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1. RESUMEN

La actividad econdmica mundial mantuvo el ritmo de crecimiento durante
el segundo trimestre de 2025, con una evolucién que el Fondo Monetario
Internacional (FMI), en la actualizacién de Perspectivas de la Economia
Mundial, de julio de 2025, ha calificado como “Tenue resiliencia de la
economia mundial en medio de la persistente incertidumbre”, debido, entre
otros factores, al establecimiento de unas tasas arancelarias efectivas mas
reducidas que las anunciadas en abril, la mejora de las condiciones
financieras, y las medidas de expansion fiscal implementadas en varios
paises.

El PIB de EEUU experimentd una recuperaciéon en el segundo trimestre,
motivada, principalmente, por el efecto de reversion de la anticipacion de
los aranceles en el trimestre anterior, mientras que la actividad econémica
en la Eurozona volvid a desacelerarse, tras el aumento anticipatorio de las
exportaciones previo al alza de los aranceles. El pacto arancelario alcanzado
entre la UE y EEUU esta teniendo un impacto comercial adverso, que no
parece que pueda ser mitigado, al menos a corto plazo, por el estimulo fiscal
gue estd desplegando Europa, muy vinculado al aumento del gasto publico
en defensa y el plan RearmUE. Por su parte, la economia china muestra en
el segundo trimestre una pérdida de dinamismo, en un entorno de elevada
incertidumbre, moderando su crecimiento hasta el 4,7%, pese a la
flexibilidad que su sector exportador para adaptarse a la nueva situacién por
las tensiones comerciales con EEUU.

La economia espafiola ha seguido mostrando un dinamismo significativo
durante el segundo trimestre de 2025, con una tasa de variacion interanual
del 3,1%, a pesar de las tensiones comerciales derivadas de la politica
arancelaria de EEUU y de los conflictos geopoliticos, impulsada |la demanda
interna, y, en concreto, por el avance del consumo privado y de la inversidn,
gracias a la recuperacion del poder adquisitivo, la senda descendente de los
tipos de interés, la traccion de los fondos europeos, y la fortaleza del
mercado laboral.

Un breve repaso de los indicadores mads relevantes de la coyuntura
econdmica de la Comunitat Valenciana, permite destacar los aspectos que
a continuacion se detallan.

El PIB de la Comunitat Valenciana crecié con fuerza en el segundo trimestre,
a una tasa interanual del 3,1%, de acuerdo con las estimaciones de la
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), posicionandose
entre las CCAA mas dinamicas, Unicamente por detrds de Baleares y
Canarias, gracias al buen comportamiento del turismo y las medidas
implementadas para la recuperacion y reconstruccion de los efectos de la
DANA (ver apartado 2.3 Economia valenciana)



En relacién con la actividad productiva, los indicadores relativos a la
industria ahondaron en su comportamiento recesivo a lo largo del segundo
trimestre del afio 2025, continuando con la tendencia de deterioro que
llevan registrando desde principios del afio. Tanto las cifras de facturacion
como el indice de produccion industrial continuaron con tasas de variacion
interanual negativas, mientras que los precios industriales quedaron
practicamente estancados, tras el incremento experimentado en el
trimestre anterior. (ver apartado 3.1 Industria).

Los principales indicadores del sector de la construccion muestran que,
aunqgue por el lado de la oferta se observan signos de recuperacién, la
produccidén de vivienda nueva sigue siendo insuficiente para satisfacer una
demanda que crece con fuerza, lo que genera presiones alcistas sobre los
precios de la vivienda que tensionan los indicadores de accesibilidad. (ver
apartado 3.2 Construccion).

El sector servicios ha mantenido su ritmo de expansidn de actividad durante
el segundo trimestre del afio 2025 en la Comunitat Valenciana, con un
crecimiento interanual del Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS)
del 4,0%, una décima por encima del registrado en el primer trimestre,
mientras que la actividad turistica ha continuado son su tendencia
ascendente, tanto en lo relativo al movimiento de turistas como al gasto
llevado a cabo por los mismos (. (ver apartado 3.3 Servicios)

El mercado de trabajo mantuvo su dinamica de creacién de empleo, con
una aceleracion en las tasas de variacién de la afiliacion a la Seguridad Social
y de descenso en el desempleo registrado, lo que le ha permitido reducir la
tasa de paro hasta el 11,5% (ver apartado 4. Mercado de Trabajo).

La evolucidn de los indicadores de demanda interna ha estado condicionada
por la recuperacion y las necesidades de reconstruccion tras la DANA. En
ese sentido, se observa una trayectoria positiva, tanto en los indicadores de
consumo como en los de inversion, registrandose, durante el segundo
trimestre, una aceleracién en algunos, como el indice de Comercio
Minorista (ICM), la importacion de bienes de equipo, y, sobre todo, la
matriculacién de turismos, mientras que otros, como las importaciones de
bienes de consumo o la matriculacion de vehiculos de carga, siguen
mostrando dinamismo, pero moderan sus tasas de variacion. (ver apartado
5.1. Demanda Interna).

La evolucién del comercio exterior durante el segundo trimestre de 2025 ha
venido condicionada por la politica proteccionista impulsada por el
Gobierno de los EEUU, que supuesto un aumento del arancel efectivo. Las
exportaciones valencianas registraron una recuperacidon en ese trimestre,
volviendo a tasas de variacion positivas, mientras que las importaciones
moderaron su crecimiento, lo que ha permitido que la regidon mantenga el
superavit comercial y la tasa de cobertura ligeramente por encima del 100%
(ver apartado 5.2. Demanda Externa).



La Comunitat Valenciana ha continuado con la tendencia de moderacién en
el crecimiento de los precios durante el segundo trimestre, aunque persiste
el diferencial respecto a la media nacional, posiblemente vinculado al shock
de demanda extraordinario generado por las labores de reconstruccidn tras
la DANA, mientras que el coste laboral total acentud, su tendencia a la
desaceleracién en tasas de variacién, situdndose en 2.917 euros por
trabajador y mes (ver apartado 6. Precios y salarios).

Las previsiones para la economia valenciana, elaboradas dentro del marco
de colaboracién entre la Conselleria de Hacienda y Economia y la Universitat
de Valéncia para el desarrollo de previsiones macroeconémicas de la
economia valenciana, apuntan a que la Comunitat Valenciana mantendra un
crecimiento robusto, pudiendo finalizar 2025 con una tasa de variacién del
PIB entre el 2,8% y el 2,9%, dependiendo del impacto que finalmente tenga
la DANA sobre la actividad econémica. Las predicciones apuntan a una
desaceleracién gradual, hasta el 2,2% en 2026 y el 2,0% en 2027. Por su
parte, se espera que la subida arancelaria tenga un impacto
macroecondmico moderado, pero las consecuencias sectoriales pueden ser
graves, especialmente en los sectores quimico, maquinaria mecdnica vy
muebles (ver apartado 7. Previsiones).



2. ENTORNO DE LA ECONOMIA VALENCIANA
2.1. Contexto internacional

La actividad mundial ha mantenido el ritmo de crecimiento durante el
segundo trimestre de 2025, con una evoluciéon que el Fondo Monetario
Internacional (FMI), en la actualizacién de Perspectivas de la Economia
Mundial, de julio de 2025, ha calificado como “Tenue resiliencia de la
economia mundial en medio de la persistente incertidumbre”, debido, entre
otros factores, al establecimiento de unas tasas arancelarias efectivas mas
reducidas que las anunciadas en abril, la mejora de las condiciones
financieras, y las medidas de expansion fiscal implementadas en varios
paises.

Los acuerdos comerciales alcanzados entre EEUU vy algunos de sus
principales socios comerciales han permitido disminuir la incertidumbre
global sobre las politicas econémicas, pero todavia se encuentra en niveles
histéricamente elevados ante el riesgo de que se puedan anunciar nuevas
medidas proteccionistas y ante las dudas respecto a la implementacién
practica de los acuerdos, tal como menciona el Banco de Espana en las
Proyecciones macroecondmicas e informe trimestral de la economia
espafiola, de Septiembre de 2025 (Boletin Econdmico 2025/T2).

El PIB de EEUU experimentd una recuperacion en el segundo trimestre,
motivada, principalmente, por el efecto de reversion de la anticipacion de
los aranceles en el trimestre anterior, de manera que las empresas, tras el
esfuerzo para acumular bienes en los primeros meses de ano, han optado
por utilizar las existencias disponibles. El consumo privado también mostré
fortaleza, pero fue contrarrestado por una moderacion en el crecimiento de
la inversion. En cualquier caso, de acuerdo con CaixaBank Research, el
rebote del crecimiento del PIB de EEUU “(...) no es un reflejo fiel de las
dinamicas internas de la actividad (..). Las dindmicas observadas en
consumo y en ciertos segmentos de la inversion apuntan mds bien a una
actividad que se modera respecto al 2024".

Respecto a la Eurozona, la actividad econdmica volvié a desacelerarse en el
segundo trimestre del afio, situando el crecimiento en el 1,4% en términos
interanuales, tras el aumento anticipatorio de las exportaciones previo al
alza de los aranceles. El pacto arancelario alcanzado entre la UE y EEUU, que
ha supuesto un incremento de los aranceles, al establecer el arancel minimo
general del 15% para las exportaciones europeas a EEUU, estd teniendo un
impacto comercial adverso, que no parece que pueda ser mitigado, al
menos a corto plazo, por el estimulo fiscal que estd desplegando Europa,
muy vinculado al aumento del gasto publico en defensa y el plan RearmUE.
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El desempeiio entre las principales economias de la Eurozona es mixto.
Alemania, que cerrd el afio 2024 con una contraccion del 0,2%, y mantiene
en los primeros trimestres de 2025 un ritmo de crecimiento débil, se
enfrenta con varios retos estructurales, como la implementacidon de una
politica energética que acelere el proceso de transicidn a energias
renovables, el disefio de una estrategia para gestionar el cambio de rol de
China como competidor directo de sectores clave de la economia alemana,
y la recuperacion de la competitividad perdida después de décadas de baja
inversidn publica y privada. Por su parte, Francia presenta en el segundo
trimestre signos de recuperacion, impulsada, en parte, por un aumento del
consumo privado y del comercio exterior, a pesar de las politicas fiscales
restrictivas y la presién que ejerce sobre su sector exterior la subida
arancelaria de EEUU.

Finalmente, China, que en el primer trimestre de 2025 mostré un robusto
crecimiento del PIB del 5,4%, debido a la expansion de la produccion
industrial y, especialmente, la buena dindmica seguida por las
exportaciones, en el segundo trimestre manifiesta una pérdida de
dinamismo, en un entorno de elevada incertidumbre, moderando su
crecimiento hasta el 4,7%. Aunque el sector exportador chino esta
mostrando una gran flexibilidad para adaptarse a la nueva situacidén por las
tensiones comerciales con EEUU, los riesgos de una nueva escalada
proteccionista pueden erosionar sus exportaciones. Ademads, el pais se
enfrenta con importantes retos estructurales, como el acelerado declive
demografico, la crisis inmobiliaria y los desequilibrios de su modelo de
desarrollo, con un consumo interno insuficiente y una demanda externa
excesiva.



Tabla 1

Crecimiento del PIB
Unidades: tasas de variacion real del PIB ajustada (%)

1T 2024 272024 3T 2024 4T 2024 2024 1T 2025 2T 2025

Economia mundial 3,2 3,2 3,0 2,9 33 3,3 3,0
Economias desarrolladas " 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6 1,4
Estados Unidos 2,9 3,0 2,7 2,5 2,8 2,0 2,0

Zona Euro 0,5 0,5 1,0 1,3 0,9 1,5 1,4
Alemania -0,1 -0,2 -0,6 -0,2 -0,2 0,0 0,3

Francia 1,4 1,0 1,1 0,6 1,1 0,6 0,7

Italia 0,3 0,7 0,5 0.6 0,7 0,7 0,4

Espafia 2,9 3,7 3,6 3,7 3,5 3,2 3,1

Japén -0,9 -0,5 0,7 1,4 0,2 1,1 1,0

Reino Unido 0,7 1,1 1,2 1,5 1,1 1,3 0,9
Economias emergentes © 4,2 4,2 4,0 3,8 4,3 4,4 4,0
China 5,3 4,7 4,6 5,4 5,0 5,4 4,7

Fuente: Eurostat, Fondo Monetario Internacional (FMI), OECD, CaixaBank Research y elaboracion propia.

(*) Denominaciones y clasificacion utilizadas por Caixabank Research

La incertidumbre, a nivel global se mantiene todavia en niveles
histéricamente elevados y ello, unido a las tensiones geopoliticas, pueden
lastrar mas la actividad mundial. Por ello, el FMI, en la Actualizacién de
Perspectivas de la Economia Mundial, de julio de 2025, aboga por promover
marcos comerciales claros y transparentes, fomentar la cooperacion
multilateral sobre los bienes comunes mundiales, e impulsar reformas
estructurales para elevar las perspectivas de crecimiento a medio plazo. En
ese sentido, resalta que:

“Las politicas tienen que generar confianza, previsibilidad y sostenibilidad y,
para ello, deben calmar las tensiones, preservar la estabilidad financiera y de
los precios, reponer los mdrgenes de maniobra fiscal y ejecutar reformas
estructurales sumamente necesarias”.

En la misma linea apunta el Banco Mundial, en su informe de Perspectivas
Econdmicas Mundiales, de junio de 2025, al considerar que “La cooperacion
mundial es necesaria para restablecer un entorno comercial internacional
mds estable y ampliar el apoyo a los paises vulnerables, incluyendo aquellos
que se encuentran en situaciones de fragilidad y conflicto”, abogando por
reformas que mejoren la calidad institucional, fortalezcan el capital humano
y atraigan inversion extranjera, asi como politicas internas que permitan
contener los riesgos de inflacidn y refuercen la resiliencia fiscal.
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2.2. Economia espaiiola

La economia espafiola ha seguido mostrando un dinamismo significativo
durante el segundo trimestre de 2025, con una tasa de variacién
intertrimestal del 0,8% e interanual del 3,1%, a pesar de las tensiones
comerciales derivadas de la politica arancelaria de EEUU y de los conflictos
geopoliticos. El crecimiento econdmico ha venido impulsado por la
demanda interna, y, en concreto, por el avance del consumo privado y de la
inversion, gracias a la recuperacion del poder adquisitivo, la senda
descendente de los tipos de interés, |la traccion de los fondos europeos, y la
fortaleza del mercado laboral. Ademas, las exportaciones también
mostraron un comportamiento positivo, mds destacable dentro del
contexto de incertidumbre internacional y debilidad de los principales socios
comerciales, y las importaciones crecieron a buen ritmo, por el tirén de la
demanda interna. No obstante, persisten los focos de incertidumbre,
ligados, especialmente, con las tensiones comerciales, pero también con el
recrudecimiento del conflicto entre Israel e Iran.

Respecto a los sectores econdmicos, destaca la ralentizaciéon del sector
agricola, que queda practicamente estancada en términos interanuales,
mientras que construccion acelera su crecimiento, hasta el 4,0%. Por su
parte, el sector servicios acelera su ritmo de crecimiento, especialmente las
actividades financieras y de seguros, y las actividades profesionales,
cientificas y técnicas, que registran un incremento interanual del 25,4% y del
8,0%, respectivamente.

Tabla 2

Producto interior bruto a precios de mercado y sus componentes
Datos ajustados de estacionalidad y calendario

Volumen encadenado

Tasas de variacion interanual (%)

2024 2025
TI T THI TIV TI TH
Producto interior bruto a precios de mercado 2,9 3,7 3,6 3,7 3,2 3,1
Gasto en consumo final 2,7 2,8 3,2 3,4 3,4 3,1
Formacion bruta de capital 3,2 4,9 4,0 6,5 5,0 5,8
Exportaciones de bienesy servicios 1,6 2,9 4,9 3,2 3,4 4,2
Importaciones de bienes y servicios 1,4 1,7 4,3 4,4 51 6,1
Producto interior bruto a precios de mercado 2,9 3,7 3,6 3,7 3,2 3,1
Agricultura, ganaderia, silvicultura i pesca 10,3 10,4 15,9 7,0 7,0 0,1
Industria 0,9 2,3 2,5 1,9 1,9 2,6
Construccion 4,7 4,6 4,5 53 2,7 4,0
Servicios 3,6 4,4 3,9 4,1 3,8 3,4
Impuestos netos sobre los productos -2,8 -2,6 -0,5 1,0 -0,4 1,3

Fuente: INE.Contabilidad Trimestal de Espafia
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La economia espanola, por tanto, lleva creciendo por encima de la media
de la Union Europea y de la zona euro desde el inicio de la guerra de Ucrania.
Entre los factores que pueden estar contribuyendo a este diferencial en las
tasas de variacidon se encuentra el mayor dinamismo de las exportaciones
de servicios, tanto turisticos como no turisticos, del consumo privado y del
publico, asi como el impacto diferencial de la crisis energética, dado el
mayor despliegue de renovables y la mayor capacidad de almacenamiento
de gas natural que dispone Espafia, asi como la atraccion de saldos
migratorios, que se ha acelerado en los ultimos trimestres.

