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INTRODUCCIÓN 

 
La economía mundial continúa transitando en un contexto de tensiones 

comerciales, ajustes de políticas monetarias y persistencia de riesgos 
estructurales que condicionan el crecimiento y la estabilidad financiera. Aun 
así, el crecimiento económico global continúa, aunque con menor impulso.  

 
En el plano geopolítico, la posibilidad de que se consolide el acuerdo de paz 

en Oriente Medio podría aliviar las tensiones en los mercados energéticos y 
contribuir a una menor volatilidad de precios, reduciendo uno de los 
principales focos de riesgo para la inflación mundial. 

 
En España, el Gobierno ha agotado el plazo constitucional para la 

presentación del proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2026. 
Esta circunstancia, unida a la actual situación de inestabilidad política e 
institucional, apunta a una tercera prórroga presupuestaria consecutiva, un 

hecho que puede considerarse una anomalía democrática, ya que reduce la 
capacidad de control del Parlamento sobre la acción del Ejecutivo y limita la 

transparencia del proceso presupuestario. Además, la ausencia de nuevas 
cuentas públicas restringe la capacidad del Estado para adaptar el gasto a las 

prioridades económicas y sociales actuales, retrasa proyectos de inversión y 
genera incertidumbre en el sector privado, afectando negativamente a la 
planificación económica y a la ejecución de los fondos europeos.  
 

En el plano macroeconómico, el INE ha corregido en el mes de septiembre 
las series del PIB correspondientes al periodo 2022-2024 y ha revisado al alza 

el crecimiento del PIB del segundo trimestre de 2025. Este buen desempeño 
de la economía española, mejor de lo esperado, ha llevado al Banco de 
España y al Gobierno a mejorar sus previsiones de crecimiento para 2025, al 

igual que lo ha hecho la OCDE. 
 

Por su parte, la Comunidad de Madrid continúa destacando como uno de 
los principales motores del crecimiento nacional. El dinamismo del mercado 
laboral, el liderazgo del sector servicios y el avance de la inversión sostienen 

un ritmo de expansión superior al promedio nacional. No obstante, la región 
también afronta retos como el acceso a la vivienda, las dificultades para 

encontrar empleo cualificado en muchos sectores de actividad y seguir 
avanzando en un modelo productivo más innovador y sostenible. 
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ECONOMÍA INTERNACIONAL 

La economía internacional mantiene un tono de resiliencia, superando las 
expectativas iniciales y mostrando una notable capacidad de adaptación ante 
un entorno incierto. 

Evolución de las principales economías 

 
- El indicador PMI compuesto de actividad global de septiembre se ha 

situado en 52,4 puntos, 5 décimas por debajo del registro de agosto (52,9 
puntos), cuando anotó su nivel más alto en 14 meses. Por sectores, los 
servicios continúan superando a la producción manufacturera, anotando 

52,8 puntos frente a 51,3. 
 
 

 

 
 
 

- La tercera estimación del Bureau of Economic Analysis, confirma un 

repunte de la economía estadounidense en el segundo trimestre del 
año, con un crecimiento del 0,9%, once décimas por encima del primero. 

En términos anuales el PIB de Estados Unidos ha acelerado una décima su 
ritmo de avance, hasta el 2,1%. 

 

Por su parte, los datos del PMI compuesto de Estados Unidos del mes 
de septiembre reflejan una moderación de siete décimas respecto el mes 

anterior, pasando de 54,6 puntos a 53,9. Por componentes, tanto el sector 
servicios como el manufacturero han reducido su ritmo de avance, al 
registrar 54,2 puntos en los servicios (frente a 54,5 puntos de agosto) y 

52,1 puntos en las manufacturas (frente a 55,2 puntos). 
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La tasa de inflación en Estados Unidos de agosto ascendió al 2,9%, 

dos décimas por encima de la registrada el mes anterior, mientras que la 
subyacente se mantuvo en el 3,1%. 

 
- En lo que se refiere a la economía de China, su PMI compuesto ha 

intensificado su crecimiento en septiembre hasta los 52,5 puntos (desde 

los 51,9 de agosto), el nivel más elevado desde junio de 2024. Por 
componentes, el PMI de servicios ha continuado en zona expansiva y en 

un nivel muy similar (52,9 puntos en septiembre frente a 53,0 de agosto); 
y el sector manufacturero ha vuelto a crecer y a un ritmo más acelerado, 
anotando 51,2 puntos frente a los 50,5 puntos de agosto. 

 
- Tras un crecimiento muy modesto en el segundo trimestre del año, el PMI 

compuesto de la eurozona ha intensificado ligeramente su crecimiento 
en septiembre hasta 51,2 puntos desde 51,0 de agosto, apoyado en la 
buena evolución del sector servicios, que ha registrado un valor de 51,3 

puntos frente a 50,5 del mes anterior. Sin embargo, el PMI manufacturero 
ha retornado en septiembre a la zona de contracción, con 49,8 puntos, 

desde los 50,7 puntos alcanzados en agosto. 
 

Por países, España encabeza el ranking con 53,8 puntos, anotando un nivel 
algo más dinámico que en el mes anterior. Le siguen Alemania que ha 
intensificado su ritmo de crecimiento en septiembre (52,0 puntos desde 

los 50,5 de agosto) e Italia que lo ha mantenido estable (51,7). Por último, 
Francia anota otro mes más en zona contractiva (48,1 puntos frente a los 

49,8 de agosto).  
 

Por su parte, la tasa anual de inflación de la Zona Euro se ha situado 

en el 2,2% en el mes de septiembre, lo que implica un aumento de dos 
décimas respecto a la de agosto, según la estimación de Eurostat. Con ello 

se interrumpen tres meses consecutivos en los que la tasa se ha mantenido 
en el 2,0%. A su vez, la subyacente ha alcanzado el 2,4%, esto es, una 
décima por encima de la registrada en agosto. 

