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Advertencia

La Comunidad de Madrid no efectua predicciones propias sobre el crecimiento de la economia regional; las
recogidas en el presente informe han sido publicadas por diversas fuentes independientes y como tales son
citadas.

Fecha de cierre del informe: 30 de septiembre de 2026.



I. Resumen ejecutivo

Este informe debe iniciarse sefialando, y celebrando, el positivo desempefio de la economia regional en
2025 y en los meses transcurridos de 2026. La evolucion reciente de la economia de la Comunidad de
Madrid se puede calificar, sin duda, de sobresaliente, con avances de los indicadores de actividad mas
relevantes a ritmos que, trimestre a trimestre, han ido superando las previsiones.

La fortaleza del crecimiento de la actividad esta siendo impulsada por una demanda interna regional que
sigue dando muestras de una notable solidez, asentada sobre un mercado de trabajo cuya expansién y
dinamismo sigue destacando en el contexto nacional. La regidon goza, ademas, de un clima interno favorable
que fortalece la confianza de los agentes, lo que finalmente se traduce en buenos resultados econdémicos.

Asi, la desaceleracion de la actividad que hace un afio se preveia para 2025 se ha constatado menor de la
anticipada, cerrandose 2025 con avances interanuales del PIB muy notables, incluso después de la reciente
revision a la baja por parte del INE del dato nacional, de dos décimas hasta el 2,6%. El avance en la
Comunidad de Madrid habria sido del 2,7% segun la Contabilidad Regional de Espafia (CRE), del 3,0%
segun la Contabilidad Regional Trimestral de la Comunidad de Madrid (CRTR-CM). Ambos ritmos deben
valorarse muy positivamente por cuanto se producen con relacidén a un 2024 de dinamismo singular, que
mostro un crecimiento del 3,7% en Espafia, del 4,3% en la region, segun la CRE.

Los datos para el primer semestre de 2026 siguen dibujando trayectorias de crecimiento estable, del 3%
en la region, del 2,6% en Espafia que, sin embargo, se espera puedan experimentar un recorte en el
segundo semestre del aflo como consecuencia del deterioro de los condicionantes econémicos.

Estos condicionantes contindan mostrandose profundamente dependientes del componente geopolitico, eje
sobre el que se vertebra el contexto econdmico mundial, evidenciando la altisima capacidad perturbadora
gue tiene la ausencia de un marco estable de alianzas para la paz, la polarizacién entre bloques y la
profunda vulnerabilidad del status quo econémico mundial.

Los principales focos de tension en 2025 orbitaron en torno a la escalada arancelaria previa a la negociacién
de los nuevos marcos comerciales bilaterales con EE. UU., que tuvo como resultado un incremento histdrico
de las tarifas arancelarias efectivas, cuyos efectos en el corto, medio y largo plazo estan todavia por
descubrir y medir. Pero las diferencias con el marco arancelario anterior exceden su dimension cuantitativa,
residen en la volatilidad de los términos del acuerdo, sujetos como nunca a la arbitrariedad de las decisiones
politicas de la nueva era Trump, como bien demuestra la nueva oleada de subidas arancelarias impuesta
por EE. UU. a su socio canadiense en los meses de agosto y septiembre de 2026.

Otra consecuencia del profundo debilitamiento de los acuerdos internacionales y del creciente clima de
desconfianza, fue el rearme obligatorio en el seno de la UE con el establecimiento de unos inéditos
compromisos de gasto en defensa para los Estados miembros. La fragilidad de la paz y la necesidad de
protegerse de amenazas externas, ahora no hipotéticas, alterd las lineas estratégicas de la agenda de la
UE, en detrimento de los ejes que hasta entonces se dibujaban como criticos: la lucha contra el cambio
climatico y la transicién energética entre ellos.

La rapida desactivacion del ataque de Israel y EE. UU. contra los enclaves de enriquecimiento de uranio
iranies, contuvieron una perturbacion que sélo se atisbd en 2025, retomando los mercados internacionales
a su “normal” funcionamiento, lo que permitié continuar con la senda de contencién de una inflacidon que
se resistia tozudamente a retornar a sus niveles neutrales historicos.

