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La economia espanola cerrara 2025 creciendo un
2,9%, mas del doble que la eurozona, y comenzara
2026 manteniendo el dinamismo y navegando los
crecientes riesgos.

Resumen ejecutivo.

EIRealTimeTracker, nuestro modelo de sequimientoy pronostico en tiemporeal, estima gue un crecimiento
trimestral del PIB del 0,7% en el 4T25, en linea con el promedio de los Ultimos cuatro trimestres. También
anticipa, con informacion aun muy incompleta, una leve aceleracion en el 1T26(+0,8%), indicando que el

mantenimiento del dinamismo de la economia espanola prosequiria a corto plazo.

En el avance del 0,7% del 4T25 habrian tenido una aportacion positiva los indices de cifra de
negocio de la mayoria de las ramas de servicios, compensada por senales mixtas en los indices de
confianzay de inversiony una contribucion levemente negativa de ciertos indicadores de demanda,

de oferta y del mercado laboral.

El perfil de crecimiento hasta el 3T25y la estimacion del RealTimeTracker para el 4725 situan el
avance anual en el 2,9%, siete décimas mas que lo pronosticado a principios de ano y mas del
doble que en la eurozona. Ello confirmaria la resistencia relativa de la economia espanola y su
capacidad para sortear un balance de riesgos elevados.



esade
EsadeEcPol - Center EY nsicuts Real Time Macro - Diciembre 2025

for Economic Policy

Pronostico trimestral

ElRealTimeTracker, nuestro modelo de seguimientoy pronéstico entiempo real, estimaun crecimiento
trimestral del PIB del 0,7% en el altimo cuarto del afio, en sintonia con el promedio de los cuatro
trimestres previos(0,8% trimestralenel 4T24y2T25y0,6% en el 1T25y 3T25). Este avance superaria

el pronostico del Panel de Funcas (+0,5%, del 13-nov) y se alinea con el 0,7% del nowcast de AlReF,
del 3-dic [ver notas metodolodgicas del RTT y el cuadro de seguimiento de la economia espafiola al
final del documento].

Este avance del 0,7% estimado supondria la continuacion de latendencia positiva de crecimiento, que
ha sido ininterrumpida desde el cierre forzado de la economia en el 2720 para contener la pandemia
de la Covid. Mas recientemente, la tendencia positiva se ha mantenido en un contexto de riesgos
sesgados al alza y dificultades del entorno macro-financiero, y podria prosequir a corto plazo con
avances en el entorno al 0,8% trimestral en el 1T26 segun el RealTimeTracker, cifra aun provisional

por una informacién todavia escasa e incompleta.

Fig 1. Evolucién de la estimacion de crecimiento intertrimestral PIB del 4T25 segln nuestro
RealTimeTracker. 5-dic.

AlReF 5-dic

1 Expansion del PIB

1-oct-25 31-dic-25


https://www.funcas.es/textointegro/se-eleva-la-prevision-de-crecimiento-por-la-revision-de-contabilidad-nacional-y-el-buen-resultado-del-tercer-trimestre/
https://www.airef.es/es/datalab/previsiones-del-pib-en-tiempo-real/
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Determinantes de la evolucion

ElI INE publicé un avance del PIB del 0,6% trimestral en el 3T, algo inferior al esperado. La leve
desaceleracion frente al 0,8% del 2T vino causado porun peor desempeno del sector exterior, debido
alaimportante caida de las exportaciones de bienes(la mayor caida desde el 3T23). Lademandainterna
siguié mostrando un buen comportamiento por parte del consumo privado y lainversion(en sus distintos
rubros: construccion, bienes de equipo y propiedad intelectual), asi como por el repunte del consumo
publico. Por el lado de la oferta, el PIB se moderd frente al 2T en la mayoria de ramas de actividad,
destacando construccion, comercio y hosteleria o actividades financieras y de sequros.