Grafico 1
Producto Interior Bruto, Espaiia y UE
60 Tasa de variacion interanual
UE  =—e—Espaiia
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
2023 | 2024 | NT \ mr \ VT T \ nT \ mr \ VT T \ nT
2023 2024 2025

Sin embargo, este diferencial de crecimiento con la UE no se estd mostrando
suficiente para reducir la brecha en PIB per capita, y esta ausencia de
convergencia resalta la necesidad de abordar una serie de reformas
estructurales que condicionaran la capacidad de crecimiento futura de la
economia espafiola, entre las que se encuentran el impulso del crecimiento
de la productividad, promoviendo la inversion en capital fisico, humano y
tecnoldgico, reducir la elevada tasa de paro estructural, disminuir las
vulnerabilidades de ciertos segmentos de la poblacién, garantizar la
sostenibilidad de las cuentas publicas y afrontar la transicion ecoldgica.
Especialmente relevante es la necesidad de acelerar la construccion de
vivienda asequible para absorber una demanda que esta creciendo con
fuerza por la formacién de nuevos hogares, y tratar, de esta forma, frenar la
presion sobre los precios en el sector inmobiliario, que ya estan dando lugar
a problemas de accesibilidad.
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2.3. Economia valenciana

De acuerdo con las estimaciones de la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF), calculada mediante la Metodologia de
Estimacién Trimestral por Comunidades Autonomas del PIB (METCAP), a
partir de los datos de Espaiia del INE, el PIB de la Comunitat Valenciana
crecio con fuerza en el segundo trimestre, a una tasa interanual del 3,1%,
tras la desaceleracién experimentada en los dos trimestres anteriores.

Grafico 2

PIB Comunitat Valenciana y Espaiia
Tasas de variacion interanuales (%)
5,0

=+=Comunitat Valenciana =+=Espafia
a5 |

40 |

35 |

3,0 |

25 |

2,0 |

1,5 |

1,0 |

05 |

0,0
nT

nT mT T IT nT mT VT IT
2023 2024 2025

Por tanto, la Comunitat Valenciana crecié a una tasa tres décimas por
debajo de la media nacional (2,8%)! durante ese segundo trimestre del
ejercicio, posicionandose entre las CCAA mas dinamicas, Unicamente por
detras de Baleares y Canarias, gracias al buen comportamiento del turismo
y las medidas implementadas para la recuperacion y reconstruccion de los
efectos de la DANA. Sin embargo, es preciso resaltar que la metodologia
usada por AlReF se basa en modelos con indicadores simples comunes a toda
Espafia, por lo que no permiten capturar completamente el impacto real de
la DANA. Por tanto, se deberia esperar a meses venideros para recoger en su
magnitud este impacto, cuando se disponga de series mas actualizadas,
aunque, con la informacién disponible, parece que su impacto en el
crecimiento podria ser menor al inicialmente previsto.

! Se refiere al dato de PIB trimestral de Espafia que utiliz6 AIReF para las estimaciones trimestrales del
PIB de las CCAA mediante la metodologia METCAP vy, por tanto, no se ha incluido la revision y
actualizacion de datos de la serie econdmica trimestral publicada por el INE el 26 de septiembre de 2025.
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3. PRODUCCION

3.1. Industria

Los indicadores relativos a la industria ahondaron en su comportamiento
recesivo a lo largo del segundo trimestre del afio 2025, continuando con la
tendencia de deterioro que llevan registrando desde principios del afio.
Tanto las cifras de facturacion como el indice de produccion industrial
continuaron con tasas de variacion interanual negativas durante ese
trimestre, mientras que los precios industriales quedaron practicamente
estancados, tras el incremento experimentado en el trimestre anterior.

El indice de Produccién Industrial (IP1) en la Comunitat Valenciana aceleré
su descenso durante el segundo trimestre, hasta el -1,5%. Esta trayectoria
también se aprecia a nivel nacional, aunque con menor intensidad, ya que
durante el primer trimestre todavia se registra una tasa de variacién
positiva del 1,4%, mientras que en el segundo trimestre se pasa a una caida
interanual del 0,7%.

Grafico 3
indice General de Produccién Industrial
Tasa de variacion interanual
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Tabla 3

indice general de produccion industrial
Unidades: porcentajes

Tasa interanual acumulada
en lo que va de afio

Tasa interanual

Tasa interanual acumulada
en lo que va de trimestre

C.Valenciana Espaia C.Valenciana Espaia C.Valenciana Espaina

2024 Junio -10,4 4,4 -6,0 0,1 -4,6 2,0
Julio 2,2 4,4 -4,8 0,7 2,2 4,4
Agosto -3,5 -3,8 -4,7 0,2 -0,2 0,8
Septiembre -2,1 0,2 -4,4 0,2 -0,9 0,5
Octubre 6,1 6,4 -3,4 0,9 6,1 6,4
Noviembre -6,0 -3,5 -3,6 0,4 -0,1 1,4
Diciembre 6,0 4,3 -2,9 0,7 1,8 2,2

2025 Enero -6,0 -1,4 -6,0 -1,4 -6,0 1,4
Febrero -4,1 -2,3 -5,0 -1,9 -5,0 -1,9
Marzo 8,1 8,2 -0,9 1,4 -0,9 1,4

Abril 3,8 -5,7 -1,7 -0,4 3,8 -5,7
Mayo -3,6 -1,0 -2,1 -0,5 -3,7 -3,3
Junio 3,1 4,9 -1,2 0,4 -1,5 0,7

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

El analisis del indice de produccidon industrial por destino econédmico de los
bienes en la Comunitat Valenciana revela que, durante el segundo trimestre

de 2025, se experimentd un deterioro en el IPI en todos los destinos

econdémicos, excepto en los bienes de equipo, que moderaron su descenso

interanual hasta el 19,1%. Por el contrario, los bienes de consumo, los bienes
intermedios y energia, continuaron aumentando en términos interanuales,
pero ralentizando significativamente sus tasas de variacidn, especialmente

energia.
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Por su parte, el indice de cifras de negocios (ICN, base 2015) de la industria,
que cuantifica la evolucion mensual de la facturacién de los establecimientos
en las ramas industriales (excluyendo la construcciéon), continto en tasas de
variacién negativas durante el segundo trimestre de 2025, con una caida del
2,1% en la Comunitat Valenciana con respecto al mismo periodo de 2024,
mientras que Espafia experimentd un deterioro mas notable, pasando de
una tasa positiva del 2,3% en el primer trimestre a un descenso interanual
del 1,8% en el segundo.

Grafico 5
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Tabla 4

indice de cifra de negocios en la industria
Unidades: porcentajes

i Tasa interanual acumulada Tasa interanual acumulada
Tasa interanual - .

en lo que va de afio en lo que va de trimestre
C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espaia
2024 Junio -10,7 -5,1 -5,1 -0,9 -2,0 1,9
Julio 4,9 5,4 -3,7 0,0 49 5,4
Agosto -11,5 -4,3 -4,5 -0,4 -2,5 1,1
Septiembre -4,8 -1,4 -4,6 -0,5 -3,3 0,2
Octubre -5,5 4,6 -4,7 0,0 -5,5 4,6
Noviembre -8,9 -1,9 -5,0 -0,2 -7,2 1,3
Diciembre 12,3 7,1 -3,8 0,4 -1,5 3,0
2025 Enero -2,4 -0,2 -2,4 -0,2 -2,4 -0,2
Febrero -3,5 0,3 -2,9 0,1 -2,9 0,1
Marzo -0,7 6,3 2,2 2,3 2,2 2,3
Abril -8,0 -6,8 -3,7 -0,1 -8,0 -6,8
Mayo -1,9 -1,9 3,3 -0,5 -4,9 -4,3
Junio 3,9 3,4 -2,1 0,2 -2,1 -1,8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.
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En cuanto a los precios industriales, en el segundo trimestre de 2025 estos
han registrado una moderacién en el ritmo de crecimiento respecto a las
tasas de variacion correspondientes a los tres primeros meses del afio. De
este modo, mientras que, en el primer trimestre de 2025, el indice de precios
industriales volvié a tasas de variacidn positivas después de varios registros
negativos, en el periodo de abril a junio, en la Comunitat Valenciana se
incrementaron un leve 0,3%, y en Espaifia, donde la caida ha sido mas
acusada, solamente subieron un 0,8%.

Grafico 6
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Tabla 5

indice de precios industriales (IPRI)
Unidades: porcentajes

) Tasa interanual acumulada en Tasa interanual acumulada en
Tasa interanual . ]
lo que va de afio lo que va de trimestre

C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espafia

2024 Junio -2,3 -3,2 -3,6 -5,9 -3,0 -4,8
Julio -1,2 -1,6 -3,2 -5,3 -1,2 -1,6
Agosto -2,0 -1,4 -3,1 -4,8 -1,6 -1,5
Septiembre -4,1 -5,2 -3,2 -4,8 -2,5 -2,7
Octubre -2,5 -3,8 -3,1 -4,7 -2,5 -3,8
Noviembre -0,4 1,2 -2,9 -4,2 -1,5 -1,4
Diciembre 1,0 2,3 -2,6 -3,7 -0,6 -0,2

2025 Enero 1,7 2,6 1,7 2,6 1,7 2,6
Febrero 2,4 6,7 2,0 4,6 2,0 4,6
Marzo 1,5 4,6 1,9 4,6 1,9 4,6

Abril -0,2 1,6 1,4 3,9 -0,2 1,6
Mayo 0,4 -0,1 1,2 3,1 0,1 0,8
Junio 0,6 0,8 1,1 2,7 0,3 0,8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracidn propia.
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3.2. Construccion

Los principales indicadores del sector de la construccion correspondientes
al segundo trimestre de 2025 muestran que, aunque por el lado de la oferta
se observan signos de recuperacion, la produccién de vivienda nueva sigue
siendo insuficiente para satisfacer una demanda que crece con fuerza, lo
gue genera presiones alcistas sobre los precios de la vivienda que tensionan
los indicadores de accesibilidad.

Los datos de licitacion oficial del sector de la construccion (que engloba
tanto la parte destinada a edificacion como la dedicada a ingenieria civil),
muestran un cambio de tendencia en la Comunitat Valenciana en el
segundo trimestre del afio, con tasas de crecimiento interanual positivas y
robustas en todos los meses: abril (16,6%), mayo (57,8%) y junio (45,1%).
Este dinamismo ha impulsado la tasa de variacion acumulada del trimestre
hasta un impresionante 41,3%. De igual modo, en Espaiia, el segundo
trimestre ha mostrado signos de clara recuperaciéon, con crecimientos
interanuales consistentes a lo largo de los tres meses y con una tasa
acumulada del 23,1%.

Grafico 7
Licitacion oficial total
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La cifra de licitacidn oficial acumulada en la Comunitat Valenciana entre
enero y junio de 2025 asciende a 1.144,8 millones de euros, un incremento
del 14,4% respecto al mismo periodo del afio anterior, y de mayor cuantia
que el aumento en el ambito nacional, que ha sido del 6,4%.
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Tabla 6
Licitacion oficial. Edificacion e ingenieria civil

Unidades: porcentajes

Tasa interanual acumulada Tasa interanual acumulada

Tasa interanual en lo que va de afio en lo que va de trimestre
C.Valenciana Espaia C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espaiia
2024 Junio 192,0 -17,9 -23,0 -2,7 -29,5 -17,5
Julio -12,7 23,3 -21,7 1,4 -12,7 23,3
Agosto -16,2 14,9 -21,2 2,7 -14,1 20,0
Septiembre -68,7 16,6 -28,1 3,7 -39,1 19,2
Octubre 63,3 10,6 -23,1 4,3 63,3 10,6
Noviembre 135,9 49,2 -7,4 7,5 111,8 29,2
Diciembre -37,0 9,9 -15,3 7,7 5,8 21,1
2025 Enero 168,9 -15,0 168,9 -15,0 168,9 -15,0
Febrero -52,7 15,0 -7,5 -1,1 -7,5 -1,1
Marzo -11,3 -20,4 -8,6 -8,9 -8,6 -8,9
Abril 16,6 12,1 -3,7 -4,1 16,6 12,1
Mayo 57,8 42,2 8,0 4,7 39,0 27,4
Junio 45,1 14,9 14,4 6,4 41,3 23,1

Fuente: Ministerio de Transporte y Movilidad Sostenible, y elaboracion propia

Analizando la licitacidn oficial en sus dos componentes, edificacion y obra
civil, se observa una recuperaciéon importante en ambos en la Comunitat
Valenciana, pasando de las tasas de variacion negativas del primer
trimestre, a unos incrementos interanuales del 40,9% vy 41,7%,
respectivamente, en el segundo trimestre. A nivel nacional, la recuperacion
se ha concentrado, especialmente, en obra civil, que ha crecido en ese
trimestre un 39,8%, mientras que el incremento en edificacién ha sido mas
moderado, del 6,0%.

Por otro lado, segun Seopan, la patronal de las grandes empresas
constructoras, la litacién publica por parte de la Administracion General del
Estado durante el primer semestre de 2025 ha sido de 5.109,5 millones de
euros, lo que supone un aumento del 26,2% respecto de la registrada en el
mismo periodo del 2024, mientras que la Generalitat Valenciana ha licitado
por importe de 415,8 millones de euros en el acumulado de los seis
primeros meses del afo, registrando un importante incremento, del
106,3%, respecto a los dos primeros trimestres de 2024. En términos de
distribucion regionalizada de la licitacién de obra publica, incluyendo las
licitaciones de todas las Administraciones Publicas para obras publica
ubicadas en el territorio de la Comunitat Valenciana, la subida en el periodo
enero-junio seria del 82,4%.
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La superficie de los visados de direccion de obra? es un indicador
adelantado de la actividad que tendra la construccién en un periodo de dos
afios, que suele ser el tiempo medio entre que se solicita un visado y se
termina de construir una vivienda.

Los datos publicados por el Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda
Urbana indican que la superficie total visada (que incluye tanto edificios de
obra nueva como ampliaciones) muestran una correccién y normalizacion
en las tasas de variacién en el segundo trimestre en la Comunitat
Valenciana, tras el auge del primer trimestre de 2025 que estuvo influido,
posiblemente, por las necesidades de reconstruccién de las infraestructuras
dafiadas por la DANA y determinados macroproyectos urbanisticos. Asi, la
Comunitat Valenciana registra un descenso del 11,5% en la superficie visada
de direccion de obra, mientras que la correccion es mas moderada a nivel
nacional, con una ligera caida interanual del 0,9%.

Grafico 8
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El total de superficie visada acumulada entre enero y junio aumentoé en la
Comunitat Valenciana, en términos interanuales, un 31,5%, debido, en
parte, al atipico incremento del mes de febrero, mientras que el incremento
en Espaiia es mucho mas limitado, del 7,3%.

2 Esta estadistica se realiza con los datos administrativos de los visados de encargo profesional de direccion
de obray de los certificados fin de obra. Ello significa que no se incluyen proyectos salvo que correspondan
a visados de proyecto y direccidn de obra conjuntamente.
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Tabla 7

Superficie total (m2) visada de edificios (obra nueva+ampliacién)
Unidades: porcentajes

Tasa interanual acumulada Tasa interanual acumulada en
Tasa interanual en lo que va de afio lo que va de trimestre

C.Valenciana Espaia C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espaia

2024 Junio 2,7 -2,5 12,5 42 -13,0 8,1
Julio 3,7 20,4 -10,4 6,6 3,7 20,4
Agosto 25,6 18,1 -8,5 7,5 10,3 19,5
Septiembre 33,9 8,5 -4,6 7,7 19,0 15,4
Octubre 31,8 9,8 -1,7 7,9 31,8 9,8
Noviembre -7,9 11,5 -2,2 8,3 10,8 10,6
Diciembre -40,7 22,2 -5,8 9,2 -10,0 13,6

2025 Enero 72,5 0,9 72,5 0,9 72,5 0,9
Febrero 168,2 15,4 123,4 7,9 123,4 7,9
Marzo 57,1 35,3 99,9 16,2 99,9 16,2
Abril 21,0 -18,1 59,2 6,9 21,0 -18,1
Mayo 30,6 5,1 52,9 6,6 2,5 -6,6
Junio -31,2 11,3 31,5 7,3 -11,5 -0,9

Fuente: Ministerio de Transporte y Movilidad Sostenible

En cuanto al nimero de visados de direccion de obra para obra nueva
destinada a uso residencial, como indicador de la oferta de vivienda, se
observa una significativa desaceleracion durante el segundo trimestre,
tanto en la Comunitat Valenciana como a nivel nacional, tras el importante
crecimiento registrado en el primer trimestre del afio. Asi, en la Comunitat
Valenciana se ha pasado de una tasa de variacién del 76,5% en el primer
trimestre hasta el 15,8% del segundo, mientras que en Espaiia se ralentiza el
crecimiento desde el 56,5% hasta el 2,22%, respectivamente. Por tanto,
aungue la oferta sigue manteniendo tasas de variacién positivas, no parece
gue sea suficiente para satisfacer la fuerte demanda de vivienda.