En este contexto, la politica monetaria se mantuvo en un segundo plano, vigilante, pero sin actuaciones
relevantes, ni por parte del BCE ni del resto de bancos centrales occidentales, mientras se ponia encima
de la mesa la independencia real de la Reserva Federal en el futuro inmediato tras el reemplazo de su
presidente. La politica fiscal, por su parte, seguia siendo un respaldo muy importante para la actividad,
dado el despliegue de Fondos Next Generation UE durante ese afio.

Ahora bien, el complicado escenario de 2025 resulta, con los ojos de hoy, notablemente menos retador
que el que se desencadend en el inicio de 2026.

El conflicto bélico de Israel y EE. UU. contra Iran iniciado el 28 de febrero de 2026 rompid el delicado e
inestable equilibrio en Oriente Medio y la clausura del estrecho de Ormuz transmitio al resto del mundo las
consecuencias de una contienda en la que, la negativa del resto de miembros de la Alianza Atlantica a
sumarse a la misma ha resultado clave para que el conflicto no escalara aiin mas de lo que lo ha hecho.



La falta de un acuerdo para la paz, que ya se preveia harto complicado, ha impedido el restablecimiento
del trafico a través del estrecho de Ormuz, que se puede considerar completamente paralizado en las
ultimas semanas. Tampoco se ha avanzado en la conclusidon de la guerra entre Rusia y Ucrania, y los
ataques selectivos a territorios muy préoximos a la frontera de la Unién Europea esta sumando presion en
el seno de una Unidén que estd afrontando, sin tregua, retos decisivos para su presente y su futuro mas
inmediato.

Esta nueva brecha no ha hecho sino incrementar la complejidad geopolitica y la incertidumbre imperante.
Se estan evidenciando nuevas manifestaciones del “orden” mundial actualmente vigente, cuyas reglas de
juego y valores sobre los que se fundamenta, se entrevén en los hechos consumados. Estos hechos,
ademas de soportados, requieren ser descritos. Se esta utilizando para ello Iéxico que, si no es nuevo, si
que ha renovado y ampliado sus referentes, términos como guerra hibrida, policrisis, multipolaridad,
competencia estratégica o fragmentacidon geoecondmica se han hecho imprescindibles para entender el
momento actual.

La Inteligencia Artificial (IA) estd, por lo tanto, inmersa en la nueva configuracion geopolitica del mundo.
Sobre ella estan pivotando inversiones financieras de magnitud sin precedentes y cuyo desarrollo,
capacidades, aplicaciones y penetracion en la vida de los individuos supera a ritmo vertiginoso las
expectativas. La reflexién sobre los limites y los controles que se van a poner, o no, al aprendizaje y el
funcionamiento auténomo de la IA, la evaluacion de los riesgos y la medicion en términos de seguridad de
los modelos, no ya futuros sino los que estan actualmente operativos, ha pasado en poco tiempo, tan sdélo
dias, de ser un desideratum para convertirse en una prioridad.

Detras de esta urgencia estan las recientes declaraciones de sus desarrolladores sobre su capacidad para
convertirse en un arma de destruccidn total en un horizonte temporal cercano, y, el no menos importante,
riesgo percibido de estallido de una burbuja financiera, alimentada por las inversiones cruzadas de las
empresas tecnoldgicas cuya competencia por la primacia de esta nueva dimension tiene unos costes ciertos
e inmediatos pero cuyo retorno es mucho mas dudoso, tanto por en cuantia como en tiempos.

Como se va a gestionar y cual va a ser la solucién, acordada o abocada, del desarrollo de la IA, va a resultar
determinante en el futuro y sus implicaciones excederan, por supuesto, el marco econémico.

El efecto méas inmediato y tangible de la guerra en Oriente Medio en la economia mundial esta siendo una
nueva elevacion de los precios de los carburantes y del gas, y por ende también de la electricidad, con las
reservas preventivas ya notablemente mermadas por los seis meses y medio que dura ya este conflicto.
En septiembre el precio del barril Brent cotiza por encima de los 100$ y el gas natural TTF supera los
80€/MWh, cuando se situaban en torno a 65$ y 35€/MWh en febrero, antes del inicio del conflicto. Preocupa
especialmente la escalada de ambos precios, que dibujan en las Ultimas jornadas una aceleracién clara de
sus trayectorias, de la que se hacen eco también las cotizaciones de sus futuros, reflejo de que los mercados
contemplan la dilatacién temporal del conflicto.

