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ECONOMIA ANDALUZA
SEGUNDO TRIMESTRE DE 2025

Estimacion del crecimiento

ElIndicador Sintético de Actividad de Andalucia del Observatorio Econdmico de Andalucia
(IOEA) en el segundo trimestre de 2025 registré un crecimiento del 0,7% intertrimestral
respecto al trimestre inmediatamente anterior. Con este dato, la economia andaluza
consolida su tendencia expansiva durante este periodo, obteniendo un crecimiento
interanual del 3,0%, algo inferior al estimado para el primer trimestre, 3,2%, pero superior
en cuatro décimas al registrado a nivel nacional.
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Esta mejora en la dindmica trimestral sugiere que la economia andaluza esta logrando
sortear las dificultades coyunturales que marcaron la primera mitad del ejercicio actual. El
repunte en el crecimiento intertrimestral indica una recuperacién del impulso econémico,
tras los efectos negativos derivados de factores estacionales y climatolégicos que
caracterizaron los primeros meses del ano, asi como el aumento de la incertidumbre
geopoliticay econdmica internacional.
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Los indicadores regionales muestran que durante el segundo trimestre aumentd la
sincronizacion entre los diferentes motores de crecimiento regional. A diferencia del
periodo anterior, donde el empuje econémico dependidé en mayor medida del mercado
laboral que compensaba un menor impulso del turismo, en este trimestre, se observa una
contribucion mas equilibrada de los distintos sectores productivos.

Esta evolucion refleja la maduracion de las tendencias positivas que se venian gestando en
la economia andaluza, especialmente en aquellos sectores menos dependientes de la
coyuntura internacional. El fortalecimiento de la base productiva regional, junto con la
mejora gradual de las condiciones de demanda, ha permitido que la regién mantenga un
diferencial de crecimiento solido en un contexto nacional e internacional marcado por la
incertidumbre.

Inflacion y salarios

Durante el segundo trimestre de 2025, la evolucion de los precios en Andalucia
experimentd un ligero repunte que, sin embargo, mantiene las presiones inflacionistas
dentro de parametros controlados. El indice de Precios al Consumo (IPC) general se situd
en el 2,7% en julio, tres décimas por encima del registro de marzo, igualando el dato
nacionaly confirmando la convergencia de la inflacion regional con la media espafola.

La inflacidon subyacente mostré un comportamiento similar, registrando un 2,2% en julio,
manteniendo una décima de diferencia respecto al dato nacional (2,3%). Esta evolucién
refleja que las presiones de precios subyacentes se mantienen estables y dentro del rango
objetivo del Banco Central Europeo, sugiriendo un entorno inflacionista bajo control.

La trayectoria ascendente de los precios desde enero revela una progresiva normalizacion
tras el episodio mas moderado del primer trimestre. El analisis sectorial muestra patrones
diferenciados que caracterizan esta fase de recuperacion inflacionaria. Los precios
energéticos han experimentado una notable volatilidad, con la electricidad y los
combustibles registrando incrementos que oscilaron entre el 5% de mayo y el 20,7% de
febrero, evidenciando la persistente sensibilidad del indice regional a las fluctuaciones de
los precios energéticos y a las condiciones meteorolégicas en el precio de la electricidad.
Esta volatilidad se ha traducido en una gradual moderacién hacia niveles mas estables en
los ultimos meses del segundo trimestre.

En el &mbito sectorial, destaca la normalizacién gradual de los precios de alimentaciény
bebidas no alcohdlicas, que se situaron en el 2,3% en julio, inferior al crecimiento nacional
(2,7%).

En cuanto a los servicios, los precios muestran un patréon de crecimiento sostenido, con
componentes como los servicios de restauracion manteniendo incrementos estables del
4% durante todo el periodo. El sector turistico, por su parte, experimentd una notable
recuperacion de los precios durante el segundo trimestre tras los ajustes estacionales del
inicio del afo. Los indicadores hoteleros mostraron signos de fortalecimiento, con el indice
de precios hoteleros registrando un crecimiento del 3,4% interanual en junio, mientras que
la tarifa media diaria avanzé un 7,6% y los ingresos por habitaciéon disponible se
incrementaron un 11,2%. Esta evolucidon contrasta significativamente con la debilidad
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observada en el primer trimestre, sugiriendo una recuperacion de la demanda turisticay un
ajuste positivo de las estrategias de precios del sector.

En materia salarial, los aumentos pactados en convenio se situaron en el 2,79% para julio,
manteniéndose por debajo delincremento nacional del 3,46%. No obstante, el crecimiento
observado en las remuneraciones de los asalariados sugiere una mejora progresiva en las
condiciones laborales, respaldada por el dinamismo del mercado de trabajo regional. Esta
diferencia salarial, junto con el ligero repunte inflacionario, mantiene un escenario de
estancamiento temporal del poder adquisitivo de los trabajadores andaluces, aunque con
expectativas de mejora por la evolucién de los precios, sobre todo energéticos, de agosto.