Grafico 9
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Por su parte, el mercado de la vivienda ha continuado con la escalada de
aceleracion en sus precios durante el segundo trimestre, tanto en la
Comunitat Valenciana como en Espafia, de acuerdo con indice de Precios
de Vivienda (IPV), publicado por el INE, con tasas de variacién del 12,6% y
del 12,7%, respectivamente. Estos datos revelan una dindmica de
crecimiento que ha llevado las tasas de variacién interanual a niveles de dos
digitos, un fendmeno no visto con esta intensidad en los afios anteriores.

Grafico 10

indice de precios de la vivienda
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La variacién acumulada en el precio de la vivienda durante los seis primeros
meses de 2025 es del 12,4% para la Comunitat Valenciana y del 12,5% a
nivel nacional, observandose una convergencia en el ritmo de crecimiento
del IPV entre las dos economias de referencia, donde confluyen factores
impulsores de la demanda con la restriccion de la oferta, lo cual esta
desencadenando una fuerte aceleracion de los precios, y que ya estd
provocando problemas de accesibilidad a la vivienda para determinados
colectivos mas vulnerables.
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Tabla 8

indice de Precios de Vivienda (IPV)
Unidades: porcentajes

Tasa de variacion promedio

Tasa interanual trimestral

C.Valenciana Espafa C.Valenciana Espafa

2023 Il Trim 3,5 3,6 3,4 3,6
Il Trim 51 4,5 4,0 3,9

IV Trim 4,2 4,2 4,0 4,0

2024 1 Trim 6,5 6,3 6,5 6,3
Il Trim 8,6 7,8 7,6 7,1

Il Trim 8,8 8,2 8,0 7,4

IV Trim 12,2 11,3 9,1 8,4

2025 | Trim 12,3 12,2 12,3 12,2
Il Trim 12,6 12,7 12,4 12,5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracidn propia.

La aceleracidn en las tasas de variacién del precio de la vivienda en el primer
semestre de 2025 se observa tanto en la vivienda nueva como en la de
segunda mano, aunque el incremento de precios es especialmente
significativo en esta ultima. De hecho, se observa que en el mercado de
vivienda nueva se van moderando los precios en la Comunitat Valenciana,

mientras que en vivienda usada continta la escalada de precios.

Asi, en la Comunitat Valenciana, el precio de la vivienda nueva aumentd un
8,0% en el segundo trimestre, manteniendo una trayectoria de gradual
desaceleracién durante los Ultimos trimestres, mientras que la tasa nacional
se estabilizé en niveles elevados, registrando un aumento del 12,1% en el
mismo periodo.

Grafico 11
indice de precios de la vivienda: Vivienda nueva
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Por su parte, el incremento del precio de vivienda de segunda mano ha sido
mucho mds pronunciado en el segundo trimestre, con una aceleracion del
crecimiento en la Comunitat Valenciana hasta el 13,4%. En el conjunto de
Espaiia, el IPV de vivienda usada ha seguido una trayectoria paralela, aunque
mas moderada, anotando un 12,8% entre los meses de abril y junio.

Grafico 12

indice de precios de la vivienda: Vivienda de segunda mano
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Dada la evolucidn de los precios de la vivienda, entre los principales retos, se
encuentra el de abordar la crisis de asequibilidad sin frenar el impulso
econémico que generan los sectores inmobiliario y de la construccidn. Las
politicas publicas deberan agilizar y facilitar el desarrollo de nueva oferta de
vivienda, con un énfasis especial en la vivienda asequible. La inversidén en
infraestructuras y servicios publicos para dar soporte al crecimiento
poblacional serd igualmente crucial para garantizar un desarrollo urbano
sostenible y equilibrado.

De acuerdo con los ultimos datos publicados por el INE sobre la Estadistica
de Transmisiones de Derechos de la Propiedad, las compraventas de
viviendas han continuado aumentando durante el segundo trimestre de
2025, aunque moderando sus tasas de crecimiento respecto a la tendencia
alcista que venia observandose desde finales de 2023. Asi, en la Comunitat
Valenciana se realizaron un total de 27.047 operaciones de compraventas
de viviendas en ese segundo trimestre del afo, lo que supone un aumento
interanual del 14,7%, mientras que, a nivel nacional, se anotaron 174.393
adquisiciones de viviendas, con un incremento interanual del 18,5%.
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Grafico 13
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desde principios del afio, con una tasa de variacion del 6,1% en el segundo
trimestre en la Comunitat Valenciana. La correccion ha sido mas moderada
a nivel nacional, pasando de una tasa de variacién interanual del 35,9% en
el primer trimestre al 22,7% en el segundo.
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Respecto a las operaciones de compraventa de viviendas usadas, se aprecia
un repunte en la Comunitat Valenciana en el segundo trimestre, hasta el
16,7%, tras la desaceleracién registrada en el primer trimestre, mientras que,
a nivel nacional, se mantiene una evolucidn estable, con una tasa de
variacion del 17,4%.

Grafico 15

Compraventa de vivienda usada
Tasa de variacion trimestral (%)

45,0 —+=C. Valenciana ~=e=Espaiia

35,0
25,0
15,0

5,0

-15,0

-25,0

2023 2004 | [wm [ wr | om [ m [ [ wr | o [
2023 2024 2025

A modo de resumen, como sefiala CaixaBank Research en su Andlisis
Sectorial del Sector Inmobiliario, de septiembre de 2025, la demanda de
vivienda sigue creciendo con fuerza, debido a la mejora de las condiciones
de financiacion, el aumento del poder adquisitivo de los hogares, y el
crecimiento demografico sostenido, pero la oferta, aunque se ha reactivado
de forma significativa, sigue siendo insuficiente para compensar el déficit de
vivienda acumulado desde 2021.

Todo ello estd generando una aceleracion en los precios de la vivienda y
algunos indicadores empiezan a detectar sefales de sobrevaloracion en el
mercado inmobiliario. De hecho, los precios se estan desacoplando de Ia
evolucion de las rentas de los hogares, dando lugar a problemas de
accesibilidad, especialmente en el mercado de alquiler, donde la falta de
oferta es mas evidente.

Pese a ello, de acuerdo con el citado informe de CaixaBank Research, el
contexto actual es diferente del que existia en el momento previo al
estallido de la burbuja inmobiliaria, ya que no se trata de una situacién de
exceso de oferta, sino un grave déficit acumulado de vivienda. Adema3s, la
situacion financiera de los hogares estd mas saneada, no se observa una
relajacion en los estandares de concesion de crédito, y los riesgos de una
hipotética correccion brusca del precio de la vivienda parecen limitados.
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En cualquier caso, las previsiones para los proximos trimestres apuntan a
que la demanda de vivienda seguira en niveles histéricamente elevados y la
oferta, aunque gane algo de dinamismo, no sera suficiente para absorber la
demanda de nueva formacién de hogares, por lo que se resalta la necesidad
de reactivar la promocién residencial para mitigar las presiones sobre los
precios.

3.3. Servicios

El sector servicios ha mantenido su ritmo de expansion de actividad durante
el segundo trimestre del afo 2025 en la Comunitat Valenciana, con un
crecimiento interanual del Indicador de Actividad del Sector Servicios (IASS)
del 4,0%, una décima por encima del registrado en el primer trimestre. Por
el contrario, a nivel nacional, el indicador moderé su dinamismo, pasando
de una tasa de variacién del 5,2% en el primer trimestre al 3,7% en el
segundo.

Grafico 16
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Tabla 9

Indicadores de actividad del sector servicios (IASS). indice general
Cifra de negocios
Unidades: porcentajes

Tasa interanual acumulada en Tasa interanual acumulada en
Tasa interanual lo que va de afio lo que va de trimestre

C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia

2024 Junio 1,0 0,1 43 2,4 5,2 41
Julio 7,8 6,2 4,8 3,0 7,8 6,2
Agosto 1,4 1,0 4.4 2,7 4,8 3,8
Septiembre 4,7 2,0 4,4 2,6 4,8 3,2
Octubre 7,5 6,4 4,7 3,0 7,5 6,4
Noviembre 0,1 0,5 4,3 2,8 3,7 3,4
Diciembre 8,3 4,9 4,6 3,0 5,3 3,9

2025 Enero 5,3 54 53 5,4 5,3 5,4
Febrero 2,1 2,9 3,7 4,2 3,7 4,2
Marzo 4,5 7,3 3,9 5,2 3,9 5,2

Abril 2,5 1,7 3,6 4,3 2,5 1,7
Mayo 3,7 3,1 3,6 4,1 3,1 2,4
Junio 5,9 6,4 4,0 4,5 4,0 3,7

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

Desagregando por sectores la cifra de negocios del IASS para la Comunitat
Valenciana durante el primer semestre de 2025, se observa que todas las
ramas del sector servicios han registrado tasas de variacion interanual
positivas, aunque se aprecia una moderacion generalizada, especialmente
significativa en el caso de Informacion y Comunicaciones, con un
crecimiento promedio en el semestre del 3,8%, lejos del elevado dinamismo
registrado el afio anterior. Los mayores crecimientos en esta primera mitad
del afio se observan en Transporte y Almacenamiento y en Otros Servicios,
gue crecen un 5,6% interanual.

Grafico 17
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En cuanto al indice de ocupados en el sector servicios, se acelerd
ligeramente en el segundo trimestre en la Comunitat Valenciana, hasta el
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1,5%, mientras que, a nivel nacional, se estabiliza, con una tasa de variacion
interanual del 1,4%.

Grafico 18
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Por lo que respecta a las personas afiliadas en el sector servicios, en el
segundo trimestre del afio, seglin los datos de la Seguridad Social, se
mantuvo el ritmo de creaciéon del empleo, con una tasa de variacién
interanual del 3,0%, mientras que a nivel nacional la evoluciéon fue mas
moderada, manteniendo la trayectoria de gradual ralentizacion de los
ultimos trimestres, hasta el 2,5%.

Grafico 19
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Todas las ramas de actividad del sector servicios mostraron una evolucion
favorable durante el primer semestre de 2025, destacando, especialmente,
el dinamismo de la afiliacién a la Seguridad Social en las Actividades
Profesionales, Cientificas y Técnicas, asi como Comunicaciones, Finanzas y
Sector Inmobiliario, con tasas de variacion promedio por encima del 5,0%.

Grafico 20

Afiliacidn a la Seguridad Social por ramas de actividad. Sector Servicios
Tasa de variacidn interanual (Promedio Primer semestre 2025)
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3.3.1 Turismo

El numero de visitantes internacionales a la Comunitat Valenciana en el
segundo trimestre de 2025 ha ascendido a 3.468.449 personas, lo que
supone un incremento del 3,3%, respecto al mismo trimestre del afio
anterior, dato que se apoya, en gran medida, en el registro de abril
coincidiendo con la Semana Santa. A nivel nacional, la tasa de variacién
interanual fue inferior, del 1,9%, sumando un total de 27.440.002 visitantes
extranjeros durante el segundo trimestre del afo. Estos datos sugieren, por
un lado, una ralentizacion en el ritmo de crecimiento del turismo
internacional tras el fuerte dinamismo observado en los periodos anteriores,
y por otro lado, desde la éptica de la atraccion de turistas, una mayor
fortaleza en la economia valenciana respecto a la espanola, impulsado por
la combinacién de factores estacionales, estrategias de promocidn efectivas,
recuperacion tras la DANA, mejoras en conectividad y una oferta turistica
competitiva.
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Grafico 21
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Tabla 10

Entrada de turistas no residentes (internacionales)
Valores absolutos
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Entradas de turistas en frontera

Unidades: porcentajes

T
2023

VT

2024

mr

VT

nuT
2025

Tasa interanual

Tasa interanual acumulada en

lo que va de aiio

Tasa interanual acumulada en
lo que va de trimestre

C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espaiia

2024 Junio 19,3 11,9 19,6 13,2 16,6 10,5
Julio 10,7 7,3 17,5 11,9 10,7 7,3
Agosto 15,4 7,3 17,1 11,1 13,0 7,3
Septiembre 14,6 9,2 16,8 10,8 13,5 7,9
Octubre 9,8 9,5 16,0 10,7 9,8 9,5
Noviembre 4,1 10,4 15,2 10,7 7,6 9,8
Diciembre -6,4 1,1 13,8 10,1 3,4 7,4

2025 Enero -2,6 6,1 -2,6 6,1 -2,6 6,1
Febrero 15,2 7,7 6,0 6,9 6,0 6,9
Marzo 3,9 3,8 51 5,7 51 5,7

Abril 11,2 10,1 7,1 7,1 11,2 10,1
Mayo 4,1 1,5 6,3 5,5 4,1 1,5
Junio 3,3 1,9 5,7 4,7 3,3 1,9

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

En cuanto a las pernoctaciones hoteleres, acumularon un total de 8.770.147
pernoctaciones en la Comunitat Valenciana durante el segundo trimestre
de 2025 y 103.618.622 a nivel nacional, lo que supone un incremento en
términos interanuales del 2,3% y del 2,5%, respectivamente. En ambos
casos, los resultados se ven afectados, al igual que sucedia en el primer
trimestre de 2025, por el efecto calendario y la ubicacién de la Semana Santa

en meses distintos respecto a 2024.
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Grafico 22
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Tabla 11
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Pernoctaciones en hoteles

Unidades: porcentajes
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Tasa interanual

Tasa interanual acumulada en

lo que va de aiio

Tasa interanual acumulada en

lo que va de trimestre

C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia

2024 Junio 5,9 5,4 9,2 7,5 4,8 4,8
Julio 3,5 2,0 8,0 6,3 3,5 2,0
Agosto 2,6 2,6 6,9 5,6 3,0 2,3
Septiembre 8,4 2,5 7,1 5,2 4,6 2,4
Octubre 4,3 4,5 6,8 51 4,3 4,5
Noviembre 10,4 53 7,1 51 6,8 4,8
Diciembre 2,2 0,6 6,8 4,9 5,6 3,7

2025 Enero 3,1 2,8 3,1 2,8 3,1 2,8
Febrero -2,5 -0,7 0,0 0,9 0,0 0,9
Marzo -6,8 -8,9 -3,0 -3,1 -3,0 -3,1

Abril 6,1 7,1 -0,1 0,1 6,1 7,1
Mayo -1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,0 2,8
Junio 2,8 2,0 0,2 0,4 2,3 2,5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

El incremento de las pernoctaciones hoteleras durante el segundo trimestre,
estuvo motivado por la variacion interanual positiva que registraron las
correspondientes a turistas residentes, que crecieron, en la Comunitat
Valenciana, un 3,0%, si bien en Espafa esta tasa se situd un punto
porcentual por encima (4,0%). Por su parte, las pernoctaciones de no
residentes experimentaron un incremento mas moderado, del 1,9% vy 2,0%,
respectivamente. En cualquier caso, las pernoctaciones de no residentes
siguen siendo mayores en cuantia, representando, en el segundo trimestre,
el 52,5% de las pernoctaciones totales.
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Grafico 23
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Las pernoctaciones en apartamentos turisticos en el dambito de Ia
Comunitat Valenciana durante el segundo trimestre de 2025,
experimentaron un importante ascenso en términos de tasa de variacion
interanual, registrando un aumento del 17,0%, y acumulando una cifra total
de 3.030.519 pernoctaciones, debido, principalmente, a la evolucion del
turismo residente. Las cifras para Espafia presentan un crecimiento con una
tasa interanual de variaciéon del 8,4% para el segundo trimestre.
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Tabla 12

Pernoctaciones en apartamentos

Unidades: porcentajes

Tasa interanual acumulada en
lo que va de afio

Tasa interanual

Tasa interanual acumulada en

lo que va de trimestre

C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia

2024 Junio -9,5 6,0 -8,2 4,6 -19,7 0,4
Julio -7,5 -1,9 -7,9 3,0 -7,5 -1,9
Agosto 0,2 3,5 -5,7 3,1 -3,4 1,0
Septiembre 4,2 3,7 -4,7 3,2 -1,9 1,7
Octubre -5,3 0,1 -4,7 2,9 -5,3 0,1
Noviembre -7,0 3,2 -4,8 2,9 -5,9 1,4
Diciembre -3,2 -4,1 -4,8 2,5 -5,2 -0,3