Esta evolucion puede complicar de manera muy notable el escenario econémico en 2026 y 2027, dado que
aumenta la probabilidad de activacion de un proceso de contagio desde los componentes energéticos al
resto de bienes y servicios, que podria desencadenar la retroalimentacion de la espiral precios-salarios y el
desanclaje de las expectativas de inflacién a corto y medio plazo. O lo que es lo mismo, la reedicién del
shock de precios de 2022 originado tras la invasidon rusa de Ucrania, eso si, con multiples dificultades
afadidas, el nivel de los precios de partida son sélo el ejemplo mas claro.

Bajo esta clave es necesario leer el Ultimo movimiento realizado por el Banco Central Europeo (BCE) en su
reunidn de septiembre elevando testimonialmente 25 puntos basicos el tipo de interés de referencia, hasta
el 2,5%, el mas elevado desde marzo de 2025. Que este movimiento se haya producido en un contexto en
el que los datos de crecimiento de la eurozona en el segundo trimestre han resultado mejor de lo previsto,
sin duda ha influido en el respaldado unanime de los miembros del comité a este incremento. Que este
nivel se perciba como todavia neutral en el contexto actual de precios, también.

Ademas, el BCE ha evitado pronunciarse sobre si habra una o mas subidas antes de que termine el afio,
reflejo de que sus decisiones seguirdn estando regidas por los principios de independencia técnica vy
adecuacion a la evolucion de los indicadores econdmicos. La prudencia es la respuesta del regulador al
repunte de la incertidumbre, en un escenario central en que han aumentado los riesgos a la baja para el
crecimiento. Las decisiones de la Reserva Federal han ido en la misma direccién.



Por lo tanto, si hace un afio lo que los mercados estaban descontando era una posible bajada de tipos, lo
gue muestran ahora es que otorgan una elevada probabilidad a que la de septiembre no sea la Ultima
subida de 2026. Y, si hace un afio la inflacion discurria en una senda de lenta correccién, el escenario que
ahora se dibuja se ha vuelto mucho mas oscuro.

Ahora bien, como ya se ha dicho en el comienzo de este resumen ejecutivo, el desempefio econdmico de
la Comunidad de Madrid durante 2025 y el primer semestre de 2026 ha sido muy positivo, su dinamismo
ha destacado en el contexto de las regiones espafiolas, consoliddndose como uno de los motores principales
del crecimiento del pais. La region, que representa ya una quinta parte del PIB espafiol, ha mantenido un
considerable empuje, apoyada en su tejido empresarial diverso, la atraccidon de inversion extranjera y un
pujante sector servicios.

El dato ya aportado de crecimiento del PIB regional en 2025, del 2,7% segun la CRE, contintda dibujando
diferenciales favorables con relacién a la media nacional, de una décima este afo. De hecho, anota el
mayor crecimiento promedio de todas las regiones en el periodo 2010-2025, el 2,0%, frente al 1,3% de
media nacional. El PIB per cépita de la regién asciende a 47.220 euros en 2025, el mayor de todas las
CC.AA. y un 37,9% superior a la media nacional, que se cifra en 34.237 euros por habitante seguin esta
misma fuente.

La Contabilidad Regional Trimestral de la Comunidad de Madrid (CRTR-CM), por su parte, arroja luz sobre
los ejes sobre los que se ha construido la favorable evolucién de la economia madrilefa en 2025, que ha
superado todas las expectativas, con un crecimiento del 3,0% segun esta fuente, en un contexto nacional
gue también se mostré resiliente. En 2025 destaco la notable dinamizacién de la inversion, que unida a la
solidez del consumo privado, permitiéo que la demanda regional se acelerara de manera muy importante,
hasta el 3,9%, mientras la demanda externa, que habia mostrado aportaciones positivas desde 2021, resta
tres décimas al avance del PIB en 2025. Por el lado de la oferta, fue el dinamismo del sector servicios el
que impulsoé el crecimiento regional, destacando el ritmo de avance de la rama que engloba comercio,
hosteleria, transporte y comunicaciones.

