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El Cercle d’Economia, juntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada
mes un breve analisis de la situacion econémica global.

Las claves economicas del mes de
Noviembre de 2025

La deuda publica en el punto de mira
Oriol Aspachs, Director de Economia Espanola en CaixaBank
Research

La economia global aguanta el tipo. Tregua temporal entre EE. UU. y China. La reunién entre
Donald Trump y Xi Jinping concluyd con un acuerdo que incluye, por el lado de China, el retraso durante un
afo de los controles a la exportacidon de tierras raras, la reanudacién de las compras de soja estadounidense,
y una mayor cooperacion en la lucha contra el trafico de fentanilo. A cambio, EE. UU. reduce el arancel a las
importaciones chinas en 10 p. p, y lo deja en el 30%. También se abrié la posibilidad de flexibilizar las
restricciones estadounidenses a la exportacion de chips avanzados y se han suspendido las restricciones
adicionales a la operacién de empresas chinas incluidas en la lista de entidades sancionadas. Por otro lado, EE.
UU. ha alcanzado acuerdos comerciales con varios paises ASEAN y ha anunciado nuevos acuerdos con Malasia,
Tailandia y Japdn para reforzar la cooperacion en tierras raras.

Sin estadisticas oficiales sobre la economia de EE. UU. El cierre del Gobierno federal desde el 1 de octubre, el
mas largo de la historia, ha dejado en suspenso la publicacién de estadisticas oficiales, incluyendo los datos de
PIB del 3T. Los indicadores disponibles de fuentes privadas siguen ofreciendo sefiales mixtas. Por un lado, el
indice PMI compuesto aumentd a 54,8 puntos, impulsado por los servicios (55,2 vs. 54,2 anterior) y una leve
mejora en las manufacturas (52,2 vs. 52,0 anterior). No obstante, el ritmo de creaciéon de empleo sigue
moderandose, mientras que la inflacidn permanece estable.

Europa avanza lentamente, sin sorpresas. En el 3T, el PIB de la eurozona crecié un 0,2% intertrimestral (vs.
0,1% en el 2T). Alemania e Italia siguen registrando un crecimiento débil, y sus economias se estancaron, tras
las caidas registradas en el 2T (-0,2% y —0,1%, respectivamente). La economia francesa anotd un avance del
0,5%, impulsado por un aumento en las exportaciones de material aerondutico. Los indicadores disponibles
del 4T presentan una leve mejora.

La Fed y el BCE siguen el guion previsto. La Reserva Federal recorté los tipos en 25 p. b., situando el tipo de
referencia en el rango 3,75%-4,00%. Sin embargo, en la rueda de prensa Powell mantuvo un tono cauto y
advirtié que no deben darse por sentadas nuevas bajadas, especialmente dada la falta de informacién por el
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cierre de la Administracion americana. Los inversores siguen apostando por un nuevo recorte de tipos en
diciembre, aungue moderaron su probabilidad hasta el 70%, y mantienen la expectativa de dos bajadas mas
en 2026. Por su parte, el BCE mantuvo los tipos en el 2,00% vy reiterd su estrategia de tomar las decisiones
«reunién a reunién» y segun «la evolucién de los datos», rechazando dar pistas sobre la evolucidn futura de
los tipos de interés. Si bien el BCE destacd una mejora en el balance de riesgos que rodea la economia de la
eurozona, los mercados mantuvieron sus expectativas sin grandes cambios, cotizando una probabilidad
cercana al 95% de que el tipo de referencia siga en el 2,00% en diciembre, pero con cierto sesgo bajista para
2026 (probabilidad del 45% de que el BCE recorte el tipo de referencia al 1,75% en el primer semestre del afio).

La deuda publica de varios paises desarrollados en el punto de mira. La deuda
publica de varias economias avanzadas ha alcanzado un nivel elevado, no hay seiales de que se corregira
los proximos anos, y podria seguir aumentando de forma preocupante. Destacan EE. UU., Francia, el Reino
Unido, Bélgica y Japon. Las perspectivas de crecimiento del PIB nominal, del saldo publico y de los tipos de
interés apuntan a que las ratios de deuda publica seguiran deteriordandose de manera relevante en EE. UU.,
Francia y Bélgica. En los tres casos, el aumento previsto de la deuda refleja la perspectiva de unos déficits
publicos primarios (es decir, se excluye el pago de intereses) sostenidamente elevados. Ademas, en EE. UU.
también sopla en contra un diferencial entre tipos de interés y crecimiento econdmico menos favorable.

Revertir estas tendencias no serd facil sin un esfuerzo fiscal sustancial. Bajo las previsiones actuales de PIBy
tipos de interés, EE. UU., Francia y Bélgica deberian converger a un saldo fiscal primario equilibrado, como
minimo, para empezar a reducir sus ratios de deuda. Sin cambios en la senda de la politica fiscal, la caida de
los tipos de interés o el repunte de crecimiento del PIB nominal necesarios para estabilizar y comenzar a
corregir la deuda deberian ser muy notables.

La senda que sigue la periferia de la eurozona y sus dinamicas de crecimiento y tipos de interés son, a priori,
favorables para continuar reduciendo las ratios de deuda: Italia, Espafia y Portugal podrian alcanzar en 10
afios reducciones de casi 10 p. p., 15 p. p. y 20 p. p., respectivamente. Ademas, la periferia de la eurozona tiene
cierto colchdn para resistir un aumento de los tipos de interés o una desaceleracion del PIB y, aun asi, seguir
reduciendo las ratios de deuda. Con todo, estos paises no dejan de partir de niveles de deuda elevados, y
corregirlos de manera mas sustancial requiere también un esfuerzo fiscal relevante.

Una deuda elevada no es necesariamente negativa. La deuda es una tecnologia que permite almacenar
riqueza, luchar contra crisis e invertir en el futuro. Los paises con mejor capacidad crediticia son los que mas
pueden endeudarse. Sin embargo, la capacidad crediticia puede erosionarse facilmente si la economia no sabe
recuperar espacio fiscal cuando la coyuntura es favorable. Ello es especialmente relevante tras unos afios de
fuerte crecimiento nominal del PIB y ante un horizonte de presiones estructurales sobre el gasto
(envejecimiento poblacional, defensa y transicion energética).

Espana 2026: dinamismo, solidez, confianza, gy equidad?. La economia espafiola
sigue destacando por su dinamismo. Ademas, detras del vigor que presentan los principales indicadores, hay
varios factores que sefialan la consolidacién de un ciclo expansivo sélido, lo que también ayuda a entender la
confianza que muestran tanto hogares como empresas e inversores. En el 3T 2025, el PIB crecié un 0,6% en
términos intertrimestrales y un 2,8% en términos interanuales. Son cifras acordes con el escenario de
previsiones de CaixaBank Research, que contempla un crecimiento del 2,9% para el conjunto de este afo. No
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hubo sorpresas. Sin embargo, son cifras que sobresalen cuando las comparamos con los datos de las principales
economias desarrolladas, y especialmente con las europeas. El conjunto de la eurozona apenas crecié un 0,2%
intertrimestral, lastrada por el estancamiento de Alemania e Italia. Ello ensancha ain mas la brecha abierta
entre la economia espafiola y la europea en la recuperacién pospandemia. Desde 2019, la economia espafiola
acumula un crecimiento del 10,0%, frente al 6,4% que registra la eurozona.

La solidez del crecimiento se constata al observar la transversalidad que presenta a nivel sectorial, y por el
recorrido que tienen la inversion y el consumo de los hogares. Segun el indicador sectorial de CaixaBank
Research, el 73% de los sectores presenta un ritmo de avance superior a su promedio histérico, una cifra que
contrasta con el 41% de 2023, o el 36% de 2024. Ademas, el dinamismo esta siendo impulsado por dos motores
que tienen recorrido a medio plazo. Por un lado, la inversion. En el 3T, la formacién bruta de capital fijo crecié
un 1,7% intertrimestral y un 7,6% interanual. Pero sobre todo destaca la aceleracién del crecimiento de la
llamada inversién en activos fijos inmateriales, con un crecimiento del 2,4% en el trimestre, y que ya se situa
un 40% por encima de los registros de 2019. Bajo este epigrafe se encuentra la inversion del tejido productivo
en nuevos equipos de software informatico o en bases de datos, y el gasto en proyectos de innovacion
tecnolégica que generan patentes, elementos clave para consolidar la incipiente mejora de la productividad.
La rebaja de los tipos de interés que ha llevado a cabo el BCE, la sana situacién financiera del sector corporativo
espanol, junto con la ejecucion de los fondos NGEU, deberia ayudar a que la inversidn siga creciendo de forma
vigorosa los préximos afios.

El segundo motor que impulsa el crecimiento es el consumo de los hogares, que avanzé un 1,2% en el 3T, un
3,3% en términos interanuales. Respecto a 2019, el avance acumulado es del 6,4%. En este caso, gran parte
del aumento estd estrechamente relacionado con el crecimiento de la poblacién. A mas personas, mas
consumo. Sin embargo, al consumo por persona le costd arrancar tras la pandemia, en términos reales, y no
recuperd los niveles de 2019 hasta el ultimo trimestre de 2024. En el 3T 2025 se situaba un 1,7% por encima.
En parte, le ha costado recuperarse porque el conjunto de los hogares ha mantenido una tasa de ahorro
relativamente elevada en los ultimos afios, seguramente en respuesta al aumento de la incertidumbre y de los
tipos de interés. La evolucion de la renta de los hogares tampoco ha ayudado. La renta bruta disponible por
habitante se encuentra un 5,3% por encima de los niveles previos a la pandemia. Pero su crecimiento se apoya
en el aumento de las prestaciones sociales, que se encuentran un 9,3% por encima de los niveles previos a la
pandemia, y en el de las rentas netas de la propiedad, que han aumentado un 13,5%. En cambio, la evolucién
de los salarios ha sido mas débil, y en términos reales todavia se encuentran alrededor de un 5% por debajo, y
su recuperacién esta siendo timida. Las diferencias en la evolucion de las distintas fuentes de ingresos
explican la sensacién de que la recuperacion no esta llegando a todos los bolsillos. A medida que los salarios
vayan recuperando el poder adquisitivo, y que la tasa de ahorro se normalice, el recorrido que tiene el consumo
para seguir creciendo es amplio. Ademas, el crecimiento de la poblacién también es de esperar que siga
ayudando a que el consumo a nivel agregado siga aumentando.

Finalmente, destaca la confianza que esta recibiendo la economia espafnola. En un contexto de elevada
incertidumbre a nivel internacional, por las tensiones geopoliticas, la escalada de los aranceles por parte de
EE. UU, o las dudas sobre la capacidad de varias economias desarrolladas de ajustar sus cuentas publicas, el
dinamismo del consumo de los hogares y de la inversidon es ain mas remarcable y refleja la confianza de
hogares y empresas en que el impacto de todos estos factores serd limitado para la economia espafiola. En un
contexto asi, no hubiera sorprendido cierta desaceleracién de estas partidas. También es destacable la
confianza que estan manteniendo los inversores internacionales. La prima de riesgo de la deuda espafiola,
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aupada por las recientes mejoras de su rating, no solo no ha aumentado, sino que se encuentra cerca de los
50 p. b., el nivel mas bajo desde antes de la crisis financiera, en 2009, y ensancha la diferencia respecto a la
prima de riesgo que presentan la deuda francesa o italiana.

Oriol Aspachs
Noviembre de 2025

Con la colaboracién de:

€ CaixaBank

Research
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Global: PMI de servicios
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Deuda publica bruta Dindmicas de la deuda ptiblica en las principales
(% del PIB) economias
180 (% del PIB)
Deuda publica bruta Saldo publico primario
. Estabiliza deuda
*
2025 A2030% A 2035 Previsto 2030 a partir de 2030%*
EE. UU. 125 22 44 -34 10
Alemania 64 9 20 =24 -04
Japon 46 -12 -13 -25 =27
Reino Unido 103 -1 -4 07 00
Francia 116 14 28 -29 -0,
ltalia 137 -5 -9 19 11
Espania 101 -8 -14 06 -06
Paises Bajos 45 5 n -16 -04
007 B 2019 20 - Bélgica 107 16 33 -36 -02
2007 Wa0te [ 2020 [ 202 Iranda 9 -0 -9 13 -06
Nota: * 2025 prevision sequn el informe de primavera 2025 de la Comisién Europea. Austria 84 6 13 -16 -0
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea. Portugal 0 D) _18 07 ~06
Finlandia 86 7 13 -20 -09
Grecia 147 =20 -34 20 -08
Tipo de interés medio de la deuda: prom edio Notas: * Variaciones de la deuda publica a 2030y 2035 proyectadas seguin previsiones del PIB
2026-2030 nominaly el saldo piblico primario (excl. intereses) del FMI (se asume que en 2031-2035 se
(%) mantiene el desemperio de 2030) y el tipo de interés medio de la deuda segun forwards de
mercado (30 de septiembre de 2025). ** Se asume que el PIB nominal crece igual que en 2030.
Implicito en los Estabiliza la deuda Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea, del FMI (WEQ de
forwards de mercado® en niveles 2025* octubre 2025), de Bloomberg, del BCE y de los tesoros de EE. UU, Japon y el Reino Unido.
EE.UU. 41 06
Alemania 20 -1 .
Japén 08 18 PIB nominal
Reino Unido 34 37 Variacién anual (%)
Francia 25 01 -
Italia EAl 38 Promedio 2026 2030 Estabiliza la deuda*
Espana 28 45 previsto (FMI)
Paises Bajos 20 -0.2 EE. UU. - 38 74
Bélgica 26 ~05 Aler‘nanla 32 46
Irlanda 18 72 Japon 26 [l
Austria 24 10 Reino Unido 37 53
Portugal 26 53 Francia 30 56
Finlandia 21 05 ltalia_ 27 27
Gredia 24 53 Espafa 42 34
o . N i Paises Bajos 35 56
Notas: * La proyeccion del coste medio asume que cada anio se refinancia una parte de la —
deuda (determinada por el vencimiento medio) al tipo de interés implicito en los mercados a Bélgica 29 63
30 de septiembre de 2025. ** Asumiendo que el tipo de interés se mantiene en todo el Irlanda 39 -7
harizonte. Austria 33 62
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg (forwards a 30 de septiembre
de 2025), del FMI (WEQ octubre de 2025), del BCE, de la Comision Europea y de los tesoros de Portugal 39 03
EE. UU, Japdn y el Reino Unido. Finlandia 34 74
Grecia 39 03

Notas: * En 2030, deuda estable en los niveles de 2025. Se asume un saldo publico primario
estable en los niveles de 2025 y que los pagos de intereses evolucionan segtin proyecciones
basadas en forwards de mercado.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de FMI (WEO octubre), Comision Europea,
. ) . Bloomberg, BCE y tesoros de EE. UL, Japon y el Reino Unido.
Saldo publico primario

(% del PIB)
p ibli *
Previsto 2025 Estabiliza Devuelve la deuda ;s&ﬁ?ﬂ: r;ﬁae‘:‘ljaa Z::Id; B’)’ iblica total de palses de la UE
* A el
(FMI) ladeuda* a2019en 10 anos vs. 60% en 10 afos** o

EE. UU. -38 06 24 36

Alemania -16 -05 00 -03 100

Japén -09 -35 -2,5 03 80

Reino Unido -18 -0,1 16 29

Francia -34 -03 15 25 60

Italia 05 09 11 46 40

Espana -0,6 -1,0 -0,7 1,1 20

Paises Bajos -15 -0,5 -0,8 -13

Bélgica =37 -02 07 2,1 0 t

2025 Escenario Planes de ajuste [ Con inversiones 2045

Irlanda 14 -08 =27 -19 sin ajustes 2025-2031 estratégicas

Austria -30 -04 09 08

Portugal 20 09 _34 07 Contribucién al cambio entre 2025 y 2045 (p. p)

Finlandia —4,2 -09 1,2 04 Notas: * Cambio entre 2025 y 2045. Prevision de 2025 publicada en el informe de primavera de la

Gradia 32 15 53 30 Comisidn Europea. i - g'indica el efecto del cambio en el diferencial entre el tipo de interés (i) y el

= £ . = crecimi inal del PIB (g), iendo que cada aumento de 1 punto en la ratio de deuda publica

Notas: *En 2030, se ha estabilizado la deuda al nivel de 2025. ** A niveles de 2007 para EE. UU, incrementa el coste de nueva financiacion en 4 p. b, y un multiplicador fiscal de 0,75 para cambios en
Japén y el Reino Unide. el saldo estructural primario. Las inversiones estratégicas consideran que el actual gap se cierra de
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI (WEQ octubre), de la Comisién Europea, forma progresiva hasta 2035.

Bloomberg, dels BCE y de los tesoros de EE. UL, Japdn y el Reino Unido. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea y del BCE.



Espana: PIB
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Eurozona: contribucién al crecimiento del PIB
por paises en el primer semestre de 2025
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Nota: * Excluimos Irlanda dado el comportamiento anémalo en el 1T 2025, cuando la economia
crecié un 7,5% intertrimestral impulsada por los resultados de las multinacionales ubicadas en el pais.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Espaiia: afiliados a la Seguridad Social*
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Consumo real per capita
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Evolucion de los salarios en términos reales
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Fuente: CaixaBank Research

Prima de riesgo soberana para la deuda
espanola a 10 aiios*
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Prima de fundamentos macro === Prima de riesgo observada

Nota: * Prima de riesqo predicha por los fundamentas macroeconémicos (politica monetaria
del BCE, deuda piblica, datos de crecimiento e inflacion y tipos soberanos de EE. UU.)

y estimada segun las relaciones histéricas hasta mediados de 2025.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de LSEG Workspace, de Eurostat y del Consensus
Economics.
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Renta bruta disponible de los hogares
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Eurozona: primas de riesgo
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de LSEG Workspace.

Sensibilidad a cambios en la prima de riesgo
(p.6.)
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Notas: Coeficientes beta de regresiones lineales con datos mensuales. En todos los casos
los caeficientes son estadisticamente significativos al 5%.
Fuente: CaixaBank Research.