2025 Enero -8,9 11,2 -8,9 11,2 -8,9 11,2
Febrero -8,2 7,2 -8,6 9,2 -8,6 9,2
Marzo -1,5 -1,6 -5,8 5,2 -5,8 5,2
Abril 38,1 17,5 6,3 8,4 38,1 17,5
Mayo 17,4 3,6 9,0 7,2 26,9 9,8
Junio 5,5 6,4 8,0 7,0 17,0 8,4

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

Por su parte, el gasto total de los turistas internacionales ha continuado su
tendencia ascendente, aunque a un ritmo mds moderado, segun la
Encuesta de gasto turistico de extranjeros (Egatur) publicada por el INE, en

linea con las buenas cifras de afluencia de turismo internacional. Asi, el gasto

total de los turistas internacionales en la Comunitat Valenciana durante el
periodo de abril a junio de 2025 alcanzé los 3.924 millones de euros, lo que
supone un incremento del 2,6% respecto al mismo trimestre de 2024. Por su
parte, durante el mismo periodo a nivel nacional, los turistas no residentes
gastaron un total de 36.115 millones de euros, un 7,7% por encima de la cifra

alcanzada en el mismo trimestre del ano anterior.
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Tabla 13

Gasto total del turismo no residente (internacional)

Unidades: porcentajes

Tasa interanual acumulada en

Tasa interanual

lo que va de afio

Tasa interanual acumulada en
lo que va de trimestre

C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia

2024 Junio 25,7 16,5 27,2 20,4 23,9 16,3
Julio 19,6 11,8 25,3 18,4 19,6 11,8
Agosto 25,8 13,0 25,4 17,4 22,7 12,4
Septiembre 15,5 12,7 24,1 16,7 20,7 12,5
Octubre 11,2 15,5 22,6 16,6 11,2 15,5
Noviembre 15,8 16,0 22,2 16,6 12,9 15,7
Diciembre 2,0 7,0 20,9 16,0 9,7 13,1

2025 Enero -1,8 8,9 -1,8 8,9 -1,8 8,9
Febrero 11,2 7,6 4,9 8,3 4,9 8,3
Marzo 8,4 5,6 6,3 7,2 6,3 7,2
Abril 13,4 14,1 8,4 9,3 13,4 14,1
Mayo 4,9 4,9 7,5 8,1 3,1 9,0
Junio 1,7 5,5 6,2 7,5 2,6 7,7

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

Por ultimo, seglin los datos de la Encuesta de Turismo de Residentes
(ETR/FAMILITUR) del INE, el gasto total acumulado durante el segundo
trimestre de 2025 que han realizado los turistas espaifoles en la Comunitat
Valenciana ascendié a 1.143,1 millones de euros, lo que supone un
incremento del 5,1% , frente al descenso del primer trimestre, provocado
por el efecto calendario de Semana Santa, de manera que se ha cerrado el
semestre con un ligero ascenso del 0,3%. Por su parte, el gasto total del
turismo residente en Espaia en ese periodo fue de 9.995 millones de euros,
registrando un aumento del 7,5% respecto a la cifra registrada en el segundo
trimestre del afio anterior, aunque, en el promedio del primer semestre, se
anota un descenso interanual del 0,7%.
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Tabla 14

Gasto total de los turistas residentes en Espafia

Unidades: porcentajes

Tasa interanual

Tasa interanual acumulada en

lo que va de afio

Tasa interanual acumulada en
lo que va de trimestre

C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espaia

2024 Junio 11,3 13,9 7,7 7,9 2,0 -0,6
Julio -84 22,2 2,5 5,4 -84 22,2
Agosto 9,5 0,7 4,6 4,2 1,8 -0,4
Septiembre 6,7 0,3 4,8 3,7 2,8 -0,3
Octubre -8,8 -14,0 4,0 2,2 -8,8 -14,0
Noviembre 13,4 3,3 4.4 2,3 0,2 -6,6
Diciembre -9,8 -4,2 3,6 1,8 -3,4 -5,7
2025 Enero 3,2 2,9 3,2 2,9 3,2 -2,9
Febrero 17,8 -4,2 9,7 -3,5 9,7 -3,5
Marzo -28,0 22,6 -7,9 11,2 -7,9 11,2

Abril 23,4 24,8 2,1 -1,2 23,4 24,8
Mayo 12,5 -1,0 -1,8 1,2 41 11,3
Junio 6,6 1,0 0,3 -0,7 5,1 7,5

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

Las perspectivas para el sector turistico son positivas y todo apunta a que
seguira constituyendo uno de los motores principales de la economia
espafiola y valenciana. El sector turistico espafiol encara el final de 2025 con
optimismo, proyectando un nuevo afio de récords tanto en llegada de
visitantes como en su contribucion a la economia nacional. Las estimaciones
mas recientes situan la cifra de turistas internacionales que visitaran Espafia
al finalizar 2025 en torno a los 98 millones de visitantes, y las previsiones de
los principales organismos y analistas del sector apuntan a una fase de
crecimiento mas moderado pero sostenido, con un claro enfoque en atraer
un turismo de mayor valor afiadido.
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4. MERCADO DE TRABAJO

La cifra promedio de afiliados a la Seguridad Social en la Comunitat

Valenciana se situd en 2.212.234 personas durante el segundo trim
2025, mostrando una evolucion positiva tanto en la per
intertrimestral como en la interanual. En concreto, el nimero de afil
a la Seguridad Social crecié ese trimestre a una tasa interanual d
evidenciando una dinamica sostenida y constante en el mercado la
la Comunitat Valenciana, y con mayor intensidad que a nivel nacio

estre de
spectiva
iaciones
el 2,9%,
boral de
nal, que

lleva experimentando una gradual desaceleracion en los ultimos trimestres.
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Tabla 15

Trabajadores afiliados a la Seguridad Social y Desocupacion registrada
Unidades: personas (medias mensuales)
Variaciones interanuales

Ao (media anual) Comunitat Valenciana Espafia
Mes (media mensual) Afiliados Var % Desocupados Var% Afiliados Var % Desocupados Var %
2023 2.089.848 2,8 331.742 -5,7 20.642.597 2,7 2.766.894 -6,6
2024 2.145.679 2,7 317.861 -4,2 21.147.912 2,4 2.628.093 -5,0
2024 Junio 2.158.225 2,8 311.167 -4,4 21.392.889 2,5 2.561.067 -4,8
Julio 2.160.211 2,6 312.219 -4,3 21.383.106 2,4 2.550.237 -4,8
Agosto 2.133.481 2,6 315.678 -4,2 21.189.402 2,3 2.572.121 -4,8
Septiembre 2.133.372 2,6 314.530 -4,0 21.198.206 2,3 2.575.285 -5,4
Octubre 2.167.825 2,5 315.010 -4,2 21.332.513 2,5 2.602.054 -5,7
Noviembre 2.180.443 2,5 315.063 -2,6 21.302.463 2,4 2.586.018 -5,4
Diciembre 2.184.672 2,4 315.503 -2,8 21.337.962 2,4 2.560.718 -5,4
2025 Enero 2.152.520 2,5 318.581 -3,1 21.095.814 2,4 2.599.443 -6,1
Febrero 2.165.316 2,7 312.507 -4,5 21.196.154 2,4 2.593.449 -6,0
Marzo 2.185.666 2,6 307.602 -4,9 21.357.646 2,2 2.580.138 -5,4
Abril 2.203.501 2,9 302.331 -5,4 21.588.639 2,3 2.512.718 -5,8
Mayo 2.212.771 2,9 297.450 -5,9 21.784.375 2,2 2.454.883 -5,9
Junio 2.220.431 2,9 293.615 -5,6 21.861.095 2,2 2.405.963 -6,1
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Desagregando el analisis por sectores, en el segundo trimestre se evidencia
un crecimiento generalizado, aunque heterogéneo, impulsado
principalmente por los sectores de la Construccidn y Servicios. El sector de
la Construccién muestra el mayor dinamismo, con una notable expansion del
5,4% (+8.100 afiliados), mientras que Servicios, como principal motor de
empleo, registra un robusto incremento del 3,0% (+50.000 afiliados). A estos
se suma el crecimiento estable de la Industria, que avanza un 1,6% (+4.800
trabajadores). En contraste, el sector de la Agricultura es el Unico que
presenta una ligera contraccion del -0,6%, con una reduccién de 440
afiliados, marcando la Unica excepcion a la tendencia expansiva general,
aungue presenta una notable ralentizacion de su tasa de descenso respecto
al trimestre anterior.

Grafico 27
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Los datos del segundo trimestre de 2025 de la afiliacién a la Seguridad Social
por ramas de actividad también confirman una tendencia de crecimiento
del empleo en la Comunitat Valenciana, aunque de forma desigual. El
impulso principal proviene de servicios de alto valor afiadido (actividades
profesionales, cientificas y técnicas, y Comunicacién, finanzas y sector
inmobiliario) y de un sector de la construccion muy dinamico, que lideran la
creacion de empleo con crecimientos que superan el 5%, con un crecimiento
muy por encima de la media. Por otro lado, la industria manufacturera,
aungue en positivo, muestra un crecimiento mas moderado y se sitlia como
el sector menos expansivo de la lista.
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Tabla 16

Afiliaciones en alta de la Seguridad Social por ramas de actividad (media trimestral)

Tasas de variacion interanual (%)

Ramas de actividad COMUNIDAD VALENCIANA ESPANA
2024 (*) | 2124 | 3T24 | 4T24 1T25 2725 2024 (*) 1724 2724 3724 4124 1725 2725
Agric., Gana. Silv. y Pesca (A) -2,2 -2,4 -2,2 -2,7 -0,4 0,5 0,0 0,1 -0,1 -0,2 0,2 0,4 0,3
Ind. Extractivas y energia 4,0 4,1 4,2 3,5 5,1 3,9 2,4 2,8 2,3 2,3 2,2 2,7 2,4
Ind. Manufact. (C) 0,0 0,2 0,2 0,5 1,7 1,4 1,6 1,7 1,6 1,4 1,5 1,9 1,4
Construccion (F) 2,4 2,3 2,0 2,4 5,2 5,4 1,9 2,1 1,6 1,8 2,0 3,2 2,6
Comer., transporte y reparacion 2,1 2,4 2,1 2,0 2,5 2,4 2,0 2,1 2,0 1,9 2,1 2,5 2,2
Hosteleria (1) 4,1 3,6 3,7 3,6 6,8 2,5 3,7 4,9 3,5 3,1 3,4 5,8 2,4
Comunic, Finanzas y s. inmob 5,1 5,0 4,9 4,8 6,1 5,5 3,4 3,9 3,6 3,2 3,0 3,6 3,2
Actv .Prof. Cient. Téc. (M) 3,9 3,4 3,8 4,7 6,2 5,7 3,9 4,2 3,8 3,6 3,8 4,7 4,0
Serv. Publicos 3,6 4,1 3,7 2,0 3,2 2,5 3,2 3,0 3,2 3,5 3,3 3,8 2,8
Serv. Sociales y act. Artist. 4,3 4,0 4,5 4,7 5,4 4,5 4,0 4,2 4,1 3,9 3,7 3,6 3,2
Resto 2,1 2,1 2,0 1,9 3,0 2,3 1,1 1,3 1,1 0,9 1,0 1,4 0,6
Total 2,8 2,8 2,8 2,5 3,8 3,1 2,7 2,9 2,7 2,6 2,7 3,3 2,5

(*) Promedio de los cuatro trimestres

Fuente: Ministerio de inclusidn, Seguridad Social y Migraciones y elaboracion propia.

Por otro lado, el analisis de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) para el
segundo trimestre de 2025 muestra también una evolucién positiva del
mercado laboral en la Comunitat Valenciana, manifestada tanto en su
dinamica trimestral como interanual. La variacién intertrimestral presenta
un notable incremento de la ocupacion del 2,65%, equivalente a 62.300
personas, un dinamismo a corto plazo influenciado parcialmente por
factores estacionales (Semana Santa). De mayor relevancia estructural es la
tasa de variacidn interanual, que se sitla en un 1,6%, lo que representa una
creacion neta de 36.900 empleos en los ultimos doce meses. Sin embargo,
en Espafia la dinamica es mas sostenida, y en el segundo trimestre la
ocupacion se acelera hasta el 2,7%.

En conjunto, los datos de la primera mitad de 2025 confirman la robustez
del mercado de trabajo, sustentada en un sélido crecimiento interanual que
apunta a una tendencia de fondo positiva y a la capacidad de la economia
para generar empleo de manera sostenida.
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Tabla 16

Poblacion ocupada total (Encuesta de Poblacién Activa)
Unidades: porcentajes

Tasa interanual Promedio

C.Valenciana Espafa  C.Valenciana Espaia

2023 Il Trimestre 3,6 3,2 3,2 2,7
Il Trimestre 5,9 3,4 4,1 2,9

IV Trimestre 3,5 3,6 4,0 3,1

2024 | Trimestre 2,4 3,0 2,4 3,0
Il Trimestre 4,3 2,0 3,3 2,5

lll Trimestre -1,1 1,8 1,8 2,2

IV Trimestre 1,7 2,2 1,8 2,2

2025 | Trimestre 2,3 2,4 2,3 2,4
Il Trimestre 1,6 2,7 1,9 2,6

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

La ocupacion estimada en la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) de la
Comunitat Valenciana muestra un comportamiento positivo en todos los
sectores. El mayor incremento se observa en la agricultura, que destacé
como el sector con mayor dinamismo con un crecimiento del 24,0% respecto
al mismo trimestre del afio anterior, seguida por la industria con un 2,9%.
Por su parte, los sectores de la construccion y los servicios registraron
aumentos mas modestos, con tasas de variacion interanual del 0,6% y 0,8%
respectivamente.

En el conjunto de Espaiia todos los sectores registraron un comportamiento
positivo en términos interanuales a excepcidn de la agricultura, que muestra
una tasa de variacion interanual negativa del 0,9% en este segundo trimestre
del afio. En cuanto al resto de sectores, la industria registra un aumento del
4,0% en la poblacion ocupada, seguida de cerca por la construccién con un
incremento del 3,1% y del sector servicios, con un 2,6%.

Tabla 17

Ocupados en la Comunitat Valenciana

Unidades: miles de personas
Tasas de variacién interanuales

Total ocupados Ocupados por sector econémico C.V
Afio (media anual) Comunitat
Trimestre Valenciana Var % Espafia Var % Agricultura Var % Industria  Var % Construcciéon Var % Servicios Var %
2023 2.304,1 4,0 21.182,2 3,1 51,1  -14,2 365,1 22,0 171,8 12,0 1.716,2 5,2
2024 2.345,2 1,8 21.653,9 2,2 44,9 -12,1 384,0 5,2 166,3 -3,2 1.750,2 2,0
2023 Il Trim 2.279,0 3,6 21.258,4 3,2 52,5 -20,8 348,0 -4,4 166,5 11,2 1.712,1 5,7
I Trim 2.359,8 59 21.446,5 3,4 55,2 -0,7 369,9 -2,5 180,5 12,6 1.754,2 7,5
IV Trim 2.332,9 3,5 21.389,7 3,6 48,4 -7,1 3771 -0,1 171,7 8,9 1.735,7 4,1
2024 | Trim 2.297,9 2,4 21.250,0 3,0 47,2 -1,9 374,0 2,4 150,8 -10,6 1.725,9 3,8
Il Trim 2.376,7 4,3 21.684,7 2,0 47,1 -10,3 385,1 10,7 174,8 50 1.769,7 3,4
I Trim 2.334,4 -1,1 21.823,0 1,8 45,4 -17,8 393,9 6,5 167,7 -71 1.727,4 -1,5
IV Trim 2.371,7 1,7 21.857,9 2,2 39,7 -18,0 382,8 1,5 171,7 0,0 1.777,6 2,4
2025 I Trim 2.351,3 2,3 21.765,4 2,4 51,1 8,3 377,8 1,0 179,0 18,7 1.743,4 1,0
1l Trim 2.413,6 1,6 22.268,7 2,7 58,4 24,0 396,1 2,9 175,8 0,6 1.7833 0,8

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboraccion propia
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En el segundo trimestre del afo, la tasa de temporalidad en la Comunitat
Valenciana se situd en el 17,2%, lo que supone un aumento de 0,7 puntos
respecto al trimestre anterior. Este dato consolida la tendencia al alza que
comenzd a principios de afio, revirtiendo asi el descenso registrado a finales
de 2024. Por su parte, la tasa de temporalidad en Espafia se situd en el
15,4%, un ligero repunte de 0,3 puntos porcentuales que se produce
inmediatamente después de que el indicador alcanzara su nivel mas bajo
(15,1%) a principios de afio.
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Por lo que respecta a la parcialidad, el niumero de personas ocupadas que
desempefian un trabajo a tiempo parcial muestra un porcentaje del 16,1%
en la economia valenciana, lo que supone un descenso de tres décimas
porcentuales respecto al dato del primer trimestre de 2025 (16,4%).