Los resultados del primer semestre de 2026 ratifican el particular dinamismo de la economia madrilefia en
un contexto en el que, como ya se ha sefalado, se han incrementado la incertidumbre, el tensionamiento
y la polarizacion. La regidn crece a una tasa intertrimestral sostenida del 0,8%, con lo que prolonga el
ritmo de avance del afio anterior, en el entorno del 3,0% en términos interanuales. El dinamismo de la
demanda regional, impulsada por la inversidn y sostenida por el consumo, continlda siendo clave en 2026,
mas aun cuando la demanda externa continla la senda de drenaje de actividad iniciada el afio anterior,
resto cuatro décimas en el primer trimestre y dos en el segundo. En cuanto a la composicion de la inversion
continla equilibrandose, mostrando la inversion residencial y no residencial avances por encima del 5% en
el segundo trimestre de 2026, un punto menos que en el conjunto de 2025.

En Espafa, los datos revisados de la CNTR muestran avances interanuales del PIB del 2,6% en los dos
primeros trimestres de 2026, crecimiento que continlia destacando en una UE-21 que en conjunto avanza
de forma mas moderada (0,6% en el primer trimestre y 1,2% en el segundo).

El mercado laboral de la Comunidad de Madrid ha continuado dando muestras de un notable dinamismo en
este segundo trimestre del afio. Este es un pilar fundamental para la expansién de la actividad, porque,
aunque la literatura econdmica considera el empleo como una variable derivada de la actividad, el peso
creciente que el consumo ha adquirido en la conformacion del PIB, hace de la creacién de empleo y de la
generacion de rentas laborales asociadas un motor que retroalimenta el avance de la produccién de una
manera diferencial a otras fases expansivas.

Los datos de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) sefialan para el ultimo trimestre disponible nuevos
maximos historicos de nimero de ocupados y de activos, 3,6 y 3,9 millones de efectivos respectivamente,
al mismo tiempo que continta reduciéndose el desempleo, permitiendo un nuevo recorte de la tasa de paro
gue se sitla ahora en el 7,6%, (8% de media en 2025), muy cerca de los niveles de 2007. No sélo se han
obtenido niveles maximos de ocupados y de activos, sino que se ha observado una aceleracion en el perfil
interanual de ambas variables, lo que, unido a incrementos importantes, aunque menos intensos, de la
poblaciéon en edad de trabajar, han elevado la tasa de actividad de la Comunidad de Madrid hasta el 63,9%,
63,3% de media en 2025, porcentajes sélo superados por Islas Baleares y que elevan a mas de 4 puntos
el diferencial con la tasa de actividad nacional.

El nimero de horas totales trabajadas retoma en el segundo trimestre de 2026 la senda de incrementos
interanuales interrumpida en el primero, y sélo resulta inferior al cdmputo total alcanzado en el cuarto



trimestre de 2025. Esta variable parece presentar un techo en torno a las 110.000 horas semanales.
También sera de interés el seguimiento de la dindmica de destruccidon del paro, que ha sorprendido este
trimestre por ser menos vigorosa que en el mismo periodo de los afios anteriores.

Las variables registrales apuntan en estas mismas direcciones: el nimero de afiliaciones a la Seguridad
Social ha continuado batiendo récords, y ademas ha ganado traccién de forma continuada a lo largo de
2026, presenta en agosto un crecimiento interanual del 3,7%, 2,8% en enero, aceleracidon ésta que debe
entenderse en el contexto actual del proceso extraordinario de regularizacidon de trabajadores inmigrantes.
Por su parte, el paro registrado en la regién también esta evidenciando una contencion de su ritmo de
caida, especialmente rapida desde mayo, que, de hecho, ha generado en agosto el primer incremento
interanual desde junio de 2021.

En lo que a la evolucion reciente de los precios se refiere, la Comunidad de Madrid se ha visto inmersa en
el drastico incremento de la inflacidn tras el estallido de la guerra de EE. UU. e Israel contra Iran, reflejo
del intenso encarecimiento de los carburantes y combustibles, en especial del diésel, al tiempo que el resto
de las tensiones inflacionistas continuaban latentes.

En agosto, ultimo dato conocido, la inflacidon general ha escalado ocho décimas y se sitia ya en el 4,7%,
muy lejos ya del entorno del 3% con el que inici6 el afio, del 2,9% de media de 2025. La aceleracion en el
crecimiento de los precios se ha producido en dos oleadas, la primera y mas importante en marzo, cuando
subid 1,3 puntos, la segunda en este Gltimo dato publicado, relativo a agosto.