La estimacion actual del 0,7% en el 4T ha mostrado una moderada de desaceleracion desde cotas
cercanas al 0,9% a mediados de octubre, debido a:

Las sefales mixtas en los indices de gestores de compras (en positivo el PMl de servicios y en

negativo el PMI de manufacturas)y enlos indicadores de inversién (en positivo la de construccién

y en negativo la de bienes de equipo); y

La contribucion levemente negativa de indicadores de demanda (ventas de grandes empresas

o comercio minorista), de oferta (produccién industrial) y del mercado laboral (afiliaciones).

Estos componentes se han visto compensados por la buena marcha de los indices de cifra de negocio
en la mayoria de las ramas de servicios, destacando comercio, transporte y almacenamiento y otros

servicios, que influyen positivamente en la estimacion del 4T.

Fig 2. Contribucién , T positiva o 4 negativa a nuestro pronéstico del PIB en tiempo real de

los indicadores.

Pronéstico del PIB en tiempo real de los indicadores
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Evolucion del pronostico anual

Los datos de Contabilidad Nacional hasta septiembre y la estimacion del RTT del 4T anticipan un
crecimiento del 2,9% en 2025, enlinea con la prevision actual de otros organismos(Gobierno, FMI, Comision
Europea, OCDE o Panel de Funcas).

Este 2,9% anual estimado quedaria varias décimas por debajo del registro de 2024 (3,5%), segun se
esperaba, pero varias décimas por encima al 2,2% proyectado a principios de 2025, lo que reflejaria una
vez mas que las proyecciones de crecimiento de laeconomia espanola tienden a quedarse cortas durante

los ciclos expansivos.

Fig 3. Estimacion de crecimiento del PIB interanual segun el RealTimeTracker -

2024

3,2%

& __ 2025
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1T Expansion del PIB

{ Contraccion del PIB

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

El2,9% anual estimado sentaria también las bases paramantener el tono positivo en 2026. En concreto,
el efecto arrastre seria del 1,1% (cifra de avance en 2026 sila economia se mantuviera estancada durante
todos los trimestres)y, si llegara a registrarse el 0,8% de la estimacion preliminar del RTT en el 1726, el
crecimiento anual en 2026 rondaria un 1,9% “garantizado” (sin avances trimestrales el resto del ano). Por
tanto, la perspectiva para 2026 es por ahora favorable, como muestran las predicciones vigentes (2,0%
FMI, 2,1% Panel de Funcas, 2,2% OCDE y 2,3% Comision Europea), aunque en trayectoria de moderacion

frente al dinamismo de los ultimos afos.

Ademas, el 2,9% habria superado notablemente el avance en la eurozona (del 1,2-1,3% en 2025 segun
los principales organismos), reflejando diversos factores positivos de tipo coyuntural y estructural de la
economia espanola enunciados en el MacroRealTime de septiembre, factores que sequiran teniendo un
impacto el ano que viene.


https://www.esade.edu/ecpol/es/publicaciones/realtimemacro-septiembre-de-2025/
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En conjunto, Espaiia habria conseguido sortear el conjunto de riesgos y vulnerabilidades existentes,

principalmente de originacién externa, entre los que destacan:

Focos de riesgo geopolitico;
Mayores barreras comerciales;

Un potencial repricingabrupto enmercados financieros, que podriaamplificarse por elapalancamiento
de instituciones financieras no bancarias (NBFIs)y la volatilidad de los criptoactivos;
Preocupaciones fiscales que han derivado en rentabilidades mas altas en la deuda publica a largo

plazo, y que estarian tensionando las condiciones financieras, complicando el servicio de la deuda

y afectando potencialmente al crecimiento econémico.