Respecto a la desocupacidn registrada, la Comunitat Valenciana muestra
una aceleracion en la reducciéon interanual del desempleo durante el
segundo trimestre, con una caida del 5,6%, mientras que en Espafa el
desempleo el descenso ha sido mas algo mas intenso, del 5,9%.
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Tabla 18

Desocupacion registrada
Unidades: porcentajes

Tasa interanual acumulada Tasa interanual acumulada

Tasa interanual en lo que va de afio en lo que va de trimestre
C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espaifa C.Valenciana Espafia
2024 Junio -4,4 -4,8 -4,7 -4,8 -4,6 -4,6
Julio -4,3 -4,8 -4,6 -4,8 -4,3 -4,8
Agosto -4,2 -4,8 -4,6 -4,8 -4,2 -4,8
Septiembre -4,0 -5,4 -4,5 -4,9 -4,2 -5,0
Octubre -4,2 -5,7 -4,5 -4,9 -4,2 -5,7
Noviembre -2,6 -5,4 -4,3 -5,0 -3,4 -5,6
Diciembre -2,8 -5,4 -4,2 -5,0 -3,2 -5,5
2025 Enero -3,1 -6,1 -3,1 -6,1 -3,1 -6,1
Febrero -4,5 -6,0 -3,8 -6,1 -3,8 -6,1
Marzo -4,9 -5,4 -4,2 -5,8 -4,2 -5,8
Abril -5,4 -5,8 -4,5 -5,8 -5,4 -5,8
Mayo -5,9 -5,9 -4,7 -5,8 -5,6 -5,8
Junio -5,6 -6,1 -4,9 -5,9 -5,6 -5,9

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social y elaboracién propia.
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En el segundo trimestre del afio, la desocupacidn registrada ha acelerado
sus tasas de descenso en todos los sectores en la Comunitat Valenciana,
excepto en el colectivo sin actividad anterior, que ha moderado su
disminucion hasta el 1,4%. Destaca el sector de la agricultura, donde la caida
del nimero de personas desempleadas ha sido la mas significativa, con un
12,9%. Le siguen en descenso el sector de la construccidn, con un 9,7%, y la
industria, con un 8,4%. Finalmente, el sector servicios experimentd
reduccion en la desocupacion del 4,9%.
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A nivel nacional, también se observan importantes disminuciones del
desempleo en todos los sectores durante el segundo trimestre del afio, en
comparacion con el mismo periodo de 2024. Los descensos fueron mas
moderados en el colectivo sin empleo anterior (-4,7%) y el sector servicios (-
5,1%). Por otro lado, los mayores descensos interanuales se registraron en
el sector de la agricultura (-13,4%), seguido por la construccién (-10,50%) y
la industria (-6,9%).
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Respecto a la tasa de paro, la Encuesta de Poblacidon Activa revela que la
Comunitat Valenciana experimenté un ligero descenso en su tasa de paro
en el segundo trimestre, tras el repunte registrado en el trimestre anterior,
situdndose en el 11,52%. A nivel nacional, la tasa de desempleo también
mostrd una tendencia a la baja, hasta en el 10,29%.
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En términos interanuales, la EPA estima una disminuciéon del 0,25% en el
numero de personas desocupadas en la Comunitat Valenciana, con un total
de 314.100 personas paradas en el segundo trimestre de 2025. En Espaiia,
esta variable experimenta una caida mucho mayor, con un -7,3% respecto al
mismo trimestre del afio anterior y un total de 2.553.100 personas en paro.

El analisis de los datos en términos intertrimestrales muestra también una
disminucidn en el nimero de personas desempleadas, tanto la Comunitat
Valenciana como el conjunto de Espafia. El descenso porcentual fue algo
mayor a nivel estatal (8,5%) en comparacién con la Comunitat Valenciana
(7,7%), con 236.100 y 26.300 parados menos, respectivamente.

En relacién con las previsiones de evolucion del mercado laboral en la
Comunitat Valenciana, las predicciones, elaboradas dentro del marco de
colaboracidn entre la Conselleria de Hacienda y Economia y la Universitat
de Valéncia para el desarrollo de previsiones macroeconémicas de la
economia valenciana, apuntan a que las tasas de crecimiento del empleo
continden siendo positivas, aunque con una cierta ralentizacién,
estimandose unas tasas del 2,8% para 2025 y 1,7% para 2026.

No obstante, persisten todavia importantes desafios en el mercado laboral.
La escasez de mano de obra podria dificultar la cobertura de todas las
vacantes disponibles, especialmente en sectores clave. Ademas, el aumento
de los costes laborales, junto con una productividad que no muestra
avances significativos, podria limitar la capacidad de crecimiento
econdémico sostenido y la creacion de empleo en el futuro.

Otro de los retos importantes son los elevados niveles de desempleo. La
resiliencia que estd mostrando el mercado laboral, y, en particular, la
importante creacidon de empleo, se espera que se traduzca en una ligera
disminuciéon del paro, de manera que, ademas de absorber los nuevos
efectivos de poblacién activa, se estaria consiguiendo reducir la tasa del
desempleo, que pasaria del 11,6% en 2025 al 11,5% en 2026.

Sin embargo, las tasas de desempleo contindan siendo excesivamente
elevadas, sobre todo, en cuanto a desempleo juvenil, que se situaria aun en
el 29,6% en 2026. Por todo ello, resulta preciso incidir en las politicas activas
de empleo, asi como en disefar politicas publicas para afrontar el impacto
sobre el empleo del cambio tecnolégico y del envejecimiento de la
poblacion, e impulsar los determinantes de la productividad.
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5. DEMANDA INTERNA Y EXTERNA

5.1. Demanda interna

Este apartado pretende aproximar la evolucién de la demanda interna en
la Comunitat Valenciana, de la cual no se tiene ningun tipo de estimacion
directa. Para ello se analiza el comportamiento de una serie de indicadores
que se muestran como mas relevantes a la hora de aproximar la evolucidn
de este agregado de la actividad econdémica: indices de comercio al por
menor (ICM), matriculaciones de vehiculos tanto de turismos como
industriales, gasto ejecutado por la administracion de la Generalitat
Valenciana, importacion de bienes de consumo y de bienes de equipo,
consumo de productos petroliferos y visados de superficie de edificacion
para uso no residencial. Otros indicadores que también se consideran
relevantes, como la licitacion de obra publica, se examinan en su
correspondiente epigrafe para no descontextualizar excesivamente su
analisis.

La evolucién de los indicadores de demanda interna durante la primera mitad de
2025 ha estado condicionada por la recuperacion y las necesidades de
reconstruccion tras la DANA. En ese sentido, se observa una trayectoria positiva,
tanto en los indicadores de consumo como en los de inversién. Durante el segundo
trimestre se observa una aceleracién en algunos de estos indicadores, como el ICM,
la importacién de bienes de equipo, y, sobre todo, la matriculacién de turismos,
mientras que otros, como las importaciones de bienes de consumo o la
matriculacién de vehiculos de carga, siguen mostrando dinamismo, pero moderan
sus tasas de variacion.

5.1.1 Indicadores de consumo

El indice General de Comercio Minorista (ICM, base 2021 a precios
constantes) que se examina aqui constituye un indicador clave del consumo
privado doméstico, posibilitando la evaluacién de la trayectoria a corto plazo
del comercio minorista. Su objetivo principal es ofrecer una visién rapida y
actualizada del comportamiento de las ventas en este sector.

En el segundo trimestre del afio el ICM de la Comunitat Valenciana ha
acelerado considerablemente sus tasas de variacion, hasta el 6,1%, en
contraste con las tasas de crecimiento mas débiles registradas entre eneroy
marzo. Este impulso de las ventas se ha sustentado en tres pilares: la
fortaleza de la demanda interna, el efecto tractor del turismo, que ha
beneficiado el comercio y el impacto econdmico derivado de la
reconstruccion tras la DANA, con un renovado apoyo al comercio local en
las zonas afectadas. En Espaia, la trayectoria de esta variable ha seguido un
comportamiento similar, aunque con un comportamiento mas moderado,
creciendo, en términos interanuales, un 4,6% durante ese segundo
trimestre.
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Tabla 19

indice general de comercio minorista (ICM). Cifra de negocios

Unidades: porcentajes

Tasa de variacion media en Tasa de variacion media en lo
Tasa interanual lo que va de aiio que va de trimestre

C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espaiia

2024 Junio 1,2 -1,3 1,9 1,2 1,5 0,6
Julio 5,2 3,0 2,5 1,4 5,2 3,0
Agosto 3,8 3,0 2,6 1,6 4,5 3,0
Septiembre 1,9 1,2 2,6 1,6 3,7 2,4
Octubre 4,5 5,5 2,7 2,0 4,5 5,5
Noviembre 0,3 1,9 2,5 2,0 2,4 3,7
Diciembre 3,9 3,7 2,6 2,1 2,9 3,7

2025 Enero 1,5 2,4 1,5 2,4 1,5 2,4
Febrero 0,6 0,8 1,1 1,6 1,1 1,6
Marzo 2,4 3,9 1,5 2,4 1,5 2,4

Abril 6,4 3,2 2,8 2,6 6,4 3,2
Mayo 5,3 4,6 3,3 3,0 5,8 3,9
Junio 6,6 5,9 3,9 3,5 6,1 4,6

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

Por su parte el indicador de ocupacion también experimentd un repunte en
el segundo trimestre, especialmente en la Comunitat Valenciana, que pasoé
de una tasa de variacion del 0,4% en el primer trimestre a un crecimiento
interanual del 1,7% en el segundo, mientras que, a nivel nacional, la
aceleracién fue mas limitada, con unas tasas de variacién del 1,2% y 1,7%,
respectivamente.
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Grafico 35
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Dentro de este apartado, que examina diversos indicadores de consumo, un
elemento relevante es |la importacién de bienes de consumo3. Las compras
de la Comunitat Valenciana al resto del mundo en esta categoria de
productos alcanzaron los 2.573 millones de euros en el segundo trimestre
de 2025, lo que supone un aumento interanual del 5,7%, mostrando una
tendencia a la convergencia y retorno a la sostenibilidad, frente a la
importante expansion registrada en el trimestre anterior, impulsada por la
necesidad de reposicidon de bienes de consumo tras la DANA y la fortaleza
del consumo privado. A nivel nacional también se observa una
desaceleracion de las importaciones de estos bienes en el segundo
trimestre, pasando de un crecimiento del 13,4% en el primer trimestre al
5,5%.

3 Las importaciones de bienes de consumo incluyen los siguientes subepigrafes de la base de datos Datacomex del Ministerio de
Economia y Empresa: productos carnicos; lacteos y huevos; productos pesqueros; cereales; frutas, hortalizas y legumbres; azlcar,
café y cacao; preparados alimenticios; bebidas; tabaco; grasas y aceites; textiles y confeccion; calzado; juguetes; alfareria; joyeria y
relojes; cuero y manufacturas del cuero y otras manufacturas de consumo.
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Importacion de bienes de consumo

Unidades: porcentajes
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Tasa interanual

Tasa interanual acumulada en
lo que va de afio

Tasa interanual acumulada en
lo que va de trimestre

C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espaifa C.Valenciana Espaiia

2024 Junio -8,2 -7,4 0,8 -1,1 7,6 2,3
Julio 10,5 9,7 2,2 0,4 10,5 9,7
Agosto 4,3 3,6 2,4 0,8 7,5 6,6
Septiembre 12,0 6,9 3,5 1,5 9,0 6,7
Octubre 3,6 10,7 3,5 2,4 3,6 10,7
Noviembre 3,0 3,5 3,4 2,6 3,3 7,1
Diciembre 20,1 9,5 4,6 3,1 8,1 7,8

2025 Enero 33,5 16,4 33,5 16,4 33,5 16,4
Febrero 12,9 7,8 22,4 12,0 22,4 12,0
Marzo 16,7 16,1 20,4 13,4 20,4 13,4

Abril 0,4 31 14,8 8,9 0,4 31
Mayo -2,2 9,2 10,9 9,0 -0,9 3,0
Junio 22,5 11,2 12,7 9,3 5,7 5,5

Fuente: Ministerio de Industria y Turismo y elaboracién propia.

Otro de los indicadores que permite medir y analizar de la demanda interna
de una regidn es la evolucion de la ejecucion del presupuesto por parte de
las Administraciones Publicas. De acuerdo con los datos publicados por la
Intervencién General del Estado (IGAE), los ingresos consolidados
acumulados en el primer semestre de 2025 ascienden a de 11.910 millones
de euros, lo que se traduce en un incremento del 11,8% interanual. Por otro
lado, los gastos corrientes han aumentado de manera moderada (3,8%)
situandose en los 11.973 millones de euros, mientras que los gastos de
capital, que suponen una partida mas reducida en términos absolutos
(concretamente, 1.653 millones de euros) han crecido de una manera mas
acentuada, con una variacién interanual del 23,8%. En su conjunto, los
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gastos se han incrementado un 6,2% interanual, lo cual supone un ritmo de
crecimiento inferior al de los ingresos.

Estas cifras implican una notable mejora del saldo presupuestario, que, si
bien continda marcando cifras negativas, con una necesidad de financiacién
de 1.716 millones de euros (1,10% del PIB regional), supone una importante
reduccion del 33% respecto a los datos de 2024. Esta mejora se ha
fundamentado en un fuerte crecimiento de los ingresos, que han actuado
como motor de la consolidacidn fiscal, combinado con una politica de gasto
publico que estd priorizando el gasto de capital y moderando el gasto
corriente.

Por su parte, el gasto publico derivado de la DANA que se ha ejecutado a 30
de junio de 2025 ascenderia a 660 millones de euros, representando el
0,42% del PIB regional.

Tabla 21

Ejecucion presupuesto Generalitat Valenciana
Operaciones no financieras. SEC 2010. Revision estadistica 2024

Datos acumulados a final del periodo. Millones de euros

CONCEPTOS 472023 | 1T2024 | 2T 2024 3T 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025
Total ingresos 22.855 5.150 10.501 18.987 25.277 5.925 11.910
Total Gastos 26.213 5.808 12.784 19.848 28.059 6.469 13.626
Gastos corrientes 23.540 5.222 11.524 17.966 25.275 5.736 11.973
Gastos de capital 2.673 586 1.260 1.882 2.784 733 1.653
Necesidad (-) o capacidad(+) de financiacién -3.358 -658 -2.283 -861 -2.782 -544 -1.716

Fuente: Intervencidn General de la Administracion del Estado (IGAE)

La economia valenciana contabilizd un total de 46.316 turismos
matriculados durante el segundo trimestre de 2025, lo que representa un
aumento del 51,9% en comparacién con el mismo periodo del afio anterior,
especialmente impulsado por las cifras anotadas en los meses de abril y
mayo. De hecho, se aprecia cierta aceleracidn en el ritmo de crecimiento de
las matriculaciones de turismos en la Comunitat, mientras que en Espafia
se mantiene una dinamica constante, con un crecimiento del 15,3% en el
segundo trimestre.

Este importante crecimiento del mercado automovilistico en la Comunitat
durante la primera mitad de 2025 es el resultado directo de la DANA, que
provocé entre otros devastadores efectos, la pérdida de aproximadamente
137.000 vehiculos y la consiguiente necesidad de reposicién, apoyada
también por la respuesta de las administraciones publicas a través de
incentivos y ayudas para la compra de turismos.
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Grafico 37
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Tabla 21
Matriculacion de turismos
Unidades: porcentajes
Tasa interanual acumulada Tasa interanual acumulada en
Tasa interanual en lo que va de afio lo que va de trimestre

C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espafa C.Valenciana Espaiia
2024 Junio 4,2 3,4 15,9 7,1 20,7 10,5
Julio 12,6 6,3 15,4 7,0 12,6 6,3
Agosto 7,0 -2,4 14,7 6,2 10,3 2,7
Septiembre 12,9 16,7 14,5 7,1 11,2 7,2
Octubre -3,3 5,0 12,7 6,9 -3,3 5,0
Noviembre 2,9 7,1 11,9 6,9 -0,2 6,0
Diciembre 52,4 28,6 14,9 8,8 16,0 13,5
2025 Enero 59,7 9,4 59,7 9,4 59,7 9,4
Febrero 45,3 14,4 51,5 12,1 51,5 12,1
Marzo 17,4 24,4 36,0 16,8 36,0 16,8
Abril 55,8 8,9 41,8 14,6 55,8 8,9
Mayo 67,8 19,9 47,4 15,8 61,6 14,5
Junio 30,4 16,9 44,5 16,0 51,9 15,3

Fuente: Direccion General de Trafico y elaboracién propia.

Vinculado con las matriculaciones de turismo, se analiza también el
indicador correspondiente al consumo de productos petroliferos que,
durante el segundo trimestre, experimentd una clara aceleracidn, tanto en
la Comunitat Valenciana como a nivel nacional. Sin embargo, la intensidad
de esta aceleracion fue considerablemente mayor en la Comunitat
Valenciana, consolidando y ampliando la brecha de crecimiento respecto al
conjunto nacional. De este modo, el primer trimestre registré un
crecimiento del 1,1% en la economia valenciana y del 0,5% en Espaia,
mientras que en el segundo se ha producido una aceleracién hasta el 3,6% y
del 1,2% respectivamente.
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El masivo proceso de reconstruccion y de reposicion del parque mavil, junto
con el auge de la actividad logistica y de construccién, han actuado como
catalizadores de la demanda energética en la Comunitat, que ha resistido
mejor la marcada tendencia a la desaceleracién observada a nivel nacional

con respecto a las tasas de 2024.

Grafico 38

8,0

Tasa de variacién interanual

Consumo de productos petroliferos (Toneladas)

6,0

4,0

2,0

0,0

-2,0

-4,0

-6,0

=== C.Valenciana

=g Espafia

Tabla 22

2023 ‘ 2024

2023

Consumo de productos petroliferos

Unidades: porcentajes

| owr | wr

mo o [ owr | owr

2024

oo

2025

Tasa interanual

Tasa interanual acumulada
en lo que va de aiio

Tasa interanual acumulada en
lo que va de trimestre

C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espaiia

2024 Junio 0,5 -4,0 2,9 4,8 3,7 5,6
Julio 3,0 3,2 2,9 4,6 3,0 3,2
Agosto 8,8 6,2 3,7 4,8 5,8 4,7
Septiembre 6,4 2,2 4,0 4,5 6,0 3,9
Octubre 0,6 6,9 3,6 4,7 0,6 6,9
Noviembre -1,7 -3,4 3,2 4,0 -0,5 1,6
Diciembre 3,9 3,1 3,2 3,9 1,0 2,1

2025 Enero 1,5 -0,5 1,5 -0,5 1,5 -0,5
Febrero 3,7 0,7 2,6 0,1 2,6 0,1
Marzo -1,7 1,4 1,1 0,5 1,1 0,5
Abril 4,1 0,1 1,9 0,4 4,1 0,1
Mayo 1,6 -2,3 1,8 -0,2 2,8 -1,1
Junio 5,2 6,4 2,4 0,9 3,6 1,2

Fuente: Corporacién de reservas estratégicas de productos petroliferos y elaboracién propia.
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En este apartado del informe se incluye también un analisis referente al
crédito concedido a sectores residentes, ejecutado dentro del territorio de
la Comunitat Valenciana y deflactado con el indice de precios al consumo.
Este indicador de demanda incorpora tanto a créditos de consumo como a
créditos de inversidn, por lo que puede tener la consideracidn de indicador
mixto. El crédito engloba el concedido a las Administraciones Publicas (que
representa una pequefia parte del total, menos del 10%) y a Otros sectores
residentes, y se registra el crédito vivo o saldo vigente en el Ultimo dia de
cada trimestre.

En la Comunitat Valenciana, el primer trimestre de 2025 se observd una
aceleracién en el ritmo de descenso del crédito vivo real a los sectores
residentes, del 10,0%, registrando un total de 87.657 millones de euros. No
obstante, en el segundo trimestre, este indicador ha suavizado su trayectoria
descendente, pasando a registrar una tasa de variacion interanual negativa
del 8,7%, con un crédito vivo de 89.268 millones de euros. A nivel nacional,
la tendencia fue similar pero mas moderada. Para Espafa, el saldo de crédito
en el segundo trimestre fue de 1.057.877 millones de euros, lo que supuso
una disminucién del 5,4% interanual.
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Tabla 23

Crédito real total a sectors residents
Unidades: porcentajes

Tasa de variacion de la media

Tasa interanual en lo que va de afio

C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espafia

2023 Il Trim -8,7 -5,4 -9,4 -5,6
Il Trim -9,9 -6,2 -9,5 -5,8

IV Trim -9,3 -6,6 -9,5 -6,0

2024 | Trim -8,3 -5,8 -8,3 -5,8
Il Trim -7,7 -4,6 -8,0 -5,2

Il Trim -6,3 -2,9 -7,4 -4,5

IV Trim -4,5 -2,1 -6,7 -3,9

2025 I Trim -10,0 -5,7 -10,0 -5,7
Il Trim -8,7 -5,4 -9,4 -5,6

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

5.1.2 Indicadores de formacién bruta de capital

Durante el primer semestre de 2025 se matricularon un total de 10.678
vehiculos de carga, con fuerte incremento tanto en la Comunitat Valenciana
como en el conjunto nacional, pero especialmente en economia valenciana,
donde la tasa interanual de variacion acumulada hasta el mes de junio fue
del 18,8%, mds de tres veces superior al de Espafa, donde la variacidn
acumulada en el 5,9%. No obstante, las matriculaciones de esta clase de
vehiculos han ido desacelerando en la Comunitat Valenciana desde febrero
de 2025, de manera que la tasa de variacidn interanual pasoé del 22,5% en el
primer trimestre al 15,5% en el segundo, mientras que, a nivel nacional, Ia
tendencia en su conjunto ha sido divergente respecto a la valenciana, con
tasas de variacion interanuales del 4,4% y del 7,2%, respectivamente.

Por tanto, el mercado de vehiculos de carga durante el primer semestre de
2025, presenta dos narrativas econdmicas diferenciadas. La Comunitat
Valenciana exhibe un crecimiento extraordinario, impulsado por el efecto
rebote tras la DANA y amplificado por las ayudas publicas para la reposicién
de la flota. La moderacion en la tasa de crecimiento del segundo trimestre
de 2025, es consecuencia de la atenuacion de las necesidades de reposicion
inmediata y representa una transicion hacia una fase de crecimiento
sostenido. En contraste, el crecimiento mas moderado de Espafia, refleja
una expansién sdlida pero convencional, alimentada principalmente por la
demanda interna y un sector servicios robusto.
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Grafico 40
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Tabla 24

Matriculacién de vehiculos de carga

Unidades: porcentajes

Tasa interanual acumulada Tasa interanual acumulada en

Tasa interanual en lo que va de afio lo que va de trimestre
C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espaia C.Valenciana Espafa
2024 Junio 51 1,9 17,9 13,5 24,7 16,3
Julio 27,0 5,5 19,2 12,2 27,0 5,5
Agosto -18,4 -13,5 15,2 9,5 6,4 -2,8
Septiembre 27,2 13,9 16,3 10,0 12,9 2,5
Octubre 24,9 9,5 17,3 9,9 24,9 9,5
Noviembre -0,6 -3,3 15,4 8,5 11,9 3,1
Diciembre 15,1 9,3 15,4 8,6 12,9 5,0
2025 Enero 22,5 2,6 22,5 2,6 22,5 2,6
Febrero 26,0 0,4 24,3 1,4 24,3 1,4
Marzo 19,0 10,0 22,5 4,4 22,5 4,4
Abril 13,1 -3,7 19,9 2,2 13,1 -3,7
Mayo 5,6 12,2 16,6 4,3 9,2 4,1
Junio 29,5 13,1 18,8 5,9 15,5 7,2

Fuente: Direccién General de Trafico y elaboracién propia.

Otro indicador relativo a la formacién bruta de capital de la economia son
los visados de superficie de edificaciéon para uso no residencial, tanto de
obra nueva como de ampliacion. Este indicador es clave para medir la
demanda interna, especificamente la formacién bruta de capital, reflejando
la inversidn en el sector de la construccion no destinada a vivienda como
edificios destinados a uso comercial, industrial, agricola, turistico, oficinas,
transporte u otros.
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De acuerdo con los datos publicados por el Ministerio de Transportes,
Movilidad y Agenda Urbana, durante el primer trimestre de 2025, la
Comunitat Valenciana experimentéd un crecimiento extraordinario del
216,5% en la superficie visada no residencial en comparacién con el mismo
trimestre del afio anterior, motivado, posiblemente, por la aprobacién
proyectos de gran envergadura en usos destinados a turismo, recreo y
deporte, durante ese mes especifico, que han impulsado significativamente
el promedio trimestral. Sin embargo, en el segundo trimestre se aprecia una
normalizacién en la tendencia, con una importante desaceleracién que
supone, en el promedio del trimestre, una caida interanual del 37,3%. En
términos nacionales, la evolucion de la superficie visada para uso no
residenciales muestra una gradual ralentizacion desde finales de 2024,
guedando, practicamente estancada en el segundo trimestre, con un ligero
descenso del 1,2%.

Grafico 41
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Tabla 25

Superficie total (m2) visada de edificios no residenciales (obra nueva+ampliacion)

Unidades: porcentajes

Tasa interanual Tasa interanual acumulada Tasa interanual acumulada en
en lo que va de afio lo que va de trimestre

C.Valenciana Espaia C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espaiia

2024 Junio -19,8 -15,8 -42,2 -13,6 -42,6 -16,1
Julio -5,9 46,1 -38,8 -6,8 -5,9 46,1
Agosto 54,3 -16,8 -35,3 -7,7 12,1 17,4
Septiembre 2,4 -17,6 -32,0 -8,9 7,8 2,4
Octubre 8,3 10,7 -27,4 -6,0 8,3 73,4
Noviembre 7,9 -11,8 -25,5 -6,7 8,2 34,3
Diciembre -77,7 90,1 -28,7 -1,9 -16,2 44,2

2025 Enero 74,0 35,3 74,0 35,3 74,0 35,3
Febrero 446,1 32,3 306,5 33,6 306,5 33,6
Marzo 8,0 34,1 216,5 33,8 216,5 33,8
Abril 145,8 -25,4 206,8 17,4 145,8 -25,4
Mayo -59,9 21,9 122,5 18,2 -12,7 -4,5
Junio -57,3 4,9 62,1 15,8 -37,3 -1,2

Fuente: Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y elaboracidn propia.
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Por ultimo, en relacién con las importaciones de bienes de equipo, los datos
publicados por el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa muestran
que durante el primer semestre de 2025 se ha producido una notable
recuperacion, tanto en el conjunto de Espafia como en la Comunitat
Valenciana. Este dinamismo marca un punto de inflexién significativo
respecto a las tendencias observadas a lo largo de 2024. Asi, tras cerrar 2024
con una contraccién acumulada del 4,0%, las importaciones de bienes de
equipo de la Comunitat Valenciana han experimentado un giro radical,
registrando un crecimiento acumulado del 5,6% ya en el primer trimestre de
2025. Este impulso se intensific6 de manera significativa en el segundo
trimestre, con una tasa acumulada que se aceleré hasta el 10,3%. El dato
acumulado de enero a junio se situé en un 8,0%.

Esta recuperacidn se explica, en su mayor parte, por la evolucion flujos de
capital procedentes de seguros y ayudas publicas, que se estan
materializando en pedidos y entregas de maquinaria, equipamiento y
vehiculos para reemplazar los activos dafiados y restaurar la capacidad
productiva tras la DANA.
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A nivel nacional, el primer semestre de 2025 confirma una sélida tendencia
de recuperacion de la inversion. La tasa de crecimiento acumulada para el
primer trimestre fue de un notable 6,8%, una tasa que se acelerd en el
segundo trimestre hasta alcanzar el 9,5%. La tasa de variacion interanual
para los seis primeros meses se sitla en un robusto 8,2%.

57



Tabla 26

Importacion de bienes de equipo

Unidades: porcentajes

Tasa interanual acumulada Tasa interanual acumulada en

Tasa interanual en lo que va de afio lo que va de trimestre
C.Valenciana Espaiia  C.Valenciana Espaiia C.Valenciana Espaiia
2024 Junio -14,1 -7,1 -7,6 0,5 -4,3 1,2
Julio 51 -2,0 -5,8 0,2 51 -2,0
Agosto -2,9 0,1 -5,5 0,2 1,7 -1,1
Septiembre -3,2 -2,5 -5,3 -0,1 -0,1 -1,6
Octubre 0,5 6,5 -4,7 0,6 0,5 6,5
Noviembre -7,2 1,6 -4,9 0,7 -3,4 4,0
Diciembre 6,2 4,2 -4,0 1,0 -0,3 4,1
2025 Enero 0,3 3,2 0,3 3,2 0,3 3,2
Febrero 5,9 -1,0 3,2 1,0 3,2 1,0
Marzo 10,4 18,4 5,6 6,8 5,6 6,8
Abril -2,9 -1,0 3,4 4,7 -2,9 -1,0
Mayo 7,5 14,2 4,3 6,6 2,4 6,3
Junio 28,3 16,4 8,0 8,2 10,3 9,5

Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, y elaboracién propia.

5.2. Demanda externa

La evolucion del comercio exterior durante el primer semestre de 2025 ha
venido condicionada por la politica arancelaria impulsada por el Gobierno
de los EEUU, que, con el lema “America First”, se anunciaba la aplicacién de
subidas arancelarias con el objetivo de reducir el déficit comercial de EEUU,
proteger su industria nacional y presionar a los socios para que modifiquen
sus practicas comerciales, asi como fomentar la produccién interna. Todo
ello ha generado un incremento de la incertidumbre a nivel global, y una
creciente preocupacion en la Unién Europea y otros socios comerciales por
el impacto econdmico y sectorial de los nuevos aranceles que resultarian
tras el proceso de negociacién, y que podrian encarecer los productos
europeos, disminuir su competitividad en el mercado estadounidense vy
afectar negativamente a las exportaciones.

No obstante, dado el proceso de negociacidon para alcanzar acuerdos
comerciales y establecer el nivel de los aranceles, los datos del primer
semestre no aportan todavia informacion sobre la repercusion e impacto
de las nuevas medidas proteccionistas en las exportaciones valencianas. En
cualquier caso, se espera que la subida arancelaria tendra un cierto impacto
negativo sobre la economia valenciana, pero menor que en la Eurozona, ya
gue la exposicion comercial directa con EEUU es mas reducida, aunque
determinados sectores si que se podrian ver significativamente afectados.
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Durante el segundo trimestre de 2025, las exportaciones de la Comunitat
Valenciana mostraron un comportamiento mas dindmico que la media
espafiola, registrando un leve crecimiento del 0,2% hasta alcanzar los 9.739
millones de euros, de acuerdo con la informacién que figura en la base de
datos Datacomex y el ultimo informe mensual de comercio exterior de la
Direccidn Territorial de Comercio del Ministerio de Economia, Comercio y
Empresa. La clave de este resultado positivo para la regidn, que revirtié la
tendencia negativa de los meses anteriores, fue el excelente desempeiio de
las exportaciones en el mes de junio. Este dato contrasta con el ligero
retroceso del 0,4% observado en el conjunto de Espaiia, cuyas ventas al
exterior sumaron 101.277 millones en el mismo periodo.
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Tabla 27
Exportaciones
Unidades: porcentajes
Tasa interanual acumulada en Tasa interanual acumulada en lo
Tasa interanual lo que va de aiio que va de trimestre
C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia
2024 Junio -13,6 -3,0 -3,5 -2,4 1,7 4,5
Julio 6,4 9,3 -2,2 -0,9 6,4 9,3
Agosto -5,4 2,5 -2,5 -0,5 1,1 6,2
Septiembre -4,3 1,9 -2,7 -0,3 -0,8 4,6
Octubre 3,8 9,3 -2,1 0,7 3,8 9,3
Noviembre -17,2 -6,4 -3,6 0,0 -7,6 1,1
Diciembre 7.9 2,7 -2,7 0,2 -2,7 1,6
2025 Enero -3,3 -1,2 -3,3 -1,2 -3,3 -1,2
Febrero -0,8 0,4 -2,0 -0,4 -2,0 -0,4
Marzo -1,4 8,5 -1,8 2,6 -1,8 2,6
Abril -6,3 -4,4 -3,0 0,8 -6,3 -4,4
Mayo -0,5 0,8 -2,5 0,8 -3,3 -1,7
Junio 8.3 2,4 -0,8 1,0 0,2 -0,4

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo y elaboracién propia.
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Las importaciones del segundo trimestre de 2025 reflejan un cambio a una
tendencia de crecimiento tanto en la Comunitat Valenciana como en el
conjunto de Espafia, si bien el dinamismo de la Comunitat ha sido
notablemente superior. Asi, mientras que las importaciones a nivel nacional
alcanzaron los 111.291 millones de euros, la Comunitat Valenciana registré
9.515 millones, representando un 8,5 % del total.

La diferencia en el ritmo de crecimiento es evidente en las distintas tasas de
variacion, ya que la Comunitat Valenciana experimenté una aceleracion
intertrimestral del 1,6 %, un ritmo cinco veces superior al modesto 0,29 %
nacional, y consolidé esta tendencia en el plano interanual con un sélido
aumento del 3,5 %, una tasa que duplica el 1,7 % de la media espafiola. En
cualquier caso, la ruptura de la tendencia es evidente, y, tras varios
trimestres de aceleracién en las tasas de variacién, las importaciones han
moderado su aumento interanual en el segundo trimestre.
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Tabla 28

Importaciones
Unidades: porcentajes

Tasa interanual acumulada en Tasa interanual acumulada en lo
Tasa interanual lo que va de afio que va de trimestre

C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espaiia

2024 Junio -1,5 -7,3 -1,0 -2,5 3,2 2,1
Julio 4,6 3,2 -0,2 -1,7 4,6 3,2
Agosto 1,9 3,2 0,0 -1,2 3,3 3,2
Septiembre 1,3 0,1 0,1 -1,0 2,6 2,1
Octubre 13,4 4,8 1,4 -0,4 13,4 4,8
Noviembre 5,6 1,3 1,8 -0,3 9,5 3,0
Diciembre 10,1 4,7 2,4 0,1 9,7 3,5

2025 Enero 16,7 6,2 16,7 6,2 16,7 6,2
Febrero 5,9 3,5 111 49 11,1 4,9
Marzo 9,1 18,3 10,4 9,3 10,4 9,3

Abril -4,9 -5,8 6,2 51 -4,9 -5,8
Mayo 1,1 1,3 5,1 4,3 -1,9 -2,3
Junio 15,6 10,9 6,8 5,4 3,5 1,7

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo y elaboracion propia.
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Como consecuencia de esta evolucion de importaciones y exportaciones, la
Comunitat Valenciana registré un superavit comercial de 225 millones de
euros en el segundo trimestre de 2025. No obstante, este resultado positivo
enmascara una tendencia a la baja al final del periodo, ya que el excelente
rendimiento de mayo fue contrarrestado por un déficit de 101 millones en
junio. Esta contraccion final sugiere una posible debilidad del sector exterior
de cara al inicio del tercer trimestre.

En el segundo trimestre de 2025, Espaiia registréd un déficit comercial de
10.013 millones de euros. Es importante sefialar que, a diferencia de la
Comunitat Valenciana, el pais no tuvo un superavit en este periodo. El
comportamiento del sector exterior de Espaia durante el segundo trimestre
de 2025 muestra una posicion deficitaria estructural y persistente. A pesar
de la leve mejora en mayo, la tendencia negativa se intensificd en junio, lo
gue indica que el saldo comercial contintda siendo un desafio significativo
para la economia nacional de cara al tercer trimestre.

Por su parte, la tasa de cobertura, definida como el cociente entre
exportaciones e importaciones en un periodo de tiempo determinado, se ha
estabilizado en la Comunitat Valenciana ligeramente por encima del 100%,
durante los ultimos trimestres. A nivel nacional, aunque ha experimentado
un repunte en el segundo trimestre, sigue situandose por debajo del 100%.
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Con respecto a la distribucion del comercio exterior de la Comunitat
Valenciana por sectores productivos, las exportaciones de Alimentacion,
Bebidas y Tabaco constituyeron casi un 25 % del total durante el segundo
trimestre de 2025, con un valor acumulado de 2.413 millones de euros, cifra
que evidencia su peso estratégico en la economia valenciana. Tras el sector
alimentario, destaca un blogque de cuatro sectores industriales que
aglutinaron mas del 55% de las ventas al exterior. Se trata de los Bienes de
Equipo (15,3%), las Semimanufacturas no Quimicas (14,9%), los Productos
Quimicos (13,6%) y el Automovil (12,2%).

Grafico 46
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Por su parte, los Bienes de Equipo lideraron las importaciones durante el
segundo trimestre de 2025, con un valor de 1.999 millones de euros, lo que
supone el 21,0% del total, seguidas por el sector de Alimentacion, Bebidas
y Tabaco, con 1.568 millones de euros, y el de Productos quimicos, con
1.218 millones de euros.
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Grafico 47

IMPORTACIONES POR SECTORES (ABRIL-JUNIO 2025)
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En cuanto a la evolucidn interanual del comercio internacional de la
Comunitat Valenciana, en sus exportaciones se observa una notable
expansidn en los sectores de Bienes de Equipo y Alimentacion y Bebidas,
que lideran el crecimiento con incrementos del 10,2% vy 10,1%,
respectivamente. En el lado negativo, destaca la fuerte contraccion del
sector del Automovil (-12,6%), seguida por los descensos mdas moderados
de las Materias Primas (-6,7%), las Semimanufacturas no Quimicas (-5,3%)
y los Productos Quimicos (-5,1%).

En lo que respecta a las importaciones, se evidencia un crecimiento
significativo en los sectores de Materias Primas y Bienes de Equipo, que
encabezan la expansién con incrementos del 15,2% vy 10,3%,
respectivamente. En el lado opuesto, destaca la caida del 7,4% en los
Productos Energéticos, seguida por los descensos, mucho mds moderados,
de los Productos Quimicos (-0,91%) y del sector del Automoévil (-0,11%).
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Grafico 48

Tasa de Variacién Interanual (Abril-Junio 2025)
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El analisis de las exportaciones de la Comunitat Valenciana durante el
segundo trimestre de 2025 evidencia una marcada divergencia en su
comportamiento segun el drea geografica. Por una parte, se constata una
notable expansién hacia los mercados africanos (+26,5%), consolidando a
este continente como el principal motor del crecimiento exterior. En
contraposicién, se observa una atonia en los socios comerciales
estratégicos, como la Zona Euro (+1,9%) y América del Norte (+0,6%), asi
como una fuerte contraccion en mercados de diversificacion, tales como
Ameérica Latina (-17,7%) y Oceania (-27,1%), en un contexto de debilidad
generalizada en el conjunto del continente europeo (-8,4%).

Habra, por tanto, que esperar a los trimestres posteriores para analizar el
impacto de la subida arancelaria sobre las exportaciones valencianas a
EEUU, vy, en su caso, a otros destinos, dentro de una posible estrategia de
diversificacion ante la previsible pérdida de competitividad en el mercado
estadounidense.
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Grafico 49

Tasa de variacion interanual de exportaciones por Areas Geograficas
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Por su parte, el Indicador Sintético de la Actividad Exportadora (ISAE), que
refleja la evolucién de la cartera de pedidos de exportacién de las empresas
encuestadas y sus perspectivas, a nivel nacional volvié a moderarse en el
segundo trimestre de 2025, tras el importante crecimiento experimentado
en el trimestre anterior debido, posiblemente, al efecto acopio de
importaciones en previsidon de la subida arancelara, hasta situarse en 2,6,
con un deterioro generalizado en sus tres componentes, pero,
especialmente, en las perspectivas de exportacion a tres meses, que pasan
de un valor de 10,8 en el primer trimestre a 2,2 en el segundo.

De acuerdo con la Encuesta de Coyuntura de la Exportacién, del Ministerio
de Economia, Comercio y Empresa, entre los factores que influyen en la
actividad exportadora, destaca positivamente la evolucion de la demanda
externa, mientras que las empresas exportadoras perciben que la
competencia en precios y los precios de las materias primas tienen una
incidencia negativa en su exportacién.
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Grafico 50

Indicador Sintético de Actividad Exportadora (ISAE)
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Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa y elaboracién propia.

Por ultimo, un informe reciente sobre “El impacto de los aranceles de la
Administracion Trump 2.0 en las exportaciones de Ila Comunitat
Valenciana”, elaborado dentro del marco de colaboracién entre la
Conselleria de Hacienda y Economia y la Universitat de Valéncia para el
desarrollo de previsiones macroecondmicas de la economia valenciana,
analiza el impacto potencial de los nuevos aranceles de USA, a través del
uso de dos metodologias complementarias, de equilibrio parcial y de
equilibrio general.

Los resultados del informe indican que, aunque el impacto macroeconémico
agregado para la economia valenciana es moderado, las consecuencias
sectoriales pueden ser graves, especialmente en productos quimicos,
maquinaria mecanica y muebles, donde las pérdidas afectan a un gran
numero de pymes. En cambio, los dos grandes sectores exportadores
valencianos, maquinaria eléctrica y ceramica, actuarian como sectores
refugio, mostrando resiliencia.

Ademas, la escasa inversion directa de la Comunitat Valenciana en Estados
Unidos limita la capacidad de recurrir al llamado tariff-jumping FDI, por lo
gue el informe recomienda diversificar mercados exteriores, promover la
inversion en destino para esquivar barreras arancelarias, y ofrecer apoyo
financiero y de internacionalizacion a los sectores mas expuestos.
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6. PRECIOS Y SALARIOS

Durante el segundo trimestre de 2025, La Comunitat Valenciana ha
continuado con la tendencia de moderaciéon en el crecimiento de los
precios, de manera que la tasa de variacién interanual promedio del indice
de Precios de Consumo (IPC) se situdé en el 2,4%. Esta evolucion de la
inflacién revela una trayectoria paralela a la media nacional, aunque la
economia valenciana ha registrado de forma sistematica tasas de inflacién
superiores al dato de Espaiia (2,1%).

La persistencia del diferencial entre los precios de la Comunitat Valenciana
y Espafa a lo largo de los seis primeros meses de 2025, parece indicar que la
divergencia puede no responder a factores estacionales o a la composicion
especifica de la cesta de consumo regional, sino al shock de demanda
extraordinario generado por las labores de reconstruccion tras la DANA, y
que a través de la inyeccion de fondos publicos y privados ha tensionado la
oferta en sectores clave como la construccién y los servicios auxiliares,
impulsando los precios al alza de una forma no observada a nivel nacional.

Grafico 51
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El analisis de la inflacion subyacente, que no incluye los precios de los
alimentos no elaborados y de la energia, revela una tasa de inflacion que
ofrece una visidn mas clara de las presiones inflacionistas de fondo. En el
segundo trimestre se observa una ruptura de la tendencia de gradual
desaceleracion que venia registrandose en los ultimos trimestres, de manera
que en la Comunitat Valenciana se experimenta un ligero repunte de la
inflacién subyacente, hasta el 2,5%, mientras que, a nivel nacional, la
inflacién se incrementa una décima, hasta el 2,3%, respecto al primer
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trimestre. El notable dinamismo del sector servicios valenciano,
acompafiado de la fortaleza de la demanda turistica, que ha alcanzado cifras
récord en el primer semestre, ha otorgado un mayor poder de fijacidn de
precios a la hosteleria y las actividades de ocio, contribuyendo de forma
decisiva a la mayor persistencia de la inflacién subyacente en la region.

Grafico 52
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Para comprender en detalle los factores que impulsan la inflacién en la
Comunitat Valenciana, es clave analizar el comportamiento de los distintos
grupos de consumo.

El desglose de la tasa de variacion del IPC hasta junio de 2025 revela que las
presiones inflacionistas se concentran en sectores especificos, directamente
vinculados a los efectos de la DANA vy al dinamismo del sector servicios. El
grupo de Vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles presenta la
tasa de inflacién mas elevada, con un 4,9%, dato que corrobora el impacto
del shock de demanda en el sector de la construccidon y actividades
relacionadas. En segundo lugar, el grupo Restaurantes y hoteles, con un
incremento del 4,6%, refleja el fuerte dinamismo del sector turistico
valenciano y su consiguiente poder de fijacion de precios, un factor clave
para entender la persistencia de la inflacion de servicios en la region.

Otros grupos con incrementos significativos que impulsan el indice general
son 'Comunicaciones' (3,5%), 'Bebidas alcohdlicas y tabaco' (2,9%) y
'Alimentos y bebidas no alcohdlicas' (2,8%). En contraste, 'Vestido y calzado'
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muestra una notable caida de precios del -3,2%, actuando como un
importante factor de contencién. Otros grupos con una inflacién muy
moderada, como 'Ensefianza’ (0,3%), 'Transporte' (0,6%) y 'Ocio y cultura'
(0,6%), también contribuyen a moderar el indice general.

Grafico 53
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Por otro lado, el indice de Precios de Consumo Armonizado (IAPC), que
mide la evolucion de los precios con el mismo método en todos los paises de
la zona euro, se ha situado en Espaina de forma consistente por encima de la
media de la inflacién de la Unidn Europea. Mientras que la eurozona ha
logrado mantener una inflacién mas contenida, Espafia ha experimentado
picos mds pronunciados, especialmente a principios de afio, aunque ambas
zonas muestran una convergencia en los ultimos meses del periodo
analizado. Asi, en junio de 2025, la tasa de variacién interanual del IAPC se
situa en 2,3%, tres décimas por encima de la media de la zona euro.
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Grafico 54
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La dindmica de la inflacidn observada en el primer semestre de 2025 es el
resultado de la interaccion de factores globales, nacionales y regionales.
Mientras que el contexto general favorecia la moderacién de los precios, un
conjunto de shocks especificos, ademas de las caracteristicas estructurales
de la economia valenciana, han generado un diferencial respecto a los datos
registrado a nivel nacional.

La tendencia general a la desinflacién puede verse influida por diversos
factores macroecondmicos. En primer lugar, la politica monetaria del Banco
Central Europeo (BCE) entrd en una fase de relajacién gradual tras el intenso
ciclo de subidas para combatir el shock inflacionario post-pandemia, si bien
en julio de 2025 ha frenado la bajada de tipos, situandolos en el 2%. Esta
orientacién menos restrictiva, si bien necesaria para el conjunto de la Unidn,
puede contribuir a sostener la demanda y, por tanto, a generar presiones
inflacionistas en economias con un crecimiento mdas robusto como la
espafiola, y especialmente en regiones con una demanda interna
sobrecalentada como la valenciana. La politica monetaria europea, a su vez,
se verd influenciada por la evolucién del contexto geopolitico y de la politica
arancelaria global.

Por su parte, el coste laboral total acentud, en el segundo trimestre de 2025,
su tendencia a la desaceleracion en sus tasas de variacion, moderando su
crecimiento hasta el 3,3% en la Comunitat Valenciana y situandose en los
2.917 euros por trabajador y mes, de acuerdo con la Encuesta Laboral de
Coste Trimestral (ELCT) del INE. En Espaia el coste laboral alcanzd en ese
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trimestre los 3.257 euros por trabajador y mes, con una tasa de crecimiento
interanual del 3,0%.

Grafico 55
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracion propia.

Dentro del coste laboral total, se observa que su principal componente, el
coste salarial, también registré una desaceleracién en la tasa de variacién
interanual, pasando de un aumento del 6,0% en el primer trimestre, como
punto algido tras la escalada de costes de los trimestres inmediatamente
anteriores, a una tasa de variacion del 3,1% en el segundo, situdndose en
2.148 euros por trabajador y mes. A nivel nacional, la evolucién de los costes
salariales constata una mayor estabilidad que la observada en la economia
valenciana, aunque también se aprecia una moderacidon en las tasas de
variacién, que pasan a crecer, en términos interanuales, al 2,7% en el
segundo trimestre.
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Grafico 60
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.

Por el contrario, los denominados como otros costes, en referencia a costes
no salariales que comprenden, en su mayoria, las cotizaciones obligatorias a
la Seguridad Social, han experimentado un repunte en el segundo trimestre,
especialmente significativo en la Comunitat Valenciana, tras la moderacion
que registraron en el trimestre anterior. Asi, en la Comunitat Valenciana
aceleraron su crecimiento, desde el 1,4% del primer trimestre hasta el 3,6%
del segundo, mientras que, a nivel nacional, el dinamismo fue mas
moderado, con tasas del 3,8% y 4,0%, respectivamente.

Tabla 29

Coste laboral total por trabajador y trimestre
Unidades: porcentajes

Coste salarial Otros costes

Tasa de variacion de la Tasa de variacion de la
Tasa interanual media en lo que va de afio Tasa interanual media en lo que va de afio
C.Valenciana Espafia C.Valenciana Espaia C.Valenciana Espaia C.Valenciana Espaia
2023 Il Trim 3,5 5,0 4,8 5,5 3,9 8,0 51 7,4
11 Trim 1,4 4,2 3,6 51 4,2 7,2 4,8 7,3
IV Trim 3,3 4,0 3,6 4,8 7,1 8,0 5,4 7,5
2024 | Trim 2,4 3,7 2,4 3,7 6,3 4,2 6,3 4,2
Il Trim 4,3 4,0 3,3 3,9 54 4,3 5,8 4,2
1 Trim 5,7 4,1 4,1 4,0 6,9 5,2 6,2 4,6
IV Trim 5,4 3,5 4,5 3,8 3,7 3,7 5,6 4,4
2025 | Trim 6,0 3,8 6,0 3,8 1,4 3,8 1,4 3,8
Il Trim 3,1 2,7 4,5 3,2 3,6 4,0 2,5 3,9

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y elaboracién propia.
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Por ultimo, de acuerdo con las Proyecciones Macroecondémicas e Informe
Trimestral de la Economia Espafiola del Banco de Espaia (Boletin Econdmico
2025/T3), los costes laborales unitarios (CLU) de Espaiia mantuvieron la
senda de aceleracion en el segundo trimestre de 2025, hasta el 5,1% en la
economia de mercado, “(..) lo que refleja el sostenido avance de la
remuneracion y el descenso de la productividad por ocupado, que disminuy?d
un 0,3% interanual en el seqgundo trimestre”.
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7. PREVISIONES

7.1. Previsiones en el contexto internacional

El FMI proyecta que el crecimiento econdmico mundial se desacelere hasta
el 3,0% en 2025y el 3,1% en 2026, a medida que se disipe la tenue resiliencia
gue estd mostrando la economia mundial debido a las distorsiones
relacionadas con el comercio, de acuerdo con la actualizacion de
Perspectivas de la Economia Mundial, de julio de 2025.

El Banco Mundial, por su parte, presenta unas perspectivas menos
optimistas en su informe Global Economic Prospects, de junio de 2025,
mostrando que el crecimiento mundial se podria debilitar hasta el 2,3%, y
solo se esperaria una leve recuperaciéon en 2026-27, como consecuencia del
aumento de las barreras comerciales y una mayor incertidumbre sobre las
politicas. De hecho, de acuerdo con el Banco Mundial, si se materializan
estas previsiones, “(...) el crecimiento mundial promedio en los primeros
siete afios de la década de 2020 serd el mds lento de todos los decenios desde
los anos setenta”.

Por ultimo, segun OECD Economic Outlook, de septiembre de 2025, se prevé
gue, pese a la resiliencia que estd mostrando la economia mundial en la
primera mitad del afo, el crecimiento del PIB mundial disminuira hasta el
3,2% en 2025 y 2,9% en 2026, a medida que el aumento de las tasas
arancelarias y la incertidumbre politica vayan frenando la inversion y el
comercio.

Estados Unidos (EEUU), que durante 2024 presentaba una economia con
fuerte crecimiento, inflacibn moderada y bajo desempleo, ha ido
acumulando, desde principios de 2025, indicios de un significativo deterioro
en su actividad econédmica provocada por la implementacién de las politicas
comerciales de la nueva Administracion. En este sentido, la subida de
aranceles, que constituye un shock negativo para la oferta de la economia
que los impone, genera una reasignacién de recursos que conduce a una
pérdida de productividad y precios mas altos, y, a medio plazo, aumento del
poder de mercado de los productos internos y debilitamiento de los
incentivos para la innovacion, ya se esta dejando notar en las previsiones
de crecimiento, que los principales analistas han revisado a la baja. Asi, la
OCDE proyecta que el crecimiento econdmico de EEUU se desacelere desde
el 2,8% registrado en 2024 hasta el 1,8% en 2025 y el 1,5% en 2026, debido
a la subida de aranceles y el aumento de incertidumbre adicional que ha
generado el proceso intermitente que se ha utilizado para imponerlos a
través de negociaciones bilaterales, sin que se vea compensado por el
impulso de la inversidn empresarial en sectores de alta tecnologia o el
apoyo fiscal.
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En relacion con la UE, las previsiones de primavera de la Comisiéon Europea
apuntan a un crecimiento moderado en un contexto de incertidumbre
econdémica mundial, de manera que el crecimiento se mantendria en 2025
en el 0,9% para la zona euro y 1,1% en la UE, para repuntar en 2026, hasta
unas tasas del 1,5% y del 1,4%, respectivamente. La demanda interna se
veria afectada negativamente por la incertidumbre, con una recuperacién
moderada de la inversion debido a la menor actividad prevista, mientras que
el consumo privado se mostraria algo mas dinamico, apoyado por un
mercado laboral que se mantiene fuerte y una rdpida disminucién de las
presiones inflacionistas. Por su parte, se espera que continle el actual
proceso deflacionista, pudiendo alcanzarse durante 2025 el objetivo del 2%
de inflacion del Banco Central Europeo (BCE). No obstante, persisten riesgos,
ya que una mayor fragmentaciéon del comercio mundial podria limitar el
crecimiento del PIB y reavivar las presiones inflacionistas, y las catastrofes
naturales, cada vez mas frecuentes, suponen un importante riesgo a la baja
para el crecimiento. Por el contrario, el avance de reformas estructurales
para estimular la competitividad, como la profundizacion del mercado
Unico, y programas de simplificacién, podrian consolidar la resiliencia de la
economia europea.

Por lo que respecta a la principal economia de la zona euro, Alemania,
después de dos anos consecutivos con ligera contraccién, se prevé que la
actividad econdmica se estanque en 2025, debido al efecto negativo de las
tensiones comerciales sobre las exportaciones, que estdn agravando el
declive estructural de las principales industrias exportadoras, aunque el
consumo privado experimentara un ligero avance, apoyado por el aumento
del poder adquisitivo y la reduccién de tipos de interés. En 2026, se espera
que el crecimiento repunte hasta el 1,1%, gracias al fortalecimiento de la
demanda interna, impulsado por el continuo crecimiento del consumo vy
una recuperacion gradual de la inversion, debido a los planes
presupuestarios para infraestructuras publicas y defensa, y la expectativa de
una politica fiscal mas flexible.

Para Francia, se prevé que la actividad econédmica experimente una fuerte
desaceleracion en 2025, hasta el 0,6%, motivada por los ajustes fiscales y la
incertidumbre en el comercio internacional, pero que repunte al 1,3% en
2026, impulsado por la recuperacion de la inversidn, gracias a la
flexibilizacién de las condiciones financieras y una politica fiscal ligeramente
expansiva, y el aumento de los salarios reales, lo que favorecera un mayor
consumo privado, mientras que la economia italiana se espera que se
estabilice en el 0,7% en 2025 y aumente al 0,9% en 2026, impulsada por la
demanda interna y, en particular, por la inversidn, que se acelerara por el
dinamismo de la construccion en infraestructuras, financiado en parte con
los fondos del Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia (MRR), y la menor
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contraccion del sector de la vivienda. Ademas, el impacto negativo de los
aranceles estadounidenses se vera compensado parcialmente por la
diversificacion de las exportaciones a otros mercados.

Respecto a China, el FMI revisé al alza el crecimiento para 2025y 2026 en la
Actualizacion de Perspectivas de la Economia Mundial, de julio de 2025,
hasta el 4,8% en 2025 y el 4,2% en 2026, motivado por una actividad
econdmica mas dinamica de lo previsto en la primera mitad de 2025 y la
marcada reduccion de los aranceles de EEUU respecto a los inicialmente
anunciados, tras estabilizarse el shock de guerra comercial, después de
cuatro rondas de acuerdos. Sin embargo, tal como sefalan BBVA Research y
CaixaBank Research, persisten riesgos internos para la economia china que
podrian estar detras de la desaceleracién de su crecimiento, como la crisis
del mercado inmobiliario, la reducciéon del consumo provocado por la
debilidad del empleo, y, con caracter mas estructural, el envejecimiento de
su poblacion y el desequilibrio entre consumo y ahorro.

Tabla 30
Previsiones econémicas
Unidades: tasas de variacion real del PIB (%)
Banco Mundial FMI OCDE Comision Europea Prevision media
Previsiones Junio 2025 Previsiones julio 2025 Previsiones Septiembre 2025 Previsiones primavera 2025

2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Economia mundial 2,3 2,4 3,0 3,1 3,2 2,9 2,9 2,8 2,9 2,9
Economias avanzadas 1,2 1,4 1,5 1,6 3,2 2,9 (**) (**) 2,0 2,0
Estados Unidos 1,4 1,6 0,9 2,0 1,8 1,5 1,6 1,6 1,4 1,7
Zona Euro 0,7 0,8 1,0 1,2 1,2 1,0 0,9 1,4 1,0 1,1
Alemania *dk Fkx 0,1 0,9 0,3 1,1 0,0 1,1 0,1 1,0
Francia *Ak FAE 0,6 1,0 0,6 0,9 0,6 1,3 0,6 1,1
Italia *AE FAE 0,5 0,8 0,6 0.6 0,7 0,9 0,6 0,9
Espafia *AE FAE 2,5 1,8 2,6 2,0 2,6 2,0 2,6 1,9
Japén 0,7 0,8 0,7 0,5 1,1 0,5 0,7 0,6 0,8 0,6
Reino Unido *AE FAE 1,2 1,4 1,4 1,0 1,0 1,3 1,2 1,2

Economias emergentes y
* 3,8 3,8 4,1 4,0 - - (**) (*%) 4,0 3,9

en desarrollo

China 45 4,0 4,8 4,2 4,9 4.4 4,1 4,0 4,6 4,2

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), Organizacidn para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), Comisién Europea (CE) y elaboracion propia.

(*) Denominaciones y clasificacion utilizadas por el FMI. La cifras de la OCDE para economias avanzadas corresponden al G20.

(**) No hay datos actualizados en las Previsiones de Primavera de la Comision Europea

(***) No hay datos actualizados en el informe Junio 2025 del Banco Mundial

7.2. Previsiones para Espaiia

El Banco de Espafia en su publicaciéon “Proyecciones macroeconémicas e
informe trimestral de economia espariola. Septiembre de 2025” prevé una
senda de desaceleracion de |a tasa de crecimiento del PIB, desde el 3,2%
registrado en 2024, hasta el 2,6% en 2025 y el 1,8% en 2026. El crecimiento
de la actividad econdmica en ese binomio se deberia al dinamismo de la
demanda interna, y, especialmente, al avance del consumo privado,
impulsado por la renta disponible de los hogares, el empleo y los flujos
migratorios, y, en menor medida, por la formacion bruta de capital, que se
veria fortalecida por el despliegue de los fondos Next Generation (NGEU), las
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mejores condiciones de financiacion, y la recuperacion de la inversiéon
residencial. Por su parte, el gasto publico moderaria su aportacion al
crecimiento, pese al aumento previsto en el gasto de defensa, y la
contribucion de la demanda exterior neta seria negativa, dadas las
tensiones comerciales y los elevados niveles de incertidumbre a nivel global.

Respecto a la inflacién, el Banco de Espaiia espera que la inflacion general
inicie, a partir de octubre, una senda descendente hasta tasas cercanas al
2%, mientras que la inflacidn subyacente se moderaria de forma leve en los
ultimos meses del afio y repuntaria ligeramente en el primer trimestre de
2026.

Por su parte, las previsiones econdmicas de FUNCAS, publicadas en julio de
2025, apuntan a que la economia espainola seguiria creciendo por encima
de la media europea, con un crecimiento del 2,3% en 2025 y del 1,6% en
2026, apoyada por la demanda interna, y, especialmente, por el alza en la
inversidn, particularmente en construccion, ya que el consumo presentard
un comportamiento menos favorable que los trimestres anteriores, mientras
que la demanda externa tendra una contribucién negativa, debido al
impacto que la escalada proteccionista ha tenido sobre las exportaciones de
bienes. En la misma linea se encuentran las previsiones de BBVA Research,
en su informe de Situacion de Espafa, de junio de 2025, que prevén una
desaceleracion del crecimiento, que podria situarse en torno al 2,5% en
2025 y el 1,7% en 2026, determinado, en buena media, por el cambio en la
politica comercial de EE.UU., y sus efectos directos e indirectos sobre las
exportaciones espafiolas, asi como el aumento de la incertidumbre que ha
provocado.

Tabla 31
Previsiones econdmicas
Unidades: tasas de variacion real del PIB (%)
C. Valenciana Espana

2025 2026 2025 2026
BBVA Research (Junio_2025) 3,1 2,4 2,5 1,7
Ceprede (Septiembre_2025) 2,9 - 2,7
Funcas (Julio_2025) 2,3 1,6
CaixaBank (Octubre_2025) 2,9 2,1
C. Hacienda y Economia (Sin efecto DANA)  (Octubre_2025) 2,9 2,1 --
C. Hacienda y Economia (Con efecto DANA)  (Octubre_2025) 2,8 2,2
Gobierno de Espaiia (Septiembre_2025) 2,7 2,2
Banco de Espafia (Septiembre_2025) 2,6 1,8
Consensos mas actual (media) 2,9 2,2 2,6 1,9

Fuente: Conselleria de Hacienda y Economia
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No obstante, las previsiones estan sujetas a riesgos, orientadas a la baja en
actividad econdmica, pero equilibradas en relacion con la inflacién. El riesgo
mas evidente estd vinculado con la evolucién de las tensiones comerciales
y los elevados niveles de incertidumbre en torno a las politicas econdmicas
a escala global, pero también a que se pueda producir correcciones
significativas en los mercados financieros internacionales vy, a nivel interno,
el repunte de los costes laborales unitarios, que podria tener efectos
negativos en la competitividad externa de la economia espafiola y afectar al
proceso de desinflacion, asi como las dudas sobre el efecto
macroecondmico de los fondos NGEU y el incremento en el gasto en
defensa. Asi mismo, de acuerdo con FUNCAS, la escasez de vivienda
asequible puede convertirse en un cuello de botella para la movilidad
laboral y para el aumento demografico via inmigracién, afectando, por
tanto, a la capacidad de crecimiento de la economia.

7.3. Previsiones para la Comunitat Valenciana

En relacién con las previsiones para 2025 y 2026, BBVA Research, en su
Observatorio Regional, de junio de 2025, estima que Baleares, Canarias y la
Comunitat Valenciana crecerian por encima del 3,0% en 2025, apoyadas por
la favorable evolucién del turismo vy, en el caso de la Comunitat Valenciana,
por las politicas de recuperacion tras la DANA, mientras que en 2026 la
Comunitat lideraria el crecimiento econdmico, con una tasa de variacion del
PIB del 2,4%, impulsada también por la recuperacion post DANA, que
permitird compensar, en parte, el peor desempefio de las exportaciones
derivado de la mayor exposicion comercial a EEUU. Las previsiones de
CEPREDE, de septiembre de 2025, apuntan a un crecimiento econémico del
2,9% de la Comunitat Valenciana en 2025, por encima de la media nacional
(2,7%), reflejo de la fortaleza en sectores como la agricultura, industria y
servicios, especialmente turismo y hosteleria.

Por su parte, las predicciones de la Conselleria de Hacienda y Economia,
elaboradas en el marco de colaboraciéon con la Universitat de Valéncia para
el desarrollo de las previsiones macroeconémicas de la economia
valenciana, muestran que la Comunitat Valenciana mantiene un crecimiento
robusto. Se espera que el PIB de la region cierre el ejercicio 2025 con una
tasa de crecimiento interanual del 2,9%, si los efectos de la DANA de octubre
de 2024 finalmente no tuviesen ninguin impacto sobre la actividad. En otro
caso, se estima que el impacto la DANA podria restar, como maximo, una
décima al crecimiento de este afio, situdndose, todavia, por encima de la
media estimada por los principales panelistas para el conjunto de Espafa
(2,6%).

El crecimiento para el periodo vigente sigue siendo positivo y se proyecta
una gradual desaceleracion, hasta el 2,2% en 2026 y el 2,0% en 2027. Este
desempefiio esta respaldado por el buen comportamiento del turismo —
tanto nacional como internacional—, el aumento de la afiliacion a la
Seguridad Social y el impulso de los fondos europeos Next Generation EU,
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entre otros. Estos factores compensarian el impacto negativo de la DANA,
gracias al dinamismo del sector turistico, la construccion, la recuperacion del
consumo y el incremento de la inversion.

Tabla 34

Prediccion a medio plazo del crecimiento del PIB
(Tasa de variacién interanual (%))

Sin incluir efecto DANA
2025 2026 2027
Prediccién 2,9 2,1 2,0
Incertidumbre 0,7 0,8 0,8
Incluyendo efecto DANA
2025 2026 2027
Prediccidén 2,8 2,2 2,0
Incertidumbre 0,8 0,8 0,8

Fuente : Elaboracion propia

No obstante, los principales riesgos residen en el impacto de la subida
arancelaria sobre las exportaciones valencianas y la incertidumbre relativa a
la instauracion de nuevas medidas proteccionistas, asi como los
desequilibrios en el mercado inmobiliario que estan dando lugar a escasez
de viviendas asequibles.

En ese sentido, en un reciente estudio, elaborado dentro del marco de
colaboracidn entre la Conselleria de Hacienda y Economia y la Universitat de
Valencia para el desarrollo de previsiones macroecondémicas de la economia
valenciana, se ha analizado el impacto de los aranceles de la Administracion
Trump 2.0 sobre las exportaciones de la Comunitat Valenciana, utilizando
dos metodologias complementarias (modelos de equilibrio parcial y de
equilibro general).

La investigacion concluye que, aunque el impacto macroeconémico
agregado sobre la regién es moderado, las consecuencias sectoriales
pueden ser graves, especialmente en los sectores quimicos, maquinaria
mecanica y muebles, donde las pérdidas afectan a un gran numero de
pymes. Por el contrario, los dos grandes sectores exportadores, maquinaria
eléctrica y ceramica, muestran resiliencia. No obstante, la escasa inversién
directa de la Comunitat Valenciana en EEUU limita la capacidad de recurrir
al llamado tariff-jumping FDI, por lo que se recomienda diversificar
mercados exteriores, promover la inversion en destino para esquivar
barreras arancelarias y ofrecer apoyo financiero y de internacionalizacion a
los sectores mas expuestos.
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