El avance del dato nacional de septiembre sefiala nuevos incrementos de la inflacion general, y también,
aunque mas contenidos de la inflacidn subyacente. Los datos de cotizacién de los productos energéticos no
permiten albergar esperanzas de moderacion de la inflacion en los proximos meses, quedando la senda del
ultimo trimestre condicionada a la normalizacion del comercio mundial de crudo y gas.

Sin embargo, la inflacién subyacente en la Comunidad de Madrid, que habia flexionado al alza en la segunda
mitad de 2025, y habia permanecido estable en el primer semestre del afio en torno al 3,5%, cede
intensidad en los meses estivales y se ha situado en el 3,1% en agosto. Este crecimiento contintda siendo
superior al deseable y tiene a los servicios como principal sostén, mostrando este componente una tenaz
resistencia a moderarse, que el reciente recorte no debe ocultar. Por lo tanto, el control de la inflacion se
confirma como uno de los principales retos econémicos en 2026, de dificultad creciente y escaso margen
de maniobra regional.

Las relaciones de la Comunidad de Madrid con el exterior, en términos de intercambios de bienes y de
flujos de inversion directa, han mostrado un comportamiento reciente muy condicionado por contexto
internacional esbozado.

La evolucidén de los intercambios de bienes en 2025 puede calificarse como muy positiva, no solo se
revirtieron las reducciones del afio anterior, que reflejaban la correccion y gradual normalizacion de precios
de materias primas y bienes energéticos tras la escalada inflacionista que siguié a la invasion rusa de
Ucrania, sino que los voliumenes de intercambio alcanzaron los importes mas elevados de la historia, sdlo
por detras 2022. La singularidad de los intercambios en 2025 reside en el impulso que éstos observaron
en la primera mitad del afio, vinculado con las estrategias de aprovisionamiento empresarial que
pretendieron paliar, parcialmente y en el muy corto plazo, los efectos de los nhuevos marcos arancelarios
impuestos por EE. UU.

Asi, en 2025 las exportaciones de la Comunidad de Madrid crecieron un 9,1%. De los cuatro capitulos
TARIC mas vendidos al exterior, tres presentaron incrementos interanuales, dos de ellos, por encima del
30%: productos farmacéuticos y piedras y metales preciosos. Las importaciones registraron en 2025 un
avance del 12,5%, siendo el flujo de productos farmacéuticos no sdlo el capitulo con mayor volumen de
compras al exterior, sino el mas contribuyd al incremento de las importaciones regionales totales y en las
que jugo un papel fundamental las compras a Estados Unidos, mayor proveedor de la region en 2025, el
primero durante el primer semestre de aquel afio.

En 2026, con datos hasta julio, las exportaciones se reducen un 2,9% interanual, mientras las
importaciones avanzan un contenido 4%, observandose ya en los ultimos datos el efecto del incremento
de precios de los productos energéticos en el importe nominal de sus transacciones.

En lo que respecta a las cifras de inversidon directa exterior, por naturaleza muy volatiles, tampoco han
resultado ajenas al enrarecimiento del clima internacional en 2025 y 2026, que presentan los valores mas
contenidos desde la pandemia. En 2025 la inversidon recibida en la Comunidad de Madrid fue de 17.174



millones de euros, so6lo supera al dato de 2022, y resulta un 36,2% inferior al de 2024, a pesar de lo cual
supone todavia el 52,4% de la inversion exterior en Espafia. En el primer semestre de 2026 avanza un
15,6% interanual y supone el 45,3% de la inversién efectuada en Espaiia.

Por su parte, la inversion de la Comunidad de Madrid en el exterior en 2025 fue, con diferencia, la mas
elevada de todas las regiones espafiolas, 12.700 millones de euros, un 35,8% inferior a la del afio anterior
y la menor desde 2013, a pesar de lo cual la Comunidad de Madrid concentrd el 47,2% de la inversion
emitida por Espafia. En el primer semestre de 2026, el importe se reduce un 23,8% interanual, lo que no
impide que el sector empresarial madrilefio sea el origen de cerca del 40% de la inversién espafiola
internacional.

