritmo de crecimiento de la dfiliacidon se mantuvo en el
2,4%, lo que supone un comportamiento favorable, dado que en los Ultimos meses
los registros de la Seguridad Social han presentado una ligera mejora, desde el 2,2%
registrado en mayo y junio. En el sector privado, la tasa interanual se ha estabilizado
en el 2,3% por cuarto mes consecutivo. Mientras, en el sector publico, continda la
aceleracién iniciada en septiembre, y alcanzé una variacion interanual del 2,8% en
octubre.

Por sectores econémicos, la evolucidn de la afiliacion contindia siendo heterogénea
en términos interanuales. La construccion sigue ganando impulso y acelerd su tasa
de crecimiento en octubre, hasta el 3,9%, siendo el sector mds dindmico en
creacién de empleo. La industria, que ha comenzado un timido proceso de mejora
en los ultimos meses, mantuvo su crecimiento en el 18% por segundo mes
consecutivo, la cifra mds elevada en aflo y medio. En los servicios, la tasa interanual
se mantuvo estable en el 2,5%, aunque esto supone un ligero avance con respecto
a los registros de la parte central del afo. Por dltimo, la agricultura continda
perdiendo dfiliados, con una caida del -1,0% en octubre.

El paro registrado aumenté en 22101 personas en octubre, aunque esta cifra es
inferior a lo que suele ser habitual en este mes. Por sectores, subié en casi todos
ellos, incluyendo el colectivo sin empleo anterior, y especialmente en los servicios.
El desempleo solo bajé en la construccién. Ademds, los demandantes de empleo
ocupados o con relacion laboral, que incluyen los trabajadores fijos discontinuos
en situacion de inactividad, se incrementaron en 38.993 personas, una cifra algo
menor que en este mismo mes en 2024.
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Inflacion

La inflacion se eleva hasta el 3,1% impulsada por los precios
energéticos y alimentos no elaborados, si bien se prevé una
desaceleracion de cara al final del afo

La inflacidon general ha mostrado un ligero repunte los dos Ultimos meses hasta
situarse en el 3)1% en octubre y la subyacente también aumenta ligeramente hasta
el 2,5%, si bien se puede seguir hablando de un avance moderado del ndcleo de los
precios. El avance de la inflacidén de los Ultimos meses obedece, por un lado, al
mayor incremento de los precios de los productos energéticos, y, por otro, a un
crecimiento mds intenso de los precios de los alimentos ho elaborados.

En concreto, los precios energéticos muestran una aceleracién de sus precios (6,5%
en octubre), tras los recortes del segundo trimestre, debido, fundamentalmente, al
menor descenso de los precios de los carburantes y lubricantes y al incremento del
precio del gas natural y otros hidrocarburos licuados, como el butano. Ademds, la
electricidad ha repuntado desde el mes de julio por el efecto escalén que supone
que el IVA de 2024 disminuyese al 10% y ahora esté en el 21%. Todo ello hace que los
productos energéticos se configuren como el elemento mds inflacionista de la
cesta. Por su parte, los precios de los alimentos sin elaboracion registran una ligera
aceleracidén en su tasa interanual de una décima, hasta el 6,0%.

Dentro de la inflacidon subyacente, todos sus componentes mantienen sus tasas de
variacion muy similares a los meses previos. Asi, los Servicios, que presentan el
mayor avance, incrementan ligeramente su tasa interanual una décima hasta el
3,6%, los Bienes industriales sin productos energéticos también aumentan una
décima hasta el 0,8%. Por su parte, los precios de los Alimentos con elaboracion,
bebidas y tabaco disminuyen una décima su tasa de variacién, hasta el 1,4%.

En la Unién Monetaria, la inflacién en octubre ha disminuido una décima, hasta el
2,1%, mientras que en Espana ha aumentado dos décimas hasta el 3,2%, por lo que
el diferencial se amplia a 1] puntos.

Las previsiones para lo que resta de 2025 apuntan a que este dato podria ser el
mdximo anual, para mostrar una senda descendente en los Ultimos meses del ano,
con lo que el promedio anual se situard en torno al 2,6%. Esta tendencia bajista
continuard durante la primera parte de 2026, hasta situar la inflacidn ligeramente
por encima del 2,0%, con lo que el promedio de 2026 serd inferior al de 2025.
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Sector Publico

El déficit publico del Estado continda moderdndose en
septiembre. El gasto en defensa comienza a aumentar

Trascurridos los nueve primeros meses de 2025, el déficit del Estado continua con
el proceso de lenta reduccidn iniciado en el verano. Asi, con informacién
acumulada hasta septiembre, la necesidad de financiacion se situd en el -1,9% del
PIB, frente al -2,2% del PIB de 2024. Respecto al saldo primario, sigue siendo negativo
(-0,3% del PIB), si bien menor que el del mismo periodo de 2024 (-0,7% del PIB). Las
previsiones de la Comisién Europea apuntan a un déficit publico del -2,5% del PIB
para el conjunto de las AA. PP (-2,6% del PIB estima CEOE) en este ejercicio.

Los recursos siguen mostrando un dinamismo excepcional, avanzando por encima
del PIB nominal y superando en un 8,6% los del periodo acumulado hasta
septiembre de 2024. La recaudacién correspondiente a los impuestos (83% del
total) aumenta con mayor intensidad, hasta un 10%, debido a la fortaleza de sus
principales figuras tributarias.

Cabe destacar que los ingresos por IVA presentan un crecimiento interanual del
9,1%, los derivados del IRPF aumentan un 17,6%, los del Impuesto sobre Sociedades un
6,3% y los del Impuesto sobre la Renta de No Residentes un 31,4%. La reversion de las
medidas fiscales adoptadas para hacer frente a la subida de precios de 2022 y
2023, también han permitido la recuperacién de los ingresos procedentes del
Impuesto sobre el Valor de la Produccién de la Energia Eléctrica (1.308 millones en
2025) y del Impuesto Especial sobre la Electricidad (1195 millones en 2025).

Asimismo, los empleos crecen por encima del PIB, aunque en menor medida, con
una tasa del 5,8% hasta septiembre, cifra similar a la alcanzada hasta el mes de
agosto. Los gastos extraordinarios correspondientes a las graves inundaciones de
la zona del Levante se elevan hasta los 2566 millones, de los cuales 1.905 millones
corresponden a transferencias finalistas o la Administracién local.

Entre las operaciones no financieras que mds crecen, hay que sefalar la inversién
en un 33,0%, debido, principalmente, al aumento de gasto en los Programas
Especiales de Armamento (PEAs) desde los 527 millones hasta los 1.082 millones. En
segundo lugar, el de las subvenciones en un 24,8%, seguido de la aportacion a la UE
por recursos IVA y RNB (21,6%). Por su parte, la cooperacion internacional corriente
crece un 17,0% y el gasto en intereses un 9,3%. Casi todas las partidas de gasto
aumentan, con la excepcidn de los consumos intermedios por no haber en este
ano elecciones, de las ayudas a la inversion y de las otras transferencias de capital.
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Actividad empresarial

o Ellbex 35 registré méaximos histéricos, superando los 16.600 puntos a inicios de
noviembre. En la Gltima semana ha retrocedido por debajo de los 16.000.

e Las ventas de las Grandes Empresas moderan su crecimiento en septiembre y
culminan el trimestre marcado por la desaceleracion del mercado interior y el
estancamiento de las exportaciones.

o Soélido repunte del PMI en octubre: la expansion en servicios y manufactura
mantiene a Espafia por encima de la media de la eurozona.

e El crédito empresarial se reactiva tras el verano con un aumento significativo
de las operaciones de gran volumen.

o El empleo registrado crece notablemente en octubre, aunque las pequefias
empresas muestran un ritmo mucho mas lento.

Facturaciony ventas

En agosto, la facturacion de las empresas continué mostrando un comportamiento
dinédmico, en linea con la tendencia de los meses previos. El indice General de Cifra de
Negocios Empresarial corregido de efectos estacionales y de calendario presenté una
variacion del 4,4% respecto al mismo mes del afio anterior. Los indices corregidos
mostraron tasas anuales positivas en todos los sectores analizados, si bien estas son
notablemente menores que las observadas en el mes previo. Destaca, especialmente,
el Suministro de energia eléctrica y aguad, saneamiento y gestion de residuos, con un
incremento del 9,1%, mientras las Industrias extractivas y manufacturera avanzan a un
modesto 0,8%. No obstante, a nivel intermensual, se aprecia una contencion del vigor
observado en meses anteriores. Asi, la variacion entre agosto y julio de 2025,
eliminando los efectos estacionales y de calendario, se situé en -0,7%, reafirmando la
pérdida de impulso que ya se venia observando desde julio.

Las Ventas de las Grandes Empresas moderan su crecimiento en septiembre y
culminan el trimestre marcado por la desaceleracion del mercado interior y el
estancamiento de las exportaciones. De hecho, las ventas totales de las Grandes
Empresas, deflactadas y corregidas de variaciones estacionales y de calendario,
aumentaron un 1,9% interanual, una cifra ligeramente por debajo del 2,1% registrado en
agosto. En el computo trimestral, el avance fue del 27%, lo que supone una
desaceleracion de un punto y medio respecto al segundo trimestre. Esta moderacion
responde tanto al menor crecimiento de las ventas en el mercado interno, como al
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mayor retroceso de las exportaciones. Las ventas interiores crecieron un 3% (3,2% en
qgosto). Con este avance, el trimestre cierra con unincremento del 3,5%, una cifra mds
de un punto inferior a la de la primera mitad del afo, pero todavia superior a la
registrada en el conjunto del ejercicio previo. Cabe sefalar que a nivel trimestral las
ventas de equipo y software mantienen un fuerte dinamismo, con avances superiores
al10% en los Gltimos tres trimestres. Por su parte, las exportaciones cayeron un 2,2% en
septiembre. Como resultado, el trimestre se salda con un crecimiento nulo, aunque el
acumulado del ano mantiene un ritmo similar al del ejercicio anterior. Las ventas
dirigidas a la UE retrocedieron un 2,2%, mientras que las destinadas a paises
extracomunitarios disminuyeron un 1,4%.

Costes laborales

Al cierre de octubre de 2025, hay registrados 3.033 convenios con efectos econémicos
conocidos, que dan cobertura a 1.010.046 empresas y 9.427.072 personas. La subida
salarial media pactada en estos convenios se sitla en el 3,5%, sensiblemente por
encima del 3,06% registrado en el mismo mes de 2024. Cerca del 80% de los trabajadores
con subida salarial pactada, tienen un incremento superior al 2,5%.

En los convenios sectoriales de dmbito nacional la variacion salarial es del 3,8%, en los
autonémicos del 3,81% y en los provinciales del 3,10%, cifras similares a las inscritas el mes
anterior. Por sectores de actividad, los servicios registran la mayor variacion salarial 3,77%,
seguidos por la construccion 3,04%, la industria 2,87% y el sector agrario 2,05%.

Condiciones y costes de financiacion

El crédito empresarial se reactiva tras el verano, con un fuerte aumento de las
operaciones de mayor volumen. En septiembre, los tipos de interés medios para nuevas
operaciones de crédito a empresas se han reducido una décima, hasta el 3,2%, tanto
para importes hasta 250 mil euros como para los de mds de un millén de euros. Por su
parte, el tipo de interés medio para importes entre 250 mil y 1 millén de euros se ha
mantenido sin variaciones (31%). Después del retroceso del periodo estival, vuelven a
crecer las nuevas operaciones de crédito a las empresas en todos los tramos. Destaca
el aumento de las operaciones de mds de un millén de euros con un 16,4%, si bien hay
que sefalar que este tramo ha sido histéricamente el mds voldtil.

Confianza empresarial

El indice PMI compuesto se situé en octubre en 56 puntos, marcando un sélido repunte
respecto al mes anterior (53,8), llegando al maximo de este afio. La actividad en el
sector servicios anota veinte meses de aumentos consecutivos (valores del indice
mayores a 50). De esta manera, alcanzé 56,6 puntos en octubre (543 en septiembre), su
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nivel mds alto en lo que va de aio. Por su parte, la actividad en el sector manufacturero
mostré un ritmo de expansién mds rdpido, con un indice PMI de 52], respecto al mes
previo (51,5). Espafia sigue liderando la confianza empresarial en la eurozona.

El indice de sentimiento econémico espaiiol se situé en 103,9 puntos en octubre,
consolidando un nivel de confianza superior al promedio de la zona euro, y acumula ya
37 meses por encima de este Gltimo. Concretamente, en la zona euro, el sentimiento
econdémico registré una mejora, al aumentar hasta los 96,8 puntos, pero el indicador se
mantiene por debajo de su media histérica. Esto, a diferencia de lo que ocurre en Espanfa,
pone de manifiesto una recuperacion adn contenida en el conjunto de la eurozonai.

Dinamismo empresarial

El tejido empresarial sigui6 ganando impulso en octubre, con 1.333.121 empresas
inscritas en la seguridad social. Esta cifra supone 14.206 empresas mds que en octubre
de 2019 (11%). No obstante, las microempresas con entre 1y 2 empleados, que representan
mds de la mitad del conjunto de empresas, adn no recuperan los niveles previos a la
pandemia, acumulando 20.846 negocios menos. La mejora también sigue siendo
incompleta en agricultura e industria, donde se mantienen cifras inferiores a las
anteriores a la crisis sanitaria.

El empleo en las empresas registradas en la Seguridad Social crecié un notable 3,3%
interanual. Las disparidades por tamarfo contindan: en octubre, el empleo en las grandes
empresas (mds de 250 empleados) anoté un aumento del 5%, mientras en las pequenas
empresas (1-9 empleados) avanzé tan solo un 0,7%.

Empresas inscritas en la Seguridad Social

1.370.000
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Trabajo y Economia
Social
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Principales indicadores empresariales

(actualizacién: noviembre 2025)

Indicador 2021 2022 2023 2024 Pendtmodato Gtimodato '
Facturaciény ventas
Tasade variacion anual Tasa de variacion interanual
indice de cifra de negocios empresarial
corregido de efectos estacionalesy de 17,7 234 -2,2 0,3 42 44 ago-25
calendario
Ventas en grandes empresas 6,1 58 1,5 19 21 19 sep-25
Costes laborales
Tasade variacion anual T, devariacién interanual
Costelaboral total por trabajador 59 42 55 4,0 3,8 3,0 IIT25

Dinamismo empresarial

Nivel medio anual Nivel mensual

Empresas inscritas en la Seguridad Social  1.301.461 1.321.657 1.327.404 1.333.914 1332.921 1333121 oct-25

Condiciones y costes de financiacién

Nivel medio anual Nivel mensual
Tipo deinterés medio ponderado créditos
1,9 23 48 49 3,3 3,2 sep-25
hasta 250 mil euros
Tipo deinterés medio ponderado créditos
1,5 2,0 46 46 3,1 31 sep-25
entre 250 mil y 1millén de euros
Tipo deinterés medio ponderado créditos
1,3 17 45 46 3,3 3,2 sep-25
de mas de 1millén de euros
Tasade variacion anual T.devariaciéoninteranual
Nuevasoperacionesde crédito
-59 157 12,8 16,6 -56 5,2 sep-25
empresarial hasta 250 mil euros
Nuevasoperacionesde crédito
-28,9 89 9,0 13,7 0,5 10,4 sep-25
empresarial entre 250 mil y 1milléon de
Nuevasoperacionesde crédito
-19,6 257 -17,6 16,0 -09 16,4 sep-25

empresarial de mas de1millén de euros

Confianza empresarial

Nivel medio anual Nivel mensual o trimestral

Indicador de sentimiento econémico 1052 101,2 100,5 103,0 104,8 103,9 oct-25
Indice de confianza empresarial

1208 1268 1327 136,1 1386 136,8 IVT25
armonizado Total Nacional
PMI compuesto 55,3 51,8 52,5 54,8 53,8 56,0 oct-25
PMI manufacturas 57,0 51,0 48,0 52,2 51,5 52,1 oct-25
PMI servicios 55,0 52,5 53,6 55,3 54,3 56,6 oct-25

Mercados bursdtiles

Nivel medio anual Nivel mensual

Indice IBEX 35 8.6452 8.2525 94415 1.127,2 15.475,0 16.032,6 oct-25

Fuente: INE, Banco de Espana, Eurostat, Ministerio de Trabajo y Economia Social, Agencia Tributaria, Ministerio de Economia, Comercio y

Empresa, Bolsa de Madricl.
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Previsiones

Previsiones econémicas para Espaia

(actualizacién noviembre 2025)

Tasa de variacién anual, salvo indicacién en contrario

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

PIB 2,0 -10,9 6,7 6,4 25 35 2,9 23
Gasto en consumo privado 1,0 -12,2 7,2 49 17 3,0 33 24
Gasto en consumo piblico 2,2 3,5 3,6 0,8 4,5 29 17 14
Formacion Bruta de Capital Fijo 4,9 -8,9 2,6 4,2 5,9 3,6 5,4 21
-Activos fijos materiales 5,8 -10,2 14 31 4,4 3,3 5,5 15
Construccion 8,4 -8,4 0,5 4,0 55 4,0 4,0 13
Bienes de equipo y act cultivados 2,0 -13,0 2,9 16 24 21 8,3 18
-Activos fijos inmateriales 0,4 -27 8,4 9,4 12,3 4,6 5,0 4.8
Demanda interna (*) 1,6 -8,8 7,0 41 1,6 34 35 22
Exportaciones 23 -20,1 13,4 14,2 2,2 3,2 38 4,0
Importaciones 13 -15,1 15,0 77 0,0 2,9 57 41
Demanda externa (*) 0,4 -2,2 -0,4 22 0,9 0,1 -0,6 0,1
PIB corriente 34 -9,9 9,4 n4 8,9 6,5 53 43
Deflactor del PIB 15 10 27 5,0 6,4 3,0 24 2,0
IPC (media anual) 0,7 -0,3 31 8,4 35 28 2,6 23
IPC (dic/dic) 0,8 -0,5 6,5 57 31 28 27 21
IPC subyacente (media anual) 0,9 0,7 0,8 52 6,0 2,9 2,3 23
Empleo (CNTR) (**) 31 -7 7,3 4,4 36 28 32 2,3
Empleo (EPA) 23 -29 33 36 31 22 2,6 21
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 14,1 15,5 14,9 13,0 12,2 n3 10,4 97
Productividad por ocupado (***) -11 -4,2 -0,5 1,9 -11 0,6 -0,2 0,0
Productividad por hora trabajada 0,2 0,3 -0,8 1,2 -0,2 1,2 13 0,4
Remuneracion por asalariado 3,0 3,2 0,7 37 46 4,0 3,5 29
Coste laboral unitario (CLU) 41 77 1,2 1,8 58 33 37 29
Balanza por Cuenta Corriente (% PIB) 21 0,8 0,8 0,4 2,7 3,0 25 2,2
Déficit publico (% PIB) (1) -31 -99 -6,7 -4,6 -35 -32 -2,6 -23
Tipos de interés EE. UU. (dic) 1,75 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 4,00 3,50
Tipos de interés Eurozona (dic) (****) -0,50 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00 175
Petréleo brent ($) 64,4 418 70,7 100,8 82,5 80,5 69,3 64,9

Fuente: CEOE, INE, Banco de Espana, Eurostat.

(*) Aportacién al crecimiento.

(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(***) Se refiere a la productividad por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo.

(****) Este tipo de interés se refiere al tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito, que es la nueva referencia que ha

adoptado el BCE como guia para la orientacion de la politica monetaria.

(1) Déficit publico en 2024 teniendo en cuenta los gastos asociados a la DANA.
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