El mercado de trabajo

El mercado laboral andaluz experimentd una evolucién claramente positiva durante el
segundo trimestre de 2025, revirtiendo las dificultades observadas en los primeros meses
del ano. Segun la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), el nimero de ocupados alcanzod las
3.546.700 personas, registrando un crecimiento del 2,0% tanto en términos interanuales
como intertrimestrales. Este comportamiento supone una notable recuperacidn respecto
al primer trimestre, cuando el empleo habia experimentado una ligera contraccién del
0,4%.

La creacion neta de empleo fue especialmente intensa, con 70.600 nuevos ocupados
respecto al trimestre anterior y 67.900 mas en comparacién interanual. Esta evolucién se
tradujo en una tasa de empleo del 48,3%, consolidando la mejora estructural del mercado
laboral regional.

El desempleo experimentd una reduccion significativa, descendiendo a 618.600 personas
paradas, lo que representa una disminucién del 8,5% en términos interanuales. La tasa de
paro se situd en el 14,9%, registrando una caida de 1,3 puntos respecto al trimestre
precedente y de 1,4 puntos en comparaciéon interanual. Esta evolucion refleja una
aceleracion en el proceso de convergencia hacia niveles de desempleo mas moderados.

La dinamica sectorial del empleo mostré un comportamiento claramente expansivo en la
mayoria de las actividades econdmicas. El sector servicios liderd la creacién de empleo
con 78.300 nuevos puestos de trabajo, seguido de la construccion (11.800 empleos) y la
industria (8.700 empleos). Por el contrario, la agricultura registré una destruccién de 28.300
empleos, reflejando la finalizacién de las campafas agricolas estacionales.

En cuanto a las modalidades contractuales, se observd un crecimiento equilibrado del
empleo asalariado, que aumentdé en 70.700 personas. Los contratos indefinidos
aumentaron en 40.300 personas (1,7%) y los temporales en 30.400 (5,5%), evidenciando
un incremento proporcional de la estabilidad laboral a pesar de corresponderse estos
datos al inicio de la campafa de verano.

La poblacién activa se increment6 hasta las 4.165.300 personas, con una tasa de actividad
del 56,8%, lo que supone un aumento de 0,3 puntos respecto al trimestre anterior.
Especialmente positiva resulta la reduccion del numero de hogares con todos sus
miembros activos en situacién de desempleo, que disminuyé un 6,0% trimestral hasta las
202.500 familias.
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Los datos de afiliacion a la Seguridad Social corroboran esta tendencia expansiva del
empleo, con 3.450.016 afiliaciones registradas en junio de 2025, un incremento del 1,0%
interanual. La distribucion sectorial de las afiliaciones refleja el predominio del sector
servicios (73,0%), seguido de la agricultura (11,8%), industria (8,1%) y construccion (7,1%).
Destaca el dinamismo del empleo por cuenta propia, con los auténomos representando el
17,1% del total de afiliaciones, especialmente relevante en provincias como Almeria
(19,8%) y con un crecimiento notable en Malaga del 3,2%. Esta evolucion confirma la
solidez de la recuperacion del mercado laboral andaluz y su capacidad de adaptacién a las
nuevas dindamicas econodmicas. Los datos de afiliacion de julio y agosto mantienen, en
términos desestacionalizados, este ritmo de avance, similar al nacional.

Por el lado de la demanda

La evolucion de los componentes de la demanda durante el segundo trimestre de 2025
mostré un comportamiento diferenciado que refleja tanto la fortaleza de la demanda
interna como los desafios persistentes en el ambito exterior. La demanda regional
experimenté un crecimiento robusto que aporté considerablemente alimpulso econdmico
de laregion.

El consumo privado consolidé su papel como principal motor de crecimiento,
manteniendo una evolucion favorable que se tradujo en una contribucién significativa al
crecimiento del PIB regional. Los indicadores de demanda confirman este dinamismo, con
elindice de comercio al por menor registrando un crecimiento del 5,8% interanual en junio,
equiparandose al dato nacional. Especialmente notable resulta la matriculacion de
turismos, que experimentdé un incremento del 25,6% a inicios del verano, superando
ampliamente la media espafola del 19,9%, lo que evidencia la recuperacién del consumo
duradero. Este dinamismo del consumo de los hogares refleja la mejora en las condiciones
del mercado laboral y la gradual recuperacion del poder adquisitivo de las familias
andaluzas, tras los episodios inflacionistas de periodos anteriores.

La inversién experimentd un comportamiento especialmente dinamico durante el
trimestre, evidenciando la recuperacién de la confianza empresarial y el restablecimiento
de los planes de expansién productiva. El indice de produccién industrial de bienes de
equipo registré un crecimiento del 15,0% interanual, muy superior al 5,3% nacional, lo que
confirma la fortaleza de la inversién productiva. La licitacién oficial experimenté un
crecimiento del 283,4% en mayo, alcanzando los 789,1 millones de euros, reflejando el
impulso de la inversidon publica en infraestructuras. Este componente mostré un
crecimiento sdlido que se tradujo en una aportacién sustancial al crecimiento econdmico
regional, confirmando una relativa normalizacion de las decisiones de inversion
empresarial.

Los indicadores disponibles para el trimestre apuntan a una evolucidn favorable de la
inversidon en bienes de equipo, mientras que la inversidon en construccién continué
mostrando signos de recuperacion. Eldinamismo hipotecario registrado durante el periodo
confirma esta tendencia, con el numero de hipotecas urbanas constituidas alcanzando las
9.338 operaciones en mayo, un incremento del 36,6% interanual, mientras que el importe
total hipotecado ascendié a 1.519,4 millones de euros, creciendo un 40,8%. La superficie
para construir para uso no residencial registré6 54.557 m? en mayo, con un notable
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crecimiento del 96,5%, confirmando la solidez de la demanda de inversiéon tanto
residencial como empresarial.

El sector exterior mantuvo un perfil mas moderado, con las exportaciones alcanzando los
3.137,2 millones de euros en junio, registrando una contraccién del 5,0% interanual que
contrasta con el crecimiento del 2,4% a nivel nacional. Las importaciones se situaron en
3.008,3 millones de euros, experimentando una menor caida del 3,5%, frente alincremento
del 10,9% registrado en Espafia. Esta evolucidon supone una contribucion ligeramente
negativa al crecimiento del PIB regional, evidenciando los desafios del complejo entorno
internacional.

El analisis por destinos durante enero-abril confirma el impacto de las tensiones
comerciales. Estados Unidos, quinto cliente andaluz con 929,5 millones de euros en lo que
llevamos de 2025, cayé un 12,8% interanual por las medidas arancelarias, mientras que
China crecié un 14,6%. En Europa, los principales socios, como Francia (-23,5%) vy
Alemania (-13,1%), muestran el debilitamiento de la demanda, contrastando con el
dinamismo de mercados emergentes como Argelia, que se consolida como principal
proveedor con un incremento del 26,3% en importaciones.

Por el 1ado de la oferta

El analisis sectorial de la economia andaluza durante el segundo trimestre de 2025 reveld
un panorama de crecimiento generalizado, con un comportamiento dindmico en la mayoria
de las ramas productivas que contrastd con las dificultades observadas en el primer
trimestre del ano.

El sector industrial lideré el impulso productivo del trimestre, consolidando su posicidn
como uno de los principales motores de crecimiento econdmico regional. El indice de
produccion industrial registré un extraordinario crecimiento del 19,0% interanual (15,9%
corregido), muy superior al 2,3% nacional y del 7,4% en lo que va de afno. La actividad
industrial experimentd un crecimiento robusto que se tradujo en una contribucién muy
significativa al avance del PIB andaluz.

Entre las ramas industriales destacé el comportamiento positivo de la industria
manufacturera con un crecimiento del 10,3% interanual. Especialmente notable fue el
desempefo del suministro energético, que registré un incremento del 59,1% interanual,
reflejando la intensa actividad del sector refinador regional. Los indices de cifras de
negocios, no obstante, experimentaron una contraccion del 5,5% interanual que contrasta
con el crecimiento del 1,8% a nivel nacional.

Por destino econdmico, destaca el dinamismo de los bienes de equipo con un crecimiento
del 15,0% interanualy la energia con un incremento del 41,1%, mientras que los bienes de
consumo registraron un avance mas moderado del 6,9%. El tejido empresarial industrial
mostré signos de consolidacién, con 16.126 empresas inscritas en la Seguridad Social,
pese a una ligera reduccion del 0,9% respecto al afio anterior.

El sector de la construcciéon continudé su proceso de recuperacion, registrando un
crecimiento sélido que aporta al dinamismo general de la economia regional. El tejido
empresarial del sector mostré signos de consolidacion, con 24.198 empresas inscritas en
la Seguridad Social, lo que supone un aumento del 2,0% interanual.
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El mercado residencial experimentd una evolucion diferenciada, con 1.685 viviendas
iniciadas libres en marzo (+1,8% interanual), aunque las viviendas terminadas registraron
una contraccion del 18,4%, sugiriendo un proceso de ajuste en los tiempos de ejecucion
de proyectos. En el ambito de la vivienda protegida, las calificaciones provisionales
alcanzaron las 379 unidades (+32,1% interanual), mientras que las definitivas se situaron
en 390 (-66,0%), reflejando la variabilidad en los flujos administrativos del segmento
protegido.

Los precios inmobiliarios mantuvieron su tendencia alcista, con un precio medio del metro
cuadrado en vivienda libre de 1.695,8 euros en el primer trimestre, registrando un
incremento del 9,0% interanual, igualando el ritmo de crecimiento nacional. El
comportamiento del sector durante el trimestre evidencia la consolidacion de la fase
expansiva iniciada en periodos anteriores, sustentada en el fortalecimiento de la demanda
tanto publica como privada.

El sector servicios presenté una evolucion muy favorable, con un crecimiento generalizado
que se extendio a todas sus ramas de actividad. El indice de cifra de negocios crecid un
4,76% interanual en términos corregidos, muy superior al comportamiento nacional. El
sector mostré un dinamismo particular en varios subsectores, destacando especialmente
las actividades artisticas, recreativas y otros servicios, asi como las actividades
profesionales.

Los indicadores de actividad sectorial confirman esta fortaleza, con el indice general de
servicios creciendo un 3,17% interanual corregido, mientras que las actividades
profesionales, cientificas y técnicas lo hacian a un ritmo del 5,30% interanual. El comercio
al por menor experimentd una evolucién mixta, con un crecimiento del 5,83% interanual
mientras las ventas en grandes superficies registraron una ligera contraccién del 0,5% en
términos constantes.

La hosteleria mostré signos de recuperacion (+3,91% interanual corregido), mientras que
el transporte y almacenamiento crecia en mayor medida (+5,69% interanual). Este
comportamiento refleja tanto la recuperacidon del consumo interno como la progresiva
normalizacién de las actividades vinculadas al ocio y al turismo tras las dificultades del
trimestre anterior. La mejora en el subsector de informaciéon y comunicaciones evidencia
el proceso de digitalizacion de la economia andaluza, mientras que el dinamismo de las
actividades profesionales confirma la evolucion hacia servicios de mayor valor afladido.

El sector primario experimenté una contracciéon durante el trimestre, reflejando
fundamentalmente los efectos estacionales caracteristicos de las actividades agricolas y
ganaderas. Esta evoluciéon, aunque negativa, responde a patrones habituales del sector y
no compromete las perspectivas de recuperacion a medio plazo. La evolucién del sector
agrario se vio influenciada por factores climatolégicos y por la finalizacién de determinadas
campanas productivas.

Previsiones

Las proyecciones para el segundo semestre de 2025 incorporan una elevada carga de
incertidumbre, dado que reflejan la dificultad de evaluar los potenciales efectos de los
aranceles tanto en la economia norteamericana como en la del resto de paises afectados
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directa o indirectamente, asi como la potencial trascendencia de la incertidumbre
geopolitica. La aparente mejora en las previsiones que el FMI public6 en el mes de julio (del
2,8 al 3,0 del PIB mundial) no es consecuencia de una reevaluaciéon del impacto de los
aranceles en la economia mundial, sino que resulta de una confluencia de factores
técnicos que enmascaran el deterioro de fondo.

De hecho, la OMC confirmé este patron al mostrar que, mientras el comercio mundial
crecié un 5,3% interanual en el primer trimestre debido al fendmeno de “front-loading”
(adelanto de operaciones comerciales), en el segundo trimestre experimenté una caida del
16%. Para lo que resta de 2025, el Banco Mundial pronosticd que el crecimiento seria el
mas lento desde la década de 1960, con revisiones a la baja para casi el 70% de las
economias mundiales.

El afio 2025 marca asi la mayor disrupcién del comercio mundial desde la Segunda Guerra
Mundial. Los aranceles estadounidenses promedio han pasado del 2,5% histérico al 18,6%
actual. Esta escalada se ha extendido globalmente, con India y Brasil enfrentando
aranceles del 50%, Japon negociando una tasa del 15%, y la UE acordando un arancel base
del 15% tras el “Acuerdo de Julio” que evité aranceles del 30% anunciadospara agosto.

La incertidumbre comercial condiciona no solo la evolucion de la actividad econdmica,
sino también la inflacién. Las proyecciones del FMI situan la inflacion mundial en el 4,2%
para 2025, descendiendo hasta el 3,6% en 2026, aunque esta media global enmascara
divergencias significativas entre economias avanzadas y emergentes. Los precios de las
materias primas han experimentado una volatilidad extraordinaria, con el Banco Mundial
anticipando caidas del 12% en 2025, aportando aproximadamente 0,35 puntos
porcentuales a la desinflacion global.

Dado lo anterior, el balance de riesgos para la economia mundial esta inequivocamente
inclinado a la bajada de actividad, con multiples factores de incertidumbre que amenazan
la estabilidad del crecimiento global. El principal riesgo a corto plazo es un colapso de las
fragiles treguas comerciales y una nueva escalada proteccionista, que podria sumir a
multiples economias en recesion.

A esto, los riesgos geopoliticos afnaden capas adicionales de complejidad al panorama
global. Las tensiones comerciales se superponen con conflictos bélicos en curso y la
necesidad de asegurar cadenas de suministro estratégicas, acelerando una
reconfiguracién del comercio internacional con implicaciones particulares para regiones
altamente integradas en los flujos comerciales globales.

Adicionalmente, persisten vulnerabilidades fiscales en un entorno de menor crecimientoy
mayores costes de financiacidn, junto con el riesgo de un endurecimiento abrupto de las
condiciones financieras globales si la confianza de los mercados se deteriorase. La
materializacidon de cualquiera de estos riesgos podria desencadenar una contraccién
econdmica global mas severa de lo actualmente proyectado por los organismos
internacionales.
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Revision en las diferentes previsiones del crecimiento del PIB para 2025 y 2026. Internacional

Institucion Previa 2025 Revision 2025 2026

FMI (mundial) 28% 3.0% 3.1%

FMI (EE.UU.) 1,8% 1,9% 1,7%

FMI (China) 4,0% 4.8% 4,0%

OCDE (mundial) 3.1% 29% 3,0%

BCE (economias de la UE) 1.1% 0,9% 1,1%
Comision Europea (economias de la UE) 1.5% 1.1% 1.5%

Fuente: FMI, OECD, BCE, Comision Europea

Estados Unidos: Epicentro de la Incertidumbre

La economia estadounidense se ha convertido en el epicentro de la incertidumbre global
tras implementar la politica arancelaria mas radical desde los afios 1930. Los aranceles
promedio han aumentado del 2,5% historico al 18,6% actual, con picos del 27% en abril,
utilizando la Ley de Poderes Econémicos de Emergencia Internacional para imponer
gravamenes masivos. Esta agresividad comercial sin precedentes ha reconfigurado
drasticamente el panorama econdmico mundial.