El destacado comportamiento de actividad de la regién, la solidez de su mercado laboral y su papel como
centro de inversidn y de consumo, son los elementos sobre los que se articula un desempefio econdémico
gue, un afio mas, se prevé mas favorable en la media nacional y muy por encima del promedio de la zona
del euro.

Las estimaciones de crecimiento del PIB para el conjunto de 2026 inciden en la solidez del avance de la
actividad en la Comunidad de Madrid en un contexto en el que los riesgos a la baja se han incrementado
conforme se amplian en el tiempo y el espacio las hostilidades que tienen al estrecho de Ormuz como
epicentro. Los principales organismos de prevision apostaron en un principio por una guerra corta, que la
realidad se empefid en negar, observandose limitadas revisiones a la baja para la actividad en el primer
semestre por coincidir el deterioro del contexto internacional con la publicacion de resultados mejores de
lo anticipado en los indicadores domésticos. Si ha sido notable y generalizada la revisién al alza de las
previsiones de inflacion y la senda estimada para los tipos de interés, cuya intensidad e impacto temporal
depende del escenario dibujado para Oriente Medio.

La prevision de crecimiento mundial se sitla en el entorno del 3%, por debajo con la media histoérica, y
continla mostrando fuertes asimetrias por territorios, con tibios avances para la zona del euro, alrededor
del 1%. Para Espafia, los analistas continlian estimando un avance de la actividad notablemente por encima
de la media europea, en una horquilla que mayoritariamente se sitla entre el 2,3% y el 2,6% para 2026
segun las previsiones publicadas en septiembre, dos décimas por encima de las elaboradas en julio.

En el contexto regional, los organismos independientes de prediccidn continGan dibujando una moderada
desaceleracién respecto a 2025, contenida en magnitud y relativamente homogénea por territorios,
destacando de nuevo la Comunidad de Madrid entre los mas dindmicos. Las estimaciones actuales, elevan
el crecimiento del PIB madrilefio, que ahora se situaria en un intervalo del 2,4%-2,9%. Tomando el
promedio de estas previsiones, la estimacion media de estos organismos para Madrid seria del 2,7%, 2,4%
para el conjunto nacional.

En todo caso, estas estimaciones experimentaran cambios, su direccion dependera de la evolucion de los
conflictos bélicos abiertos, y el componente geopolitico continuara siendo la principal fuente de nuevos
riesgos.

En este marco de profundo debilitamiento de las instituciones supranacionales y los pactos multilaterales
que regian las relaciones internacionales, no se puede descartar el estallido de nuevos focos de tension. El
nuevo orden internacional parece configurarse ahora como una secuencia continua de episodios disruptivos,
de los que lo mejor que se puede esperar es que sus efectos sean limitados, y que, como europeos, socaven
lo menos posible el marco institucional del que nos hemos dotado para proteger los derechos de los
individuos y los valores democraticos.



II. Contexto internacional

1. Escenario global
A pesar de la incertidumbre, la economia mundial crece, pero los desafios no aflojan

El mundo sigue enfrentandose a una incertidumbre excepcional. Hace un afio comentabamos que la
incertidumbre causada por los conflictos en curso y las grandes transiciones complicaban el entorno
econdmico haciéndolo mas impredecible. Los cambios tecnoldgicos y la revolucion de la inteligencia artificial
suponen un importante proceso de adaptacion, al tiempo que prometen nuevas oportunidades. Los
desastres naturales y los fendmenos meteoroldgicos extremos cada vez mas frecuentes siguen cobrandose
un alto precio macroeconémico en muchos paises. Las tensiones comerciales y los aranceles que las
acompanan estan exacerbando la perspectiva de bajo crecimiento y deuda elevada. Todo sigue igual o
peor.

El dltimo informe del FMI de julio proyecta un crecimiento mundial del 3% en 2026 y del 3,4% en 2027 —
desde el crecimiento del 3,1% y 3,2% respectivamente de la actualizacion de abril de 2026—, y que se
sitia por debajo del promedio histdrico (2000- 19) del 3,7%. Estas previsiones apuntan a un 2026 peor
en la eurozona con un crecimiento del PIB del 0,9% frente al 1,4% del 2025 y una ligera mejoria de EE.
UU. (2,3% en 2026 frente a al 2,1% de 2025), mientras que la economia china empeora su previsidon frente
a la elaborada en abril (4,6% en 2026 y 5% en 2025). La OCDE, en su informe de septiembre, apunta a
un crecimiento del PIB mundial del 2,9% en 2026 y del 3% en 2027.

