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La economia espafiola crecera un 2,9% este afio, segin
el Panel de Funcas, pero se desacelerara al 2,1% en 2026

# 18 de los 19 panelistas mejoran sus estimaciones tras un crecimiento en el tercer
trimestre mayor de lo previsto y la revision de las cifras de Contabilidad Nacional

# ELPIB crecera por la aportacion de la demanda interna, mientras que el sector
exterior restara en ambos ejercicios

7 Latasa de paro caeria hasta el 10,5% este afio y al 10% el préoximo

# Lainflacion interanual bajaria al 2,6% en diciembre de 2025 y al 2% en 2026

MADRID,13/11/2025 | Elavance del PIB en eltercer trimestre -0,6% intertrimestral-, una décima por
encima de lo previsto en septiembre por los 19 servicios de estudios que participan en el Panel de
Funcas, unido al efecto de la revisidn al alza de las cifras de Contabilidad Nacional llevada a cabo ese
mes, ha conducido a que 18 panelistas hayan mejorado sus previsiones para este afio (solo uno la ha
mantenido y ninguno la ha revisado a la baja). El resultado es una prevision de crecimiento del 2,9%
para 2025, tres décimas mas que en el anterior consenso. Para el cuarto trimestre, se espera un
crecimiento algo maés débil, un 0,5%, sin cambios respecto a la estimacion de septiembre.

El crecimiento del PIB procederia de una aportacion de la demanda nacional de 3,3 puntos
porcentuales (cuatro décimas mas que en el anterior Panel), mientras que el sector exterior restaria
cuatro décimas —frente a -0,3 puntos en la prevision de septiembre-. La previsién de crecimiento de la
inversion se revisa al alza, especialmente la de maquinaria y bienes de equipo, y, en menor medida, la
del consumo de los hogares.

Para 2026, se prevé una desaceleracién. La mayoria de los panelistas (14) ha incrementado su prevision
de crecimiento del PIB, hasta una media del 2,1%, una décima mas respecto a la prevision de
septiembre. La demanda nacional sumara 2,3 puntos, mientras que el sector exterior detraera dos
décimas. El consenso espera que la inversion y el consumo de los hogares crezcan menos que en 2025,
mientras que el consumo publico registrara un avance similar,

En los Ultimos meses, la tasa de inflacién general ha subido hasta situarse en octubre en el 3,1%, debido
a los productos energéticos, alimentos y servicios. También ha aumentado la subyacente. En lo que
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queda de afio, se espera que la general baje hasta terminar diciembre en el 2,6%. La estimacion para la
media anual general de 2025 es del 2,6% y del 2,3% para la subyacente. Para 2026, la prevision media
anual es del 2,1% para la general 'y 2,2% para la subyacente, con una interanual del 2% en diciembre.

En cuanto al mercado laboral, el Panel prevé un aumento del empleo del 2,4% este afio y del 1,7% en
2026, ambos una décima al alza respecto al Panel de septiembre. La tasa de paro caeria hasta el 10,5%
este ejercicioy al 10% en 2026, una y dos décimas menos, respectivamente, que en el anterior Panel.

La prevision de consenso espera una reduccion del déficit publico de mayor magnitud que lo previsto
en el Panel de septiembre, hasta el 2,7% y el 2,6%, para este ejercicio y el préximo, respectivamente.

En un contexto en el que, pese a un primer semestre mejor de lo anticipado, las incertidumbres se
ciernen sobre la economia mundial, los tipos de interés podrian mantenerse en torno a los niveles
actuales. En el caso del BCE, la prevision de consenso apunta a una facilidad de depdsitos estable del
2% hasta el final del periodo de prevision, un cuarto de punto por encima de la anterior valoracion. En
consonancia, el Euribor apenas descenderia de su nivel actual, situdndose en el 2,05% a finales de 2026,
es decir, 15 puntos basicos por encima de lo anticipado en el anterior Panel.

Panel de previsiones para Espafia NOVIEMBRE 2025
Variacién anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

PIB IPC .general IPC sgbyacente Tasa de Saldo AA.PP.

: (media anual) (media anual) desempleo (% del PIB)
2025 2026 | 2025 2026 2025 2026 = 2025 2026 @ 2025 2026

Analistas Financieros Internacionales (AFI) 29 22 2,6 1,6 2,3 1,9 10,3 101 @ -2.8 -2,6
BBVA Research 30 23 2,5 2,3 2,3 2,3 105 99 | -26 -2,2
CaixaBank Research 29 2,1 2,5 2 2,2 2,2 10,4 9,7 -2,7 -2,5
Céamara de Comercio de Espafia 2,9 1,9 2,6 2,3 2,4 2,3 10,5 10,2 -3 -2,8
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC) @ 2,9 21 2,6 2 2,3 2,4 10,8 10,2 @ -25 -2,2
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM) 2,8 2,2 2,6 2 -- - 10,6 10,2 | -1,9 -2,1
CEOE 29 23 2,5 2 2,3 2,3 104 97 | -2,6 -2,3

Equipo Econdémico (Ee) 2,9 2,3 2,6 2,1 2,3 2,1 10,9 10,8 | -2,8 -3
EthiFinance Ratings 3,0 2,3 2,5 2,1 2,1 2 10,4 10 -2,9 -2,7
Funcas 29 1,9 2,7 2,1 2,3 2,2 10,3 9,6 -2,8 -2,7
Instituto Complutense de Andlisis Econémico (ICAE-UCM) 2,9 2,3 2,5 2 2,2 2 106 10,2  -2.8 -2,6
Instituto de Estudios Econémicos (IEE) 28 22 2,6 2,2 2,4 2,5 10,4 10 -2,7 -2,5
Intermoney 2,7 2,0 2,5 2 2,5 2,2 10,6 10,3 | -2,8 -2,6
Mapfre Economics 2,9 1,9 2,7 1,8 2,5 2,1 10,1 9,9 -2,9 -2,9
Metyis 2,9 1,9 2,6 2,4 2,4 2,1 10,3 9,9 -2,7 -2,5
Oxford Economics 2,9 2,3 2,6 2,1 2,6 2,4 10,6 10,1 | -2,6 -2,6
Repsol 29 20 2,7 2,2 2,4 2,4 10,5 10 -2,5 -2,3

Santander 28 20 2,6 2,2 2,2 2,1 10,3 9,8 -- --
Universidad Loyola Andalucia 2,8 2,4 2,8 2,1 2,3 2,2 10,1 9,3 -3,4 -3,5
CONSENSO (MEDIA) 29 21 2,6 21 2,3 2,2 10,5 10 -2,7 -2,6
Méaximo 30 24 2,8 2,4 2,6 2,5 109 10,8 | -1,9 -2,1
Minimo 127 19| 25 16 21 19 101 93 | -34 -35
Diferencia 2 meses antes [1] 0,3 0,1 0,1 0,1 0 0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,1

- Suben [2] L 18 14 12 9 8 5 3 2 12 10

- Bajan [2] Lo 0 1 2 1 0 12 12 0 1
Diferencia 6 meses antes [1] . 04 02 0,1 0,1 0 0,1 -0,2 -04 0,2 0,1

[1] Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (0 seis meses antes).
[2] Nimero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su previsién respecto a dos meses antes.
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