El PIB estadounidense del segundo trimestre mostré una recuperacion aparente superior
al 3,0% anualizado (0,8 intertrimestral), pero esta cifra enmascara una debilidad
estructural profunda. La caida del 30,3% en importaciones impulsé mecanicamente el PIB
debido al efecto "front-loading" del primer trimestre, mientras que las ventas finales a
compradores domésticos privados solo crecieron un anémico 1,2%. No obstante, el
indicador compuesto del PMI muestra a una economia aun con fortaleza de crecimiento
frente a los anuncios negativos que se suponia generarian la incertidumbre generada en la
CasaBlanca.

En este contexto, la Reserva Federal enfrenta un dilema sin precedentes, manteniendo las
tasas en 4,25-4,5% por quinta vez consecutiva mientras evalua si los efectos inflacionarios
de los aranceles seran temporales o persistentes ante la decision de septiembre de si
mantiene o reduce tipos. La creciente presidn politica sobre la institucién, incluyendo
amenazas a su independencia y el controvertido despido del director del Bureau of Labor
Statistics por diferencias en la interpretacién de datos de empleo, afade incertidumbre
institucional. El mercado laboral muestra claros signos de enfriamiento, con solo 73.000
empleos creados en julio, muy por debajo de expectativas, y aumentos preocupantes en
desempleados de largo plazo (+179.000).

Paraddjicamente, el dolar se ha debilitado cerca del 8% desde principios de afio, una senal
inequivoca de que los inversores globales no interpretan los aranceles como una estrategia
coherente, sino como una fuente de profunda inestabilidad que socava el tradicional
estatus de activo refugio estadounidense y la credibilidad de su politica econdémica.
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China: Resiliencia mediante Estimulo y Diversificacion

La economia china ha mostrado una capacidad de adaptacidon notable durante 2025,
manteniendo un crecimiento solido a pesar de enfrentar presiones comerciales
significativas desde Estados Unidos. Los aranceles estadounidenses alcanzaron niveles
extremos antes de moderarse tras negociaciones internacionales, pero China logrd
absorber estos choques sin comprometer sus objetivos fundamentales.

La respuesta del gobierno ha sido decidida. Beijing implementé un paquete de estimulo sin
precedentes que combina expansion fiscal y monetaria coordinada, duplicando los
programas de subsidios para estimular el consumo interno. Simultdneamente, el banco
central adoptdé una posicion expansiva mediante recortes en las tasas de interés y
reducciones en los requisitos de reservas bancarias, complementados con medidas para
aliviar las condiciones crediticias hipotecarias.

Ademas, su estrategia comercial se ha centrado en la diversificacion de mercados.
Mientras sus exportaciones hacia Estados Unidos experimentaron contracciones
significativas, el pais compensé estas pérdidas mediante crecimiento robusto hacia el
sudeste asiatico, Africa y Europa, evidenciando la construccién exitosa de cadenas de
suministro alternativas mas resilientes.

No obstante, la economia china se enfrenta a desafios estructurales persistentes. El sector
inmobiliario continda en declive, generando presiones deflacionarias. La sobrecapacidad
industrial se manifiesta en la deflacidon de precios al productor, sugiriendo la necesidad de
ajustes adicionales.

PMI Compuesto: Evolucién Comparada 2020-2024

Paises
—o— FRANCIA
—o— ALEMANIA
—o= EEUU
ESPANA

Zona Euro: Victima Colateral con Respuesta Estratégica

La economia de la eurozona ha mostrado cierta resistencia en el segundo trimestre con un
crecimiento del 0,1% trimestral, aunque mas lento que el 0,6% del primer trimestre. El
crecimiento anual se situd en 1,4%, con la Comisién Europea proyectando 0,9% para 2025
y 1,4% para 2026, reflejando su posicion de victima | en la guerra comercial iniciada por
Estados Unidos. De este modo, Europa se encuentra en un potencial cambio de paradigma
transmitiendo el shock del cambio a través de tres canales principales: el impacto directo
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de los aranceles estadounidenses, la desaceleraciéon del comercio mundial, y el riesgo de
desviacion masiva de exportaciones chinas hacia el mercado unico europeo.

La politica monetaria del Banco Central Europeo ha respondido proactivamente con una
politica claramente acomodaticia a este contexto, manteniendo durante 2025 la politica
iniciada de recortes iniciada en junio 2024. La tasa de depdsito actual del 2,0% (reducida
desde el pico del 4,0% en 2023) refleja el éxito en la lucha contra la inflacién, que se situd
en 2,0% en julio, cumpliendo exactamente el objetivo del BCE.

El desempeno por paises revela divergencias que reflejan diferentes exposiciones al
comercio exterior. Espana lidera el crecimiento trimestral, impulsada por un turismo récord
y la recuperaciéon del consumo e inversiones privadas. En contraste dramatico, Alemania
mostré una contraccion tras el crecimiento del trimestre anterior, reflejando el severo
impacto en sus industrias exportadoras altamente dependientes del comercio global. EL
Bundesbank proyecta crecimiento nulo para el afio, evidenciando la vulnerabilidad de la
locomotora europea. Francia mejor6 moderadamente, beneficiandose de su menor
exposicion al mercado estadounidense comparada con Alemania, mientras que ltalia
experimenté contraccion trimestral, pero mantiene perspectivas positivas anuales.

Sin embargo, y desde el punto de vista comercial y econdmico, lo mas relevante acaecido
en este verano es el "Acuerdo de Julio" UE-EEUU y que representa un punto de inflexion
crucial en la estrategia europea. Negociado el 27 de julio en Turnberry por Ursula von der
Leyen, evitd aranceles del 30% anunciadosa cambio de términos considerablemente
asimétricos. La UE acepta aranceles del 15% sobre la mayoria de los productos europeos
y se compromete a 750.000 millones de ddlares en compras energéticas estadounidenses
hasta 2028, 600.000 millones en inversiones, y eliminacion completa de aranceles
europeos sobre bienes industriales estadounidenses. Aunque los mercados reaccionaron
inicialmente con optimismo, el euro se debilitd ligeramente ante preocupaciones por la
naturaleza desequilibrada del acuerdo.

Por todo lo anterior, el panorama europeo se perfila desafiante. Las revisiones del FMI
muestran un deterioro generalizado en las perspectivas: el crecimiento mundial se ha
reducido al 2,9% y la eurozona ha visto recortadas sus previsiones al 0,9% para 2025. Los
indicadores de actividad reflejan esta incertidumbre, con el PMI compuesto de Franciay
Alemania aun en zona de contraccioén o ligero crecimiento evidenciando el impacto de las
tensiones comerciales sobre la confianza empresarial por los datos de lo que llevamos de
ano. La heterogeneidad del desempeno entre paises sugiere que la recuperacion sera
desigual, con Espafia manteniendo mayor resistencia mientras Alemania enfrenta
perspectivas particularmente débiles. La politica monetaria acomodaticia del BCE
proporcionara soporte limitado en un contexto donde los factores externos dominan la
dinamica econdmica.

Contexto Espanol: Aceleracion Inesperada en un Entorno Adverso

En este complejo panorama internacional de fragmentaciéon comercial y ralentizacion
global, Espafia consolida su posicion como la economia mas resiliente de la eurozona, no
solo manteniendo sino acelerando su dinamismo en contraste con el letargo de sus
principales socios europeos. La economia espafiola experimentd una sorprendente
aceleracion en el segundo trimestre de 2025, con un crecimiento del 0,7% intertrimestral,
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una décima superior al 0,6% del primer trimestre, desafiando las expectativas de
moderacion y situandose muy por encima del anémico desempefio aleman y del conjunto
de la eurozona.

Revision en las diferentes previsiones del crecimiento del PIB para 2025 y 2026. Espaina

Institucién Previa 2025 Revision 2025
FMI (Espaiia) 25% 25% 1,8%
OCDE Espafia 26% 24% 21%
Comision Europea (Espaiia) 2.3% 26% 2,0%
Airef 25% 23% 1,7%
Banco de Espaiia 27% 24% 1,8%
Gobierno Espafia 26% 26% 22%

Fuente: FMI, OECD, BCE, Comision Europea, Airef y Gobierno de Espana

La evolucidn interanual confirma esta fortaleza excepcional, con un crecimiento del 2,8%
en el segundo trimestre, manteniendo practicamente el mismo ritmo que el trimestre
precedente y evidenciando una resistencia notable ante las turbulencias comerciales
globales. Este desempefio supera ampliamente las previsiones del Banco de Espana del
2,4% para el conjunto de 2025, sugiriendo que la economia espanola podria alcanzar un
crecimiento anual superior al proyectado, consolidando una brecha de crecimiento aun
mayor con la eurozona, donde se proyecta un exiguo 0,9% para el afno completo.

El comportamiento diferencial de Espafia responde a una combinacién de factores
estructurales y una demanda interna mas resiliente de lo inicialmente previsto. La
demanda nacional contribuyé con 3,4 puntos al crecimiento interanual, compensando
ampliamente la aportacidén negativa de 0,6 puntos de la demanda externa. Destaca
particularmente la fortaleza de la formacioén bruta de capital, que registré un vigoroso 5,3%
interanual (1,6 puntos superior al trimestre anterior), mientras que el consumo de los
hogares mantuvo un sélido 3,5%, evidenciando la confianza del sector privado. Los fondos
de recuperacién europeos (Next Generation EU) contintian proporcionando impulso a la
inversion, mientras que el mercado laboral exhibe un dinamismo excepcional con un
crecimiento del empleo del 3,5% en términos de ocupados equivalentes a tiempo
completo. No obstante, el sector exterior enfrenta presiones crecientes, con las tensiones
comerciales afectando especialmente a las exportaciones hacia Estados Unidos, lo que
podria moderar la contribucidn externa al crecimiento en los préximos trimestres.
Asimismo, la persistencia de la incertidumbre comercial internacional podria erosionar
gradualmente la confianza empresarial, con efectos potenciales sobre las decisiones de
inversion que podrian manifestarse en el medio plazo.

Los datos del indice PMI manufacturero confirman esta dinamica diferencial en el contexto
europeo. Espafa registré un PMI promedio de 52,1 puntos en el julio de 2025,
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manteniéndose por encima del umbral de expansién (50 puntos) y superando claramente
el desempefio de Francia (48,8) y Alemania (49,6), ambas en territorio de contraccion
industrial. No obstante, el indicador espafnol muestra una moderacién de 2,3 puntos
respecto al primer trimestre, lo que refleja el impacto gradual de la incertidumbre
comercial global en la confianza empresarial.

La evolucion sectorial confirma la amplitud de la recuperacion. Desde la 6ptica de la oferta,
todos los grandes sectores presentaron tasas positivas salvo las ramas primarias. Las
ramas industriales crecieron 2,2% interanual, con la industria manufacturera acelerando
hasta el mismo ritmo, mientras que la construcciéon se expandié un sélido 2,9% vy los
servicios mantuvieron un robusto 3,3%. Esta diversificacién sectorial proporciona mayor
estabilidad al crecimiento y reduce la dependencia de sectores especificos como el
turismo.

En el ambito de precios y rentas, Espafa registra una evolucién equilibrada que sustenta la
sostenibilidad del crecimiento. El deflactor del PIB ascendid 2,7% interanual, manteniendo
la inflacién bajo control, mientras que la remuneracién de los asalariados crecié un sélido
7,6%, con incrementos del 3,7% en el nimero de puestos y del 3,8% en la remuneracion
media. Este crecimiento salarial, superior al de la inflacién, fortalece el poder adquisitivoy
sustenta el consumo privado. Las condiciones financieras relajadas del BCE (con tipos en
el 2,0% tras ocho recortes consecutivos) continuan proporcionando un entorno favorable
para la inversidn y el crecimiento en un contexto global adverso.

Proyecciones para la Economia Andaluza

Las perspectivas para el segundo semestre de 2025 y el conjunto del afo estan
condicionadas por la consolidacion de las tendencias observadas durante el segundo
trimestre, aunque incorporando una elevada dosis de incertidumbre derivada del complejo
panorama internacional. Los datos confirman que la economia andaluza ha logrado
mantener un ritmo de crecimiento superior al nacional, y que se vera ayudado en lo
sucesivo por una demanda interna que seguira siendo el motor principal de crecimiento,
particularmente el consumo privado, que se beneficia de la mejora sostenida del mercado
laboral andaluz, creando las condiciones propicias para mantener el dinamismo del
consumo. La inversién también muestra signos prometedores, especialmente en el sector
industrial, impulsado tanto por el mantenimiento de la confianza empresarial como por la
implementacion efectiva de los fondos europeos de recuperacion destinados a
digitalizacion y transicion ecolégica.

Sin embargo, las proyecciones incorporan riesgos significativos derivados del deterioro del
entorno internacional, especialmente por la guerra comercial iniciada por Estados Unidos
y la consiguiente fragmentacion del comercio mundial. El sector exterior andaluz,
tradicionalmente dindmico, podria experimentar una desaceleracion que afecte
especialmente a sectores clave como el agroalimentario (aceite de olivayvinoy la industria
manufacturera). Las estimaciones apuntan a un impacto negativo en las exportaciones de
alrededor de una o dos décimas del PIB regional, aunque este efecto podria mitigarse
mediante la diversificacion hacia otros mercados donde las empresas andaluzas puedan
intensificar su penetracion.
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La evolucion sectorial presenta un panorama heterogéneo, pero globalmente favorable. El
sector servicios mantendra su papel preponderante, destacando las actividades
profesionales, artisticas y de informacién y comunicaciones. El turismo, tras las
dificultades del primer trimestre, anticipa un comportamiento positivo, aunque mas
moderado que en 2024, mientras que la construccion continla mostrando dinamismo con
un crecimiento del 2,4%. El principal desafio vendra del sector primario, que enfrentara la
volatilidad de los precios internacionales de las materias primas y los efectos
climatolégicos, aunque mantendra una evolucion moderadamente positiva. En este
contexto, la implementacion de los fondos europeos sera determinante para sostener el
crecimiento de Andalucia en un entorno internacional cada vez mas incierto.

Por todo lo anterior, el Observatorio econdmico de Andalucia proyecta un crecimiento para
elafno 2025 del 2,6% y para 2026 del 1,9%.
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Seleccion de indicadores de actividad y empleo

indice de produccién industrial
indices de cifras de negocios en la industria

Licitacion oficial total

Viviendas protegidas. N2 calificaciones provisionales

Viviendas iniciadas libres

Viviendas protegidas. N2 calificaciones definitivas

Viviendas terminadas libres

Superficie a construir de obra nueva para uso no residencial seglin visados (m?)
indice de cifra de negocios en servicios

Inversion extranjera. Flujos de inversion bruta total (Miles de euros)

Viajeros en establecimientos hoteleros

Pernoctaciones en establecimientos hoteleros

Grado de ocupacion por plaza en establecimientos hoteleros (%)

Turistas totales

Estancia media de los turistas (Dias)

Gasto medio diario por turista (Euros)

Matriculacion de turismos

{ndice de comercio al por menor

indice ventas en grandes superficies

indice de produccién industrial. Bienes de consumo
indice de produccién industrial. Bienes de equipo
Indicador de confianza empresarial

Depdsitos del sector privado en el sistema bancario (Mill. euros)
Créditos al sector privado del sistema bancario (Mill. euros)
Numero de hipotecas constituidas urbanas

Importe total hipotecado en fincas urbanas (Miles de euros)
Numero de hipotecas constituidas rdsticas

Importe total hipotecado en fincas rusticas (Miles de euros)
Personas fisicas sin actividad empresarial concursadas (Deudores)
Empresas concursadas (Deudores)

IPC indice general

IPC subyacente

IPC Alimentacién y bebidas no alcohdlicas

IPC Vivienda

Precio medio del m? en la vivienda libre (Euros)

Aumento salarial pactado

indice de precios hoteleros

Tarifa media diaria en establecimientos hoteleros-ADR (Euros)

Ingresos por habitacidn disponible en establecimientos hoteleros-RevPAR (Euros)

Empresas inscritas en la Seguridad Social. Total
Empresas inscritas en la Seguridad Social. Agricultura
Empresas inscritas en la Seguridad Social. Industria
Empresas inscritas en la Seguridad Social. Construcciéon

Empresas inscritas en la Seguridad Social. Servicios

Exportaciones (Miles euros)
Importaciones (Miles euros)

9 de Septiembre de 2025

OCUPADOS EPA (miles)
DESEMPLEADOS EPA (miles)
TASA DE PARO (miles)
Afiliados dltimo dia (miles)

109,8 103,2 15,9 23] 2025-M06
1204 1214 5,5 1,8 2025-M06
789.129 2.718.290 2834 439|  2025-M05
379 1.609 32,1 76,4|  2025-M03
1.685 9.327 18 95| 2025-M03
390 1.026 -66,0 -252|  2025-M03
1.260 6.765 -18,4 -16,7|  2025-M03
54.557 396.302 9,5 161| 2025-M05
130,6 1314 32 59| 2025-M06
48.293 4.067.174 -65,7 453 2025-T1
2.052.028 12.256.716 33| 2025-Mo6
6.009.343 38.982.683 . 21| 2025-Mo6
61,7 66,1 22 15|  2025-M06
10.216.391 - 24 - 202512
51 - 0,7 - 20252
86,2 - 6,1 -| 202512
13.989 113.886 25,6 19,9]  2025-m07
1124 111,9 5,8 58|  2025-M06
100,7 104,1 0,5 49|  2025-M06
95,1 105,0 32 6.3| 2025-M06
1255 1142 15,0 53| 2025-M06
141,00 138,60 1,1 11| 2025-13
158.965 1.486.036 3,7 53] 2025-T1
144.418 1.138.741 01 16|  2025-T1
9.338 53.860 36,6 56,1|  2025-M05
1.519.425 9.168.572 40,8 48,4  2025-M05
228 884 1257 543  2025-M0S
37.763 199.425 -10,3 689| 2025-M05
1.215 9.500 36,5 31,4]  2025-T2
333 2.649 321 72| 2025-T2
1193 1188 2,7 27| 2025-m07
1181 117,8 22 23| 2025-M07
1331 1325 23 27| 2025-M07
. . . 2,15  2025-M07
1.695,8 2.033,4 9,0 9,0/  2025-T1
2,79 3,46 2025-M07
149,0 1732 34 52|  2025-M06
1291 1295 7,6 55|  2025-M06
93,0 97,2 11,2 78] 2025-M0o6
245.864 1.330.675 0,9 02[ 2025-M07
28.449 80.977 2,7 03| 2025-M07
16.126 102.454 0,9 14| 2025-M07
24.198 143.214 2,0 12| 2025-Mo7
177.091 1.004.030 0,6 02| 2025-M07
3.137.172 33.767.221 -5,0 2,4
3.008.327 37.355.131 3,5 109  2025-M06
3,546.7 22,268.7 2.0 27| 202512
618.6 2,553.1 8.5 73| 2025-T2
14.9 10.3 1.4 -1.0|  2025-T2
3,492,817 21,865,503 23 23| 2025-M03




Observatorio Econémico de Andalucia 9 de Septiembre de 2025

ELABORACION

OBSERVATORIO ECONOMICO DE ANDALUCIA

CON LA COLABORACION DE

funda@i()n

Camara

Sevilla