Por areas, la eurozona sigue siendo la mas afectada por esta incertidumbre econdmica, con crecimientos
en torno al 0,9% para 2026 y del 1,2% para 2027, segun el FMI. En el otro lado, China crece a buen ritmo,
pero mas moderadamente que en anos anteriores, y se espera que cierre 2026 con un crecimiento del
4,6%, debido a la debilidad del sector inmobiliario, la incertidumbre externa y una demanda interna
insuficiente; este crecimiento se moderara durante 2027 hasta el 4,1% debido a que los factores antes
mencionados se suman el envejecimiento de la poblacion y la guerra comercial con EE. UU. En el caso de
Estados Unidos, que acabd 2025 con un crecimiento del 2,1%, se prevé una mejora en 2026 con un
crecimiento del 2,3% y una situacién similar en 2027, que estaria en torno al 2,2%. En cuanto a las
economias emergentes, las tasas también se ven afectadas por este periodo de incertidumbre mundial,
con crecimientos del 4,5% en 2025, una acusada desaceleracion en 2026 hasta el 3,8% y una vuelta a
crecimientos habituales del 4,5% para 2027.

La economia europea ha sido una de las grandes damnificadas de este proceso de desaceleracion de la
actividad productiva que se inicié a finales de 2022 y continla durante este 2026. Sin embargo, el
crecimiento esperado para 2027 ha mejorado.

El prondstico para 2026, 0,9%, es 0,2 puntos porcentuales mas bajo que el del informe del FMI de abril,
debido a un importante efecto negativo arrastrado del primer trimestre, atribuible en buena medida a
Irlanda, pero que también deja entrever una moderacion del impetu en otros lugares. A esto se suma el
lastre que impone el encarecimiento de la energia —pese a ciertas medidas fiscales de amortiguamiento—
y la débil confianza de los consumidores.

Perspectivas de la economia mundial

PIB real (Tasa de varacion interanual)

CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL 2026 2027

(Tasas de variacién interanual del PIB) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ® (@)
Producto mundial -3,1 6,0 3,5 3,3 3,3 3,5 3,0 3,4
Economias avanzadas -45 52 26 1,7 18 1,9 1,7 1,8

Estados Unidos -34 57 21 2,9 2,8 21 2,3 2,2
Eurozona 63 54 33 04 09 1,4 0,9 1,2
Japén 46 1,7 1,0 1,5 01 1,1 0,6 0,7
Economias emergentes y en desarrollo -2,1 6,6 4,1 4,4 4,5 4,5 3,8 4,5
China 23 81 30 52 50 5,0 4,6 4,1
India 73 87 72 82 65 7,7 6,4 6,7
Rusia 2,7 59 -14 41 49 1,0 1,1 1,1
50 ) 45 Brasil -41 46 29 32 34 2,3 2,4 2,2

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026(p) 2027 (p) México -84 61 37 31 14 0,5 1,2 1,9
Fuente: FMI (WEO, Jul 2026)

Producto mundial  Economias avanzadas Economias emergentes y en desarrollo

Fuente: FMI (Julio 2026)



Para 2027 se espera una mejoria con la proyeccion del PIB al 1,2%. Entre las economias mas grandes del
bloque, en Alemania se espera un crecimiento del 0,7% este afo, para un posterior 1% en 2027. En cuanto
a Espafia, Francia e Italia, se pronostica que se expandiran un 2,1%, 0,6% y 0,5%, respectivamente, en
2026, y un 1,8%, 0,9% y 0,5% en el aio siguiente.

Lo que esta claro es que la actividad se enfriard en 2026 y que en 2027 mejore algo la situacion, pero en
un ambiente de incertidumbre muy elevada producida por un entorno geopolitico muy inestable que
parece que no acaba de estabilizarse.

La inflacion mundial crece empujada por los precios de la energia.