Estos factores continuaran presentes en 2026, lo que apunta a una incertidumbre material respecto a

las perspectivas macroecondmicas globales. En este sentido, se prevén persistentes a corto plazo las

tensiones geopoliticas, lafragmentacion del comercioy de los mercados financieros, las presiones sobre

los mercados de deuda soberana o las elevadas valoraciones de los activos de riesgo. Todo ello indicaria

que la economia espaiiola debera navegar en 2026 un panorama de riesgos sustancialmente similar al

de 2025, que podria amplificar las vulnerabilidades para enfrentar diversas perturbaciones externas, en

un contexto de repunte inflacionario y de margenes de maniobra reducidos por la paralisis doméstica en

el ambito presupuestario o legislativo.
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Zona de consulta - Evolucion de tendencias fundamentales
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Fuente: IGAE, serie acumulada a 4 trimestres. (a) Sin apoyos al sector financiero, que ascendieron a 2.059 mill. (2008~ Fuente: Banco de Espana. Series PDE (salvo Total Pasivos Financieros). (*) La serie Total AA.PP. no es iqual ala suma
1), 46.693 mill. (2012)y 25.112 mill. (2013-23). En total del 2008 al 2022 totalizan 73.864 millones, un 5,1% del PIB de 2023. de sus partes, al consolidarse la parte en manos entre los distintos subsectores.
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Zona de consulta - Seguimiento de indicadores clave

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 - Var. interanual

Contabilidad Nacional - variaciones 3T24  4T24 1725  2T25
PIB 2,4 20 -109 6.7 6.2 2,7 3.1 3,6 3,7 3,1 3,0 2,8
Demanda interna 2,9 1,6 -9,0 7.2 2,9 1,7 2,8 2,8 3.4 3,2 545 3,7
Demanda externa -0,5 0.3 -2,0 -0,5 3,2 1.0 0.4 0.8 0,3 -0,1 -0.,5 -0.9
Gasto en consumo final 1.8 1.4 -8,2 6.1 3.7 2,7 3.2 3.2 3.4 5% 3.0 2.8
Privado 1.7 1.1 -12,1 7.1 4,8 1,8 2,9 3,2 3,8 3,8 8 55
Publico 2.1 2,2 a5 3,6 0.6 5,2 4,1 3,2 2,4 2,0 1.9 1,3
Formacion Bruta de Capital Fijo 8,5 4,9 -8.9 2,6 &) 2.1 3,0 1.9 5,1 50 52 7.6
Construccion 10,1 8,4 -8,4 0.5 2,2 3,0 S5 3,7 5,7 2.9 3,4 B.4
Maquinariay bienes de equipo 4,2 2,0 -13.0 2.9 2.4 1.3 2.9 -0.,9 5 8,9 9,3 10.8
Exportaciones 1.7 2,3 -20,1 13,4 14,3 2,8 3.1 4,9 3,2 3,4 4,1 3,2
Importaciones 3,9 1,3 -15,1 15,0 7.7 0.3 2.4 4,3 4,4 52 6,1 6,1
PIB nominal 3,6 3.4 -9,9 9,4 1,2 9,1 6,2 7.0 6.0 53 5,6 5,7
Nivel en MM€ 1.212 1.254 1129 1235 1.374  1.498 1592 1,671 1.594 1.615  1.637  1.660
Remuneracién de asalariados 4,3 6.4 ~4,1 7.5 8.6 9.1 7.7 6.8 7.1 6,9 7.0 6,9
Excedente bruto de explotacion 2,6 0.9 -13.9 8,4 16,1 9,2 4,1 6.8 2,3 3,6 3.9 3,8
Impuestos netos 52 09 -198 24,2 4,3 8,4 8,4 8.1 17,3 5,1 5,8 7.8
Coste Laboral Unitario 1.8 4,1 7.7 1.2 1,9 6.1 4,0 2,6 3.1 3,6 3,7 4,0
Productividad por ocupado 0.9 ;1 4,2 -0,5 2,0 -0.5 0.7 1.1 1,0 0.3 -0.4 -0,5

Confianza, actividad, mercado laboral, sector exterior y finanzas publicas - niveles y variaciones 4724 1725
indice de sentimiento econdmico - nivel 108,0 104,7 89,9 1051 10,2 1005 103,0 105,5 1015 103,3 1031 103,6
PMI manufacturas - nivel 53,3 49,1 47,5 57,0 51,0 48,0 52,2 51,5 53,6 50,0 50,0 52,6
PMl servicios - nivel 54,8 53,9 40,3 55,0 52,5 53,6 55,3 55,2 55,1 B 52,5 54,2
indice de Produccion industrial - variacion 0.5 0,6 -9,2 7,3 2.4 -1.6 0.4 -0,2 1.3 -0,7 1,5 2,5
Bienes de consumo -0,3 1.4 =72 7.9 3.4 -2.0 1,8 0,7 1,8 -1.1 1,3 2,8
Bienes intermedios 1.5 -1.1 =77 9.9 -3,1 <50 0,7 1.3 1.2 0,6 0,5 0,9
Cifra de negocios en industria - variacion 4,4 0.0 -1.8 16,2 21,2 -1.0 -0,2 -0,6 0.2 0.9 0.4 1.1
indice de actividad en servicios - variacion 6.1 3,7 -15,7 21,7 18,5 2,7 2,6 3.1 2,6 572 4,3 5.1
Ventas reales minoristas - variacion 0.7 2,3 -6,7 4,4 2.2 2,5 1.8 2,5 2.9 3.4 @pl 4,5
Matriculaciones de turismos - variacion 7.8 o0  =H2{0 ) -6,1 14,0 1S 0.6 6,6 15,6 16,4 16,3
Entrada de turistas - variacion 1.1 0.8 -77,3 64,7 1298 18,9 10,1 7.9 7.4 @l 4,2 1.8
Pernoctaciones totales - variacion -0,2 0.9 =731 874 85,4 8,2 50 2.2 3,6 -3,2 2,6 1,8
Afiliados a la Seguridad Social - variacion 3.1 2,6 -2,0 2,5 3.9 2,7 2.4 2,3 2.4 2,3 2,2 2,3
Paro registrado - variacion -6,5 -4,0 18,0 -4,1 -16,9 -6,6 -6,0 -5,1 ) -b,8 -5,8 -5,8
Salario medio - variacion 0,7 0,9 0,3 10 3,7 4,0 3.8 4,1 515 ) 2.8 2.6
Tasa de desempleo - nivel 15,3 14,1 15,6 14,8 13.0 12,2 1.3 n2 10,6 4 10,3 10,5
Exportaciones reales de bienes - variacion -0.1 1.1 -9.3 11,6 3,9 -5,1 -1.6 2,0 -1,3 0.8 -0,1 0.3
Importaciones reales de bienes - variacion 3.0 0.7 -0,7 8.6 18,3 4,0 1.8 1.1 6,2 12,5 10,3 10.3
Términos de intercambio -1,5 0,7 2,6 -3.3 -6,3 6,0 2.4 1.7 HE3 4,5 7.4 4,7
Saldo comercial real - nivel en MM£€ -35,7 36 -23,3 -256 -385 -356 -42,8 -36,5 -42,8 -52,5 -61,9 | -70.4
Variacionen % -2.9 -2.9 -2.1 -2.1 -2,8 -2,4 -2,7 -2,3 -2,7 -3,3 -3.8 -4,2
Capacidad / necesidad financiera- % PIB 24% 25% 12% 16% 13% 37% 42% 4,4%  43%  41%  42%  40%
Saldo de la cuenta corriente - % PIB 1.9 % 21% 08% 08% 04% 27% 30% 32% 32% 30% 30% 28%
Nivel en MM€ 22,8 26,7 8,9 9,6 4,8 39,8 48,1 50,5 50,7 47,8 49079 47031
Saldo de bienesy servicios no turisticos -13.655 -8.932 8.485 -6.308 -35.965 82 -138 -1.026  -2.077 -5.571 -5.839 | -8.849
Deuda externa neta- % PIB -780% -72,0% -837% -694% -577% -51.3% -44,0% -456% -41,.0% -42,6 % -44,1%| -
Saldo fiscal de las AAPP - % PIB 24% -29% -97% -65% -45% -35% -3.2% 29% -32% -32% -32%| -

Deuda publica bruta- % PIB

976% 977% 18,3% 115,7% 109,5% 1051% 101.8% 1042 % 1016 % 103,4 % 1034 % 103.0 %

Variables monetarias y financieras - niveles y variaciones 4724 1125 2725 3725
Inflacion general - variacion 1.7 0,7 -0,3 3.1 8.4 3,6 2,8 2,2 2,4 2,7 2,2 2,8
Diferencial Espana-UEM 0.0 -0.4 -0,6 05 0,0 -2,0 0,5 0.2 0.1 0,3 0.1 0,7
Inflacion subyacente 1.0 0.5 0.9 0.8 51 6.1 2.9 2,6 2.5 2.2 2,3 2.4
Deflactor del PIB 1.2 1.4 1.1 2,5 4,7 6,2 3.0 3,2 2,2 2.1 2,5 2,8
Precio de la vivienda - variacion 6,7 5.1 2.1 3.7 7.4 4,0 8.4 8.1 11,3 12,2 12,7 | -
Tipo de interés oficial - % -0,40 -050 -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 3,60 3,00 2,50 2,00 2,00
Posicion Vs. Eurosistema - M€ 403 376 491 502 473 382 435 435 435 437 420 383
Tipo de interés del bono a 10 afos - % 1,42 0,66 0,38 0,35 2,18 3,48 3,15 3. 2,97 3,22 3,20 S5
Prima de riesgo - puntos basicos 103 g1 89 72 104 104 83 83 73 68 67 59
Precio petroleo Brent, spot - nivel en USD 7.3 64,4 42 VAl 101 83 81 80 75 76 68 69,0
Variacién % 31,8 -9.8 -35 69 43 -18 7 -8 -1 -9 -20 -14
Tipo de cambio nominal EUR-USD 1 1 114 118 1,05 1,08 1,08 1,10 1.07 1,05 1,13 1
Variacién % 5 =5 1.9 3,7 -11.0 2,6 0.0 1,0 -0.8 =31 Hes 6,3
TC Efectivo Real Espana -1T08=100 95,2 92,5 93.9 94,3 90,9 94,7 95,0 88,6 87,3 86,7 89,7 91,3
TCER - Variacién % 5 -2.8 1,6 0.4 -3.6 4,2 0.3 -0,3 -0,9 -1.7 1.8 31
Financiacion a sectores residentes - variacion 1.0 1,2 6.3 3,7 2,5 1,2 2,6 2,8 2,6 2,6 3.1 31
Empresas -0,1 1.9 6.5 2,3 -0, -2, 2,8 3.0 2.8 1,6 1.5 -0,3
Familias 0.3 0.2 -0,5 1.0 0.6 -1.9 1.5 0.5 1,5 2,5 3,2 3.8
Financiacion a sectores residentes - % PIB 229% 224% 263% 249% 229% 212% 204 % 208% 204% 204% 205% 2016 %
Empresas - % PIB 72 % 70 % 82 % 76 % 69 % 62 % 59 % 60 % 59 % 58 % 58 % 56,7 %
Familias - % PIB 58 % 56 % 62 % 57 % 51 % 46 % 43 % 44 % 43 % 43 % 43% 43 %

Tasa de morosidad - nivel en % 5.8 4,8 4,5 4,3 5 3.5 (S 3.4 oS 3,2 30 290%
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FUENTES Y NOTAS METODOLOGICAS

Qué es y como funciona el RealTimeTracker

El RealTimeTracker de EsadeEcPol comprende mas de 20
indicadores sobre los que hace una prediccion informada
por su evolucion pasada y la paralela de otros indicadores,
corregidos por estacionalidad y otros efectos de calendario.
Sobre esto aplica un modelo dinamico factorial que arroja un
pronosticoagregado sobre el PIB trimestraly otro sobre el anual
actualizado en tiempo real. Al prondstico le asigna ademas
un grado de confianza. Cuando alguno de los indicadores
se actualiza con el dato final, el modelo agregado también
actualiza su pronostico sobre el PIB del presente trimestre y
de los siguientes, asi como la probabilidad de crecimiento o
contraccion. Con ello, el RealTimeTracker informa al mismo
tiempo de qué va a pasar con la economia espanola, qué
grado de certeza tenemos, y cuales son los componentes
empujando haciaarriba o hacia abajo nuestra estimacion. Por
la propia naturaleza del modelo, hay que tomar siempre las
estimaciones como una foto fija de un objeto en movimiento,
provisional en tanto que esta condicionada por el momento
en que se tomay los indicadores disponibles.

ZONA DE CONSULTA
Contabilidad nacional

Fuente: INE (CNTR, referencia 2015). indices de volumen
encadenado(cvec). (*) Los datos anuales para el ano en curso
se refieren al acumulado de la informacion disponible frente
al mismo periodo del afno previo. (1) Contribucion (en p.p.). (2)
Solo hogares. (3) Acumulado a cuatro trimestres.

Confianza, actividad, mercado laboral,
sector exterior y finanzas publicas

Fuente: INE, Mineco, BE, CE, Markit, IGAE y Anfac. En tasa
interanual salvo indicacion. Las tasas del Ultimo trimestre para
las series mensuales, si no se dispone del dato del trimestre
completo, se calculan a partir de la media de los meses
disponibles. El dato anual para el ano en curso se refieren al
acumuladodelainformaciondisponible frente almismo periodo
del ano previo. (1) Media histérica = 100; para la confianza del
consumidor, saldo +/- de respuestas transformado a base 100.

(2)Nivel>50indicaexpansion delaactividad y<50 contraccion.
(3)Serie corregida de variacion estacional y calendario(cvec).
(4) En términos corrientes (nominales). (5) Con estaciones de
servicio y a precios constantes. (6) Serie nominal de grandes
empresas (a poblacion constante y cvec). (7) Deflactadas
con los Indices de Valor Unitario (IVU) correspondientes. (8)
Variacion interanual de precios de exportacion menos de
importacion (IVU).(9) Datos acum. a 12m (el dato trimestral y
el delano en curso corresponden al del Gltimo mes con datos).
(10)Series del BE: la Cap.(+)/ Nec.(-)financiera de la nacién se
aproxima por el saldo de Balanza de Pagos (Cuenta Corriente
+ Cuenta Capital). (11) Segun PDE. (12) Acumulado a 4T sin
apoyos al sector financiero. (13)Por el confinamiento ante la
pandemiade la COVID-19 no se registraron pernoctaciones en
abr-20 ni entradas de turistas en abr-20 y may-20, por lo que
se representa como #N/D.

Variables monetarias y financieras

Fuente: INE, IGAE, BE, Eurostat, BCE y Reuters. (*) En tasa
interanual salvo indicacion. Para las series mensuales del
ultimo trimestre, sino hay informacion del trimestre completo,
se calculan con la media de los meses disponibles. Los datos
anuales para el ano en curso se refieren al acumulado de la
informacion disponible hasta el momento frente al mismo
periodo del ano previo. (1) Excluye energia y alimentos no
elaborados.(2)Fin de periodo.(3)Un signo positivo en el Target
implica una posicién deudora del BE frente al Eurosistema.
(4) TCER para Espana (<100=depreciacién acumulada frente
a1T08; >100=apreciacion acumulada frente al 1T08); (5) TCER
para Espafna (<O=depreciacion interanual; >0=apreciacion
interanual). (6) stock de AAPP, empresas y familias. (7)
Sociedades no financieras: préstamos y créditos + valores
distintos de acciones + préstamos exteriores. (8) Hogares e
ISFLSH: financiaciénalaviviendayresto.(9)Créditos ‘dudosos”
/ stock de credito total concedido a sectores residentes.

Evoluciones fundamentales

Las tasas del ultimo trimestre para las series mensuales, si
no se dispone de la informacion del trimestre completo, se
calculan a partir de la media de los meses disponibles.