 
Finalmente, la tasa de paro de la eurozona ha aumentado en agosto 

una décima respecto a la del mes anterior, alcanzando el 6,3%, esto es, 4 
puntos porcentuales por debajo de la de España, que continúa a la cabeza 
de la tasa de paro de los países de la zona euro.  

Evolución de los mercados financieros  
 

Desde principios de 2025, los mercados financieros han estado marcados por 
la incertidumbre económica, las políticas monetarias y la geopolítica. Tras 
una caída inicial por los temores a una desaceleración, la expectativa de 

recortes en las tasas de interés impulsó la recuperación bursátil. Durante el 
año, se han registrado fluctuaciones en materias primas, criptomonedas y 

divisas, con una ligera estabilización hacia el último trimestre. 
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- En el mercado de divisas, la cotización del euro frente al dólar se ha 

situado el 14 de octubre en 1,16 11€/$. Desde comienzos de año, el euro 
se ha apreciado un 13,3%.  

 
- En cuanto a la evolución de los mercados bursátiles, y tomando como 

referencia los datos de cierre al 14 de octubre, destaca que, en lo que va 

de año, el Eurostoxx 50 ha registrado un incremento del 11,31 % y el IBEX 
35 del 32,05 %. En Asia, el índice japonés Nikkei 225 ha subido un 

20,34 %. En cuanto al mercado estadounidense, el S&P 500 ha avanzado 
un 14,44 % y el Dow Jones un 7,47 %. 

 

- En el ámbito de las criptomonedas, el precio de Bitcoin mostró una 
marcada volatilidad durante septiembre. Tras el anuncio de la Reserva 

Federal de Estados Unidos sobre una reducción de 25 puntos básicos en su 
tasa de interés, la criptomoneda registró un fuerte repunte, superando los 
117.000 dólares y acercándose a los 118.000. No obstante, en las sesiones 

posteriores experimentó una ligera corrección y actualmente se mantiene 
por encima de los 115.000$. 

 
- En el mercado de materias primas, el precio del petróleo Brent ha 

registrado una caída del 4,73 % en el último mes. A fecha de 13 de octubre, 
se sitúa en 63,65 $/barril, frente a los 66,81 $/barril registrados hace un 
mes. 

 
- El precio del oro ha registrado un notable incremento en el último año, al 

igual que los otros dos metales principales: la plata y el cobre. En 
particular, el oro ha alcanzado un nuevo máximo histórico, superando por 
primera vez los 3.500 € por onza. Su cotización ha aumentado más de un 

55 % en lo que va de año, perfilándose para cerrar su mejor ejercicio desde 
finales de los años 70. Por su parte, en el mismo periodo, la plata y el 

cobre han experimentado un repunte del 63,63 % y del 15,27%, 
respectivamente.  
 

- En lo que al Euríbor a un año se refiere, el principal índice de referencia 
para los préstamos hipotecarios ha vuelto a aumentar en septiembre, 

situándose en el 2,172% frente al 2,114% del mes anterior. No obstante, 
tomando como referencia los últimos 12 meses el índice ha registrado un 
descenso de 0,764 puntos.  

 
- El Banco Central Europeo ha mantenido sin variación los principales 

tipos de interés, un mes más, por lo que desde junio estos se sitúan en 
el 2% para la tasa de depósito, el 2,15% para las operaciones principales 
de financiación, y el 2,4% para la facilidad marginal de crédito. La 

posibilidad de que se produzcan nuevas rebajas en los tipos de interés se 
percibe más limitada al no comprometerse anunciando una nueva bajada 

de aquí a finales de año. Por su parte, la Reserva Federal 
estadounidense, en su reunión de septiembre, decidió reducir los 
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tipos de interés en 25 puntos básicos, situándolos en el rango del 4% 

al 4,25%. Esta es la primera bajada efectuada por la FED en 2025 y aunque 
mostró su disposición a una nueva rebaja antes de final de año, el repunte 

de la inflación podría condicionar su posición. 

Previsiones de crecimiento de la economía mundial 
 

A modo de cierre de este bloque, cabe destacar que, a finales del mes de 
septiembre, la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico (OCDE) publicó sus nuevas previsiones de crecimiento 

intermedias para la economía global.  
 

En concreto, revisó al alza sus previsiones para la economía en 2025, en 
contraste con la rebaja anunciada en junio, a pesar de que persisten “riesgos 
significativos” vinculados a la guerra comercial, las presiones inflacionarias y 

los desafíos fiscales. Así, el organismo multilateral estima que el crecimiento 
mundial alcanzará el 3,2% en 2025, lo que supone 0,3 puntos 

porcentuales más que su anterior proyección, y se moderará al 2,9% 
en 2026. 
 

Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional (FMI) acaba de lanzar 
sus previsiones de otoño, revisándolas también al alza respecto a las de abril; 

situando la tasa de crecimiento global también en el 3,2% este año. Sin 
embargo, se muestra algo más optimista que la OCDE de cara al próximo 
año, registrando un 3,1% en 2026. 

 

 
ECONOMÍA ESPAÑOLA 

 
En septiembre, y tras la realización del anterior informe económico de CEIM, 
el Instituto Nacional de Estadística ha actualizado los datos de la Contabilidad 

Nacional Anual, correspondiente a los años 2022, 2023 Y 2024. Se trata de 
una revisión que realizan regularmente todos los países de la Unión Europea 

y que permite tener una estimación más desagregada y definitiva del PIB, al 
incluir información complementaria. 
 

Con esta revisión el crecimiento anual del PIB de 2022 se ha situado en el 
6,4%, esto es, 0,2 puntos porcentuales superior al resultado anterior, el de 

2023 en el 2,5%, 0,2 puntos menos y el de 2024 en el 3,5%, 0,3 puntos por 
encima. Estas variaciones no modifican sustancialmente la evolución de la 

economía española en este periodo, aunque si matizan su composición. 
 
Asimismo, el INE también ha revisado en septiembre los datos avanzados de 

la Contabilidad Nacional Trimestral, correspondientes al segundo trimestre 
del año. Con ello, el PIB ha registrado una variación del 0,8%, dos décimas 

superiores al periodo anterior y una décima por encima del dato adelantado. 
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Este crecimiento se ha apoyado en la demanda nacional, ya que la 

contribución de la externa ha sido nula. 
 

En términos anuales, la economía española ha crecido un 3,1%, lo que 
supone una décima por debajo de la tasa del primer trimestre (3,2%).  
 
    Producto Interior Bruto. Volumen encadenado.  

    Tasas de Variación Interanual (%) 

 

 
     Fuente: Elaboración propia a partir de la Contabilidad Nacional Trimestral (INE) 
 
La principal contribución a este crecimiento viene de la demanda interna con 

3,5 puntos porcentuales, mientras que la demanda externa ha tenido una 
aportación negativa de 0,4 puntos porcentuales. 
 
 

 

 

 

CUADRO  

MACROECONÓMICO 

DE DEMANDA 

 

CONTABILIDAD TRIMESTRAL DE ESPAÑA 

(INE)  

 

Demanda. Tasas de variación anual (%) 

2023 2024 

 

2024 

 

2025 

 

I  

Tri 

 

 

II  

Tri 

 

 

III 

Tri 

 

 

IV 

Tri 

 

I 

Tri 

 

II 

Tri 

 

III 

Tri 

IV 

Tri 

Gasto en consumo final 2,5 3,0 2,7 2,8 3,2 3,4 3,4 3,1 - - 

- de los hogares 1,7 3,0 2,2 2,9 3,2 3,8 3,9 3,4 - - 

- de las AAPP  4,5 2,9 3,8 2,3 3,2 2,4 2,0 2,0 - - 

Formac. Br. Cap.  Fijo  5,9 3,6 3,8 3,5 1,9 5,1 4,8 5,1 - - 

- Construcción. Vivienda. 5,5 4,0 3,2 3,4 3,7 5,7 2,5 3,1 - - 
- Bienes equipo y maq.  2,6 1,9 1,0 2,3 -1,1 5,6 9,1 9,8 - - 

Demanda interna (*) 1,6 3,3 2,7 3,1 3,3 4,0 3,6 3,5 - - 

Demanda externa (*) 0,9 0,2 0,2 0,6 0,3 -0,3    -0,4   -0,4 - - 

PIB 2,5 3,5 2,9 3,7 3,6 3,7 3,2 3,1 - - 
                                                   (*) Contribución al crecimiento del PIB (p.p.) 
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Por el lado de la demanda interna, el gasto en consumo final ha crecido 

a un ritmo inferior al del trimestre anterior, pasando de un 3,4% a un 3,1%, 
mientras que la formación bruta de capital fijo, ha repuntado hasta el 

5,1% frente al 4,8% del primer trimestre.  
 
El consumo de los hogares ha crecido el 3,4%, medio punto menos que en 

el trimestre pasado, mientras que el gasto de las Administraciones Publicas 
se ha mantenido estable en el 2,0%.  

 
En cuanto a la inversión, destaca el repunte del 9,8% de los bienes de 
equipo y maquinaria, si bien la inversión en vivienda también ha acelerado 

su ritmo de crecimiento hasta el 3,1% interanual.  
 

La contribución de la demanda externa ha sido negativa, porque a pesar de 
que las exportaciones han crecido el 4,2% anual, lo que supone 8 décimas 
más que en el primer trimestre, las importaciones han registrado una 

variación del 6,1%, con una aceleración de un punto respecto al trimestre 
precedente.  

 
Por el lado de la oferta, los tres grandes sectores de actividad han 

presentado tasas positivas. Destaca el repunte de la construcción hasta el 
4,0%, desde el 2,7% del trimestre anterior. Le siguen los servicios que, a 
pesar de lograr un crecimiento del 3,4%, han moderado su ritmo de avance 

en casi medio punto. Por su parte, el sector industrial se ha acelerado hasta 
el 2,6%. 

 
 

 

 

 

CUADRO 

MACRO- 

ECONÓMICO 

DE OFERTA 

 

CONTABILIDAD TRIMESTRAL DE ESPAÑA 

(INE) 

 

Oferta. Tasas de variación anual (%) 

 

 

2023 

 

 

2024 

 

 

2024 

 

 

2025 

I 

Tri 

II 

Tri 

III 

Tri 

IV 

Tri 

I  

Tri 

 

II 

Tri 

III 

Tri 

IV 

Tri 

Industria -1,8 1,9 0,9 2,3 2,5 1,9 1,9 2,6 - - 

Construcción 1,1 4,8 4,7 4,6 4,5 5,3 2,7 4,0 - - 

Servicios 3,8 4,0 3,6 4,4 3,9 4,1 3,8 3,4 - - 

PIB 2,5 3,5 2,9 3,7 3,6 3,7 3,2 3,1 - - 

 
Los principales resultados de empleo y productividad son los siguientes: 

 
- El número de horas efectivamente trabajadas ha aumentado un 1,3% 

interanual el segundo trimestre, seis décimas menos que en el precedente. 
  

- Los puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo se han 

incrementado un 3,5% en tasa interanual, seis décimas más que en el 
trimestre precedente.  
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- Por su parte, la productividad por puesto de trabajo equivalente a 

tiempo completo ha registrado una tasa interanual del -0,4%, mientras 
que la productividad por hora efectivamente trabajada ha aumentado el 

1,7%.  
 

Evolución de los principales indicadores  

 
Los indicadores coyunturales más recientes sugieren que, en términos 
macroeconómicos, la economía española mantendrá una trayectoria de 

expansión durante el tercer trimestre de 2025. No obstante, el crecimiento 
muestra una evolución heterogénea entre sectores, con un mayor dinamismo 
en los servicios orientados al turismo y el consumo, mientras que la industria 

y la construcción presentan un comportamiento más moderado, condicionado 
por la debilidad de la demanda exterior y unos costes financieros todavía 

elevados. 
 
El PMI compuesto de septiembre se ha mantenido en terreno expansivo y 

en un nivel muy similar al del mes anterior, al anotar 53,8 puntos (53,7 en 
agosto). Por sectores, el PMI servicios ha repuntado hasta los 54,3 puntos 

(53,2 en agosto), mientras que el de manufacturas ha moderado su ritmo 
de avance, registrando 51,5 puntos (54,3 en agosto), si bien enlaza cinco 
meses consecutivos en zona de expansión. 

 
El índice de producción industrial ha moderado su ritmo de avance en el 

mes agosto y sitúa su tasa de crecimiento en el 0,4% anual. Este resultado 
se ha apoyado en el buen comportamiento de la producción de bienes de 
equipo (2,3%), seguido del escaso aumento de los bienes de consumo 

(0,1%). Por su parte, los bienes intermedios han caído hasta el -2,5%.  
 

El consumo eléctrico peninsular ha aumentado un 4,2% en septiembre con 
respecto al 1,0% registrado en el mes anterior. 
 

El índice de comercio minorista ha aumentado en el mes de agosto un 
3,0%, desacelerándose en 1,3 puntos porcentuales respecto al mes anterior. 

En el acumulado del año, este indicador ha aumentado un 3,7% anual. 
 

La llegada de turistas extranjeros ha continuado creciendo en agosto con 
un avance de casi el 3,0% anual, frente al 1,6% del mes anterior, habiendo 
recibido un total de 11.251.632 visitantes extranjeros. En el acumulado del 

año, el número de visitantes extranjeros ha aumentado un 3,9%, superando 
los 66,7 millones de turistas procedentes de fuera de nuestras fronteras. 

Además, el gasto medio del turista extranjero en agosto se ha 
incrementado un 3,6% respecto al año pasado, al situarse en 1.457 euros. 
Con ello, el gasto total ha alcanzado en dicho mes los 16.390 millones de 

euros, lo que supone un incremento del 6,7% respecto al mismo mes de 
2024. 
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El número de viajeros alojados en establecimientos hoteleros ha 

aumentado el 1,5% anual en agosto, y el de pernoctaciones un 0,9%, 
anotando tasas de crecimiento inferiores a las del mes de julio.  

 
El tráfico aéreo de pasajeros en septiembre ha crecido a un ritmo inferior 
al del mes anterior, esto es, 2,5% anual frente al 3,8%. El transporte aéreo 

de mercancías, por el contrario, ha anotado un crecimiento superior al de 
agosto, con un 9,0% frente al 5,4% de julio.  

 
La venta de turismos ha aumentado en septiembre un 16,4% respecto al 
año anterior, con 85.167 matriculaciones. El canal con un mayor crecimiento 

es el de particulares, con el 24,4%, seguido del de empresas que ha 
registrado un incremento del 14,8%. Por su parte, el canal de alquiladores 

vuelve a registrar un fuerte retroceso, que en este mes alcanza el -33,8%. 
En cuanto a la matriculación de vehículos industriales, en el mes de 
septiembre ha acelerado su ritmo de avance por tercer mes consecutivo, 

alcanzando una tasa de crecimiento del 18,9%, desde el 16,6% de agosto. 
 

Al respecto de la inflación, la tasa de variación anual del IPC de septiembre 
se ha situado en el 3,0%, tres décimas por encima del nivel registrado en el 

mes de agosto, mientras que la subyacente se ha mantenido en el 2,4%.  
 
En lo que se refiere al mercado de trabajo, el número de afiliados a la 

Seguridad Social se ha situado en septiembre en 21.697.665 efectivos, lo 
que supone 31.462 afiliaciones más que en agosto (0,1% de incremento). En 

términos anuales, se ha acelerado ligeramente el ritmo de crecimiento 
respecto al mes anterior, esto es 2,4% (frente al 2,3%), lo que equivale a 
499.459 efectivos más que hace un año.  

 
La financiación a empresas ha crecido en agosto el 0,7% anual, 

aminorando su avance por segundo mes consecutivo, mientras que la 
financiación de los hogares ha tenido un crecimiento similar al del mes 
anterior, del 3,6% anual. Desagregando por destino de la financiación, en el 

caso de los hogares el crecimiento proviene de los créditos a la vivienda, que 
aportan 2,2 puntos porcentuales, mientras que los créditos para consumo y 

otros fines aportan conjuntamente 1,4 puntos porcentuales. Por el lado de 
las sociedades no financieras, lo que más aporta al crecimiento son los 
préstamos con entidades de crédito con 1,4 puntos porcentuales, seguido de 

los valores representativos de deuda con 0,4 puntos porcentuales, mientras 
que los préstamos exteriores tienen una aportación negativa de -1,2 puntos 

porcentuales. 
 

En relación con los indicadores empresariales más recientes, el número 

de empresas inscritas en la Seguridad Social apenas ha aumentado en 
el mes de septiembre el 0,2% anual, tras el tibio avance registrado en el mes 

anterior (0,3%).  
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Dicho crecimiento vuelve a ser desigual en función del tamaño de las 

empresas dándose mayoritariamente en las de más de 250 trabajadores, 
mientras que las de menor tamaño registran crecimientos inferiores, e 

incluso, negativos. 
 
La cifra de procedimientos concursales ha ascendido hasta el mes de 

septiembre a 6.339, lo que representa un incremento del 1,0% respecto al 
mismo periodo de 2024; el 20% del total se corresponden a microempresas, 

que han aumentado un 28%. 
 
En lo que respecta a la situación económica de las PYMEs, el informe de 

CEPYME sobre la coyuntura empresarial en el segundo trimestre del año 
señala que las microempresas son las más afectadas por el aumento de 

costes. Esta presión limita su capacidad para generar empleo y las expone a 
un mayor riesgo de desaparición. De hecho, desde 2019 han cerrado unas 
22.700 microempresas, lo que representa aproximadamente el 2% del total. 

Esta vulnerabilidad se debe a su menor tamaño y recursos disponibles, lo que 
dificulta que puedan absorber incrementos de costes tan significativos y 

mantener su actividad. 
 

En contraste, aunque las PYMEs de mayor tamaño han logrado recuperar sus 
niveles de actividad previos a la pandemia, su crecimiento se ha ralentizado. 
De hecho, han registrado el nivel de expansión más bajo desde marzo de 

2021, con un incremento del 2,2% en las pequeñas empresas y del 2,4% en 
las medianas. Esta desaceleración en el crecimiento se refleja en el empleo: 

por cuarto trimestre consecutivo, el número de asalariados ha aumentado 
menos que el volumen de ventas, lo que ha permitido una recuperación 
parcial de la productividad media, tras las pérdidas sufridas en 2023 y 2024. 

 
Ante este contexto, resulta necesario establecer medidas que reduzcan las 

cargas administrativas y regulatorias, así como los costes empresariales. Esto 
permitiría a las PYMEs disponer de más recursos para invertir, mejorar su 
competitividad y fomentar la creación de empleo. 

 

Sector público 
 

En relación con los últimos datos publicados, relativos a las cuentas del sector 
público, el Déficit del Estado, en términos de Contabilidad Nacional, se ha 
situado al finalizar junio en 32.827 millones de euros, lo que supone un 

aumento del 2,6%, respecto al mismo periodo del año pasado. En términos 
de porcentaje del PIB, el déficit representa el 1,96%, esto es 0,05 puntos 

porcentuales menos que hace un año. Los recursos no financieros han 
ascendido a 331.538 millones de euros, cifra superior en un 6,5% a la de 

2024; por su parte, los empleos no financieros han ascendido a 364.365 
millones, lo que supone un aumento del 6,1% anual.   
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La Deuda de las Administraciones Públicas correspondiente al segundo 

trimestre del año, ha alcanzado la cifra de 1.1691 miles de millones de euros, 
lo que supone un aumento del 4,0% anual. En porcentaje del PIB la deuda 

pública alcanza el 103,4%.  
 
Finalmente, cabe señalar que la recaudación tributaria acumulada hasta el 

mes de agosto se ha situado en 209.851 millones de euros, con un 
crecimiento del 10,8% respecto al mismo periodo del año pasado. A este 

respecto, cabe recordar que las cifras récord de recaudación que se están 
alcanzando en nuestro país, no son únicamente fruto de la buena marcha de 
la economía y el empleo, sino también de las medidas de subidas de 

impuestos aprobadas por el Gobierno y que sitúan a España con una presión 
fiscal empresarial por encima del promedio de la Unión Europea (12,3% del 

PIB frente al 10,2%). 
 

Previsiones de la economía española  

 
OCDE 
 

Desde el anterior informe de coyuntura económica de CEIM de septiembre, 
la OCDE ha actualizado las previsiones de la economía española para los años 

2025 y 2026. 
 
El organismo multilateral ha mejorado sus perspectivas para España, 

aumentando en dos décimas su previsión de crecimiento para el 2025, 
situándola en 2,6%. Para el año 2026 también ha mejorado las previsiones, 

en una décima, situando el crecimiento estimado en un 2,0%.  
 
FMI 

 
El Fondo Monetario Internacional ha revisado al alza su previsión de 

crecimiento para España en 2025, situándola en el 2,9% del PIB. Esta 
mejora de cuatro décimas respecto al informe anterior consolida a España 
como la economía avanzada con mayor crecimiento este año, superando a 

Estados Unidos (2%) y a la eurozona en su conjunto (1,2%), cuyas revisiones 
han sido de una y dos décimas, respectivamente. 

 
De cara a 2026, el FMI anticipa que solo Estados Unidos superará el 
crecimiento español, con una expansión del 2,1%, frente al 2% previsto para 

España. 
 

Banco de España 

 
Por su parte, el Banco de España en sus proyecciones macroeconómicas de 
septiembre, también ha elevado la tasa de crecimiento del PIB nacional 

para el conjunto de 2025, manteniéndolas para los dos próximos años, 
respecto a sus anteriores previsiones del pasado mes de junio. 
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De esta forma, estima que la economía española alcanzará una tasa de 
crecimiento del 2,6% en el presente año, en línea con lo apuntado por la 

OCDE, una décima menos que lo previsto por el Gobierno y tres décimas 
menos que lo pronosticado por el FMI. La contribución de la demanda nacional 
en 2025 será superior a lo inicialmente previsto, de 3,1 puntos (frente a 2,7 

puntos en la estimación anterior), impulsada por el consumo privado y la 
inversión.  

 
Por su parte, el sector exterior restará medio punto, debido a la 
desaceleración de las exportaciones, mientras que las importaciones 

experimentarán un notable dinamismo.  
 

Para los dos próximos años, el Banco de España prevé un menor ritmo de 
crecimiento de la economía española, situándose en el 1,8 % en 2026 y en 
el 1,7% en 2027. 

 
  

PROYECCIONES MACROECONÓMICAS DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA 
BANCO DE ESPAÑA  

(Tasas de variación anual %) 
 

 PIB TASA INFLACIÓN TASA INFLACIÓN SUBYACENTE 

2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 

Septiembre 2025 2,6 1,8 1,7 2,5 1,7 2,4 2,4 2,1 1,9 

Junio 2025 2,4 1,8 1,7 2,4 1,7 2,5 2,6 2,1 1,9 

Fecha de cierre de las proyecciones: 4 de septiembre de 2025 

 
Por otro lado, en estas proyecciones de septiembre, el Banco de España 

efectúa una revisión ligeramente al alza de la tasa de inflación para 2025, 
estimando que se situará en el 2,5%. Esta revisión se debe al encarecimiento 

de los precios de la energía y, en menor medida, de los alimentos. 
 
En el próximo año continuará la tendencia hacia la moderación, de forma que 

en 2026 se situará en el 1,7% para repuntar hasta el 2,4% en 2027, como 
consecuencia del nuevo régimen de derechos de emisión de la UE.  

 
Finalmente, cabe señalar que, en su informe de previsiones, el Banco de 
España apunta los siguientes riesgos a la baja en lo que se refiere a la 

evolución del PIB: 
 

• Aunque el acuerdo comercial entre Estados Unidos y la Unión Europea ha 
ayudado a clarificar el marco que regirá los intercambios comerciales entre 

ambas economías, persisten las dudas sobre la evolución de la guerra 
comercial y, especialmente, sobre las negociaciones entre Estados Unidos 

y China. 

• La posibilidad de que las perturbaciones geopolíticas originen turbulencias 
financieras. 
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• En el ámbito nacional, el repunte de los costes laborales podría frenar el 
proceso de desinflación, lo que afectaría a la competitividad de la economía 

española. También hay que seguir de cerca la debilidad de nuestra 
productividad. 

• La incertidumbre acerca del efecto macroeconómico de las Fondos Next 
Generation y el gasto en defensa. 

 
ECONOMÍA MADRILEÑA 
 

Los datos de la Contabilidad Trimestral de la Comunidad de Madrid 
correspondientes al segundo trimestre de 2025 reflejan que la economía 

madrileña se ha mantenido en la senda de crecimiento, con una tasa de 
variación trimestral del 0,7%, manteniendo el mismo ritmo de avance que 
los tres trimestres anteriores. 

 
Este crecimiento se ha apoyado en el dinamismo de la demanda interna, que 

se ha acelerado notablemente respecto a la primera parte del año, impulsada 
por el consumo de los hogares y el repunte de la inversión, especialmente en 
el segmento de la construcción. Por su parte, la demanda externa ha restado 

cuatro décimas al crecimiento del PIB en la segunda parte del año. 
 

En términos anuales, el PIB madrileño ha crecido un 2,9%, una décima 
inferior a la tasa del primer trimestre (3,0%). Analizando la composición del 
crecimiento del PIB madrileño en este segundo trimestre del año 2025, en 

comparación con el periodo anterior, se observa que la principal contribución 
a este crecimiento viene de la demanda regional, al aumentar un 3,5%, 

mientras que la aportación de la demanda ha sido negativa (-0,3 puntos 
porcentuales).  

 
Entre los componentes de la demanda interna: 
 

- El gasto en consumo final ha registrado un notable crecimiento, del 
3,3%, a pesar de experimentar una leve desaceleración, que ha venido de 

la mano de la moderación, tanto del gasto privado, que ha pasado del 
3,8% al 3,6%, como del gasto público, que ha pasado del 3,0% al 2,3%. 
 

- La formación bruta de capital ha repuntado hasta el 4,2%, más de dos 
puntos por encima del crecimiento registrado en el primer trimestre. La 

construcción ha experimentado un fuerte crecimiento, del 6,4% (frente al 
2,6% del anterior trimestre) y el resto de la inversión también ha 
dinamizado su ritmo de avance, al anotar una tasa de crecimiento del 3,6% 

(frente al 2,0% del anterior trimestre).  
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CUADRO  

MACROECONÓMICO 

DE DEMANDA 

 

CONTABILIDAD TRIMESTRAL DE LA C. MADRID 

(Instituto de Estadística de la C. Madrid) 
 

 Demanda. Tasas de variación anual (%) 

 

2023 2024 

 

2024 

 

2025 

 

I 

Tri 

 

 

II 

Tri 

III 

Tri 

 

IV 

Tri 

 

I 

Tri 

 

 

II 

Tri 

 

III 

Tri 

IV 

Tri 

Gasto en consumo final 2,9 3,3 2,6 2,9 3,6 3,9 3,6 3,3 - - 

- de los hogares 2,2 2,9 1,9 2,3  3,2  4,0 3,8 3,6 - - 

- de las AAPP  4,9 4,4 4,6 4,5  4,8  3,7 3,0 2,3 - - 

Formac. Br. Cap.  Fijo  3,8 1,4 0,7  0,9   1,7 2,2 2,1 4,2 - - 

- Construcción.  6,3 2,6 3,7 2,4   2,3 2,0 2,6 6,4 - - 

- Bienes equipo y maq. 3,2 1,1 0,0 0,5  1,5 2,3 2,0 3,6 - - 

Demanda interna  3,1 2,8 2,1 2,4 3,1 3,5 3,2 3,5 - - 

Demanda externa (*) 0,0 0,8 1,1 1,3  0,6  -0,1 0,0    -0,3 - - 

PIB 2,9 3,3 3,0 3,5   3,5 3,1 3,0 2,9 - - 

(*) Contribución al crecimiento del PIB (p.p.) 

Fuente: Dirección General de Economía. C. Madrid 

 

- La formación bruta de capital ha repuntado hasta el 4,2%, más de dos 

puntos por encima del crecimiento registrado en el primer trimestre. La 
construcción ha experimentado un fuerte crecimiento, del 6,4% (frente al 

2,6% del anterior trimestre) y el resto de la inversión también ha 
dinamizado su ritmo de avance, al anotar una tasa de crecimiento del 3,6% 
(frente al 2,0% del anterior trimestre).  

 
Por el lado de la oferta, los servicios continúan mostrando un notable 

dinamismo, superior al del resto de sectores, si bien con una tendencia 
desacelerada desde el segundo semestre del año pasado. Por su parte, la 
construcción enlaza dos trimestres consecutivos con una tasa de crecimiento 

del 1,7% y la industria ha moderado ligeramente su avance pasado del 1,3% 
al 1,2%. 

 
 

 

 

 

CUADRO 

MACRO- 

ECONÓMICO 

DE OFERTA 

 

CONTABILIDAD TRIMESTRAL DE LA C. MADRID 

(Instituto de Estadística de la C. Madrid) 

 

Oferta. Tasas de variación anual (%) 

 

 

2023 

 

 

 

2024 

 

 

2024 

 

 

2025 

I 

Tri 

II 

Tri 

III 

Tri 

IV 

Tri 

I 

Tri 

II 

Tri 

III 

Tri 

IV 

Tri 

 Industria 1,1 1,1 0,9 1,2 1,1 1,2 1,3 1,2 - - 

 Construcción 2,5 2,1 1,8 2,2 2,3 2,0 1,7 1,7 - - 

 Servicios 3,1 3,6 3,4 3,9 3,8 3,4 3,2 3,1 - - 

 PIB 2,9 3,3 3,0 3,5 3,5 3,1 3,0 2,9 - - 

Fuente: Dirección General de Economía. C. Madrid 
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Evolución de los principales indicadores  
 
Los indicadores más recientes correspondientes a los meses de agosto y 

septiembre muestran un comportamiento positivo de la economía madrileña, 
con avances generalizados en la mayoría de los sectores, a pesar de ciertos 

signos de moderación en la industria y el comercio minorista. En conjunto, 
los datos reflejan una dinámica de crecimiento sostenido, apoyada en la 
fortaleza del mercado laboral, el dinamismo del turismo y la reactivación de 

la inversión. 
 

- El índice de comercio minorista de la Comunidad de Madrid en agosto 
ha anotado una tasa anual de crecimiento del 3,0%, suavizando su ritmo 
de avance en seis décimas. En el acumulado del año, el indicador mantiene 

su ritmo de avance en el 2,8%. 
 

- En relación con los principales datos del sector turístico madrileño cabe 
destacar que la Comunidad de Madrid ha recibido en agosto 687.762 
turistas extranjeros, lo que supone un incremento del 7,6% anual, tras 

dos meses consecutivos de descensos. En el acumulado del año la cifra ha 
ascendido a 5.972.491 visitantes, con un crecimiento del 2,6%.  Por su 

parte, el gasto medio por turista ha sido de 1.776 euros, un 2,5% 
inferior al de hace un año, ocupando la segunda posición en el ranking 
regional, solo por detrás de Canarias. 

 
Por su parte, en agosto la cifra de viajeros alojados en hoteles se ha 

situado en 1.025.795 personas, situándose en máximos para este mes, a 
pesar de que la variación en términos anuales haya sido de tan solo el 

0,03%. Sin embargo, las pernoctaciones han repuntado un 3,8% anual.  
 

- El tráfico aéreo de pasajeros en el Aeropuerto Adolfo Suárez Madrid-

Barajas ha crecido en septiembre el 1,2% anual, 1,6 puntos porcentuales 
menos que en el mes de agosto. Por su parte, el tráfico aéreo de 

mercancías ha tenido un incremento anual del 10,4%, habiendo 
moderado también su ritmo de avance respecto al mes anterior.  
 

- Las matriculaciones de turismos de septiembre de 2025, según cifras 
de ANFAC, ha aumentado a una tasa del 10,7%, con 32.549 unidades. 

Mientras que las de los vehículos industriales han aumentado a un 
mayor ritmo, del 28,7% anual.  

 

- La licitación oficial madrileña ha anotado un fuerte repunte interanual en 
el mes de agosto, por la comparativa con el mismo mes del año pasado, 

cuando la actividad se situó en niveles excepcionalmente bajos. Destaca el 
crecimiento de la licitación autonómica, seguida de la estatal. Por tipo de 
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actuación, tanto la obra civil como la edificación residencial muestran un 

comportamiento expansivo. 
 

- El índice de producción industrial madrileño de agosto ha interrumpido 
dos meses consecutivos de crecimiento, al reducirse hasta el -1,3%. 
Destaca el fuerte retroceso de los bienes intermedios (-6,3%), seguido del 

de los bienes de consumo (-0,6%) y de los bienes de equipo (-0,4%).  
 

- La cifra de sociedades mercantiles creadas en la Comunidad de Madrid 
en agosto ha sido de 1.467 empresas, lo que supone la cifra más elevada 
para un mes de agosto y un incremento anual del 2,3%. Con ello, la región 

madrileña enlaza cinco meses consecutivos de crecimiento y concentra el 
20,6% de las sociedades creadas en España (7.118 sociedades).  

 
Por su parte, el capital suscrito se ha cifrado en 45,5 millones de euros, 
esto es, el 19,2% del total nacional (236,8 millones de euros).  

 
- La tasa anual de inflación en Madrid ha alcanzado el 3,5% en 

septiembre, seis décimas por encima de lo registrado en el mes de agosto. 
 

En cuanto a la tasa anual de la inflación subyacente en Madrid, ha 
experimentado un aumento de cuatro décimas en septiembre, alcanzando 
el 3,2%. 

 

- La afiliación a la Seguridad Social ha crecido en septiembre un 1,2%, 
respecto al mes anterior, con 45.903 afiliaciones más.  En términos 
anuales la afiliación madrileña ha acelerado su ritmo de crecimiento, 2,9% 

frente al 2,6% del mes de agosto, con 105.552 cotizantes más que hace 
un año. Con ello el nivel de afiliaciones ha alcanzado los 3.779.782 

cotizantes, la cifra más elevada para un mes de septiembre y la tercera 
más alta de la serie histórica. 
 

En relación con los datos de inversión exterior publicados por la Secretaría 
de Estado de Comercio, correspondientes al segundo trimestre de 2025, cabe 

destacar que la Comunidad de Madrid mantiene su liderazgo como principal 
centro emisor y receptor de inversión extranjera, en el contexto regional; ello 
a pesar de apreciarse un descenso en la comparativa trimestral y anual. A 

este respecto, conviene recordar que la inversión del segundo trimestre de 
2024 fue especialmente elevada. 
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Fuente: Dirección General de Economía C. Madrid con datos de la Secretaría de Estado de Comercio 

 

De este modo, la inversión extranjera recibida en la Comunidad de 
Madrid, en el segundo trimestre ha sido de 1.811,5 millones de euros, el 

45,4% del total nacional (3.993,0 millones de euros). En el acumulado de lo 
que va de 2025, la región madrileña lidera el ranking regional de inversión 
extranjera en España, con 4.509,4 millones de euros, el 53,2% del total 

nacional (8.476,5 millones de euros). 
 

Por el otro lado, la inversión emitida al exterior por la Comunidad de 
Madrid ha sido en el segundo trimestre un total de 727 millones de euros, 
que representan el 56,8% del total invertido por España en el exterior (1.282 

millones de euros). En el acumulado de lo que va de 2025, la Comunidad de 
Madrid también lidera el ranking regional, con 3.364,7 millones de euros, el 

44,5% del total nacional (7.560 millones de euros). 

 

Sector público 

 
En lo que se refiere a la última información disponible sobre déficit y deuda 

pública de las Comunidades Autónomas, el Informe trimestral de las 
Administraciones Públicas sobre Capacidad o Necesidad de Financiación 
publicado por el Ministerio de Hacienda y Función Pública, recoge que el déficit 

de la Comunidad de Madrid al final del segundo trimestre de 2025, en 
términos  de  Contabilidad  Nacional,  ha  sido  de 2.752 millones de euros   

(-0,83% del PIB), por debajo de la media del conjunto de Comunidades 
Autónomas, que se ha situado en el -0,88% del PIB.  
 

Por su parte, la región madrileña ha situado su ratio Deuda Pública/PIB en 
el 12,3%, tres décimas menos que en la primera parte del año, tal y como 

reflejan los últimos datos trimestrales publicados por el Banco de España.  
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De esta forma, Madrid es la segunda región con menor deuda en relación con 

el PIB de todas las Comunidades Autónomas de régimen común. 

 

Previsiones de la economía madrileña 
 

Las previsiones para la economía madrileña en 2025 apuntan a un 

crecimiento sólido, en el intervalo entre el 2,5% y el 2,8%. Para el próximo 

año, las perspectivas mantienen un perfil de desaceleración, en línea con la 

evolución que se espera para España y el conjunto de las regiones. Aun así, 

Madrid continuará jugando un papel impulsor de la economía nacional, con 

un crecimiento estimado entre el 1,9% y el 2,4%. 

 

Finalmente, y para concluir estas notas sobre economía madrileña, cabe 

mencionar que en septiembre CEIM ha presentado el Informe del Barómetro 

Sectorial de la Comunidad de Madrid, correspondiente al primer semestre del 

año. 
 

Esta 40ª edición del Barómetro refleja que, en la primera parte del año, la 

economía ha experimentado un ritmo de avance mayor del esperado, 

superando incluso las expectativas de las empresas madrileñas en todas las 

variables analizadas. Destacan especialmente el volumen de actividad, que 

ha anotado el tercer mejor registro de la serie histórica, así como la creación 

de empleo, la inversión y la subcontratación. Tan solo la variable de actividad 

exterior ha experimentado un incremento más moderado, condicionado por 

un escenario internacional de tensiones comerciales y de incertidumbre. 

 

Si bien a nivel global los resultados son positivos, en el análisis sectorial se 

han apreciado comportamientos desiguales, con algunas ramas de actividad 

que presentan dificultades para afrontar nuevos desafíos y mejorar su 

competitividad. 

 

De cara a la segunda parte del año, los empresarios prevén un crecimiento 

más moderado y señalan su preocupación por el incremento de los costes 

empresariales, debido al aumento de las cargas fiscales, laborales y 

administrativas, así como las dificultades para encontrar personal y el 

problema del absentismo. También mencionan el déficit de inversión en redes 

de distribución eléctrica, lo que ya está suponiendo un freno para el desarrollo 

de nuevos proyectos en la Comunidad de Madrid, así como el acceso a la 

vivienda que puede estar condicionando la llegada de talento a la región. 

 

 
 

Fecha de cierre de datos: 15.10.2025 

 

https://ceim.es/wp-content/uploads/2025/09/Barometro-Sectorial-Madrid-1oSemestre-2025-v4.pdf
https://ceim.es/wp-content/uploads/2025/09/Barometro-Sectorial-Madrid-1oSemestre-2025-v4.pdf