Se prevé que el descenso continuado de la inflacibn mundial experimente una pausa. Se proyecta que la
inflacién general aumente del 4,1% en 2025 al 4,7% en 2026, para después moderarse hasta el 3,9% en
2027, con el incremento de 2026 atribuible principalmente al alza de los precios de la energia y los
alimentos. El prondstico para 2026 se ha revisado al alza en 0,3 puntos porcentuales con respecto al
informe de abril de 2026, mientras que el prondstico para 2027 se ha revisado al alza en 0,2 puntos
porcentuales. Se prevé que la dinamica de la inflacion siga siendo desigual en los distintos paises, debido
a diferencias en el traspaso de las variaciones de los tipos de cambio a los precios, la persistente inflacion
de los precios de los servicios, las condiciones en los mercados laborales y la creciente importancia de
factores especificos de cada pais. Se espera que la inflacidén subyacente retorne solo gradualmente el nivel
fijado como meta en varias de las principales economias: a mediados de 2027 en el Reino Unido, a finales
de 2027 en Japon y Estados Unidos, y apenas en 2028 en la zona del euro. En China, se prevé que la
inflacion aumente desde sus niveles actualmente bajos.

El BCE ha subido los tipos dos veces en tres meses, llevando el precio del dinero desde el 2,25% al 2,5%,
el mas alto desde marzo de 2025. En junio, cuando el BCE subi6 tipos por primera vez en tres afios,
persistia la incertidumbre sobre un posible acuerdo entre Iran y Estados Unidos que permitiera reabrir el
estrecho de Ormuz. Tres meses después, los barcos que cruzan el estrecho se exponen a ser atacados, el
brent estad por encima de los 100 dodlares y el gas natural europeo en 80 euros. Por su parte, la Reserva
Federal inicid, un ciclo de recortes de tipos de interés en la segunda mitad de 2025 hasta el 3,75% a final
de afio. Durante lo que llevamos de 2026 no se han producido cambios, pero, atrapada entre las presiones
de la Casa Blanca para abaratar el precio del dinero y el coste de los combustibles en maximos histdricos
ha optado por cumplir con las expectativas del mercado ha incrementado los tipos de interés en un cuarto
de punto hasta el 4%.

En lo que va de 2026, los principales indices bursatiles globales muestran una evolucion favorable y de
caracter alcista, apoyados principalmente por el auge de la inteligencia artificial y la resistencia de los
beneficios empresariales en Estados Unidos, a pesar de las tensiones geopoliticas y los episodios de
volatilidad vinculados a la energia.

Pero el panorama sigue siendo incierto y no se pueden descartar los peores escenarios, lo que convierten
las previsiones econdmicas en un ejercicio de alto riesgo ya que la evolucion de los conflictos internacionales
y la fragmentacién comercial continlan siendo los principales factores de incertidumbre para la
consolidacion del crecimiento.

Evolucién de las principal .
(Tasas de variacion interanual) Crecimiento de la eurozona
(Tasas de variacién interanual del PIB real)

Do I RO

B 2 - B A g T S gAgs P o

n-25 IV-25 126 11-26 R Rt G R R
Fuente: Eurostat

Fuente: OCDE y Eurostat m Estados Unidos @ Eurozona ® China = Espafia
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III. Marco nacional

1. Crecimiento.

La economia espaiola mantuvo en 2025 un crecimiento sélido, aunque mas moderado que en
2024, apoyado fundamentalmente en la fortaleza de la demanda interna.

La economia espafola prolongé en 2025 un notable dinamismo, aunque con una moderacion de su ritmo
de avance. Segun los ultimos datos de la Contabilidad Nacional de Espafia, el PIB crecié un 2,6% en 2025,
tras el 3,7% registrado en 2024, manteniendo un diferencial de crecimiento favorable respecto a las
principales economias europeas y el conjunto de la zona del euro, que anot6 un avance de su PIB del 1,4%
en 2025, practicamente la mitad que el espaiiol.

No obstante, detras de esta desaceleracion se observan dinamicas muy diferentes en la demanda doméstica
y la externa. Asi, se aprecié un fortalecimiento de la demanda interna, cuya aportacion al crecimiento
aumento hasta 3,4 puntos. El consumo de los hogares mantuvo un avance elevado, del 3,1%, mientras la
formacion bruta de capital fijo, aceler6 hasta el 5,4%, impulsada por la inversién en maquinaria y bienes
de equipo (6,1%), mientras la realizada en construccion, si bien mantuvo un ritmo de avance sélido, del
5,0%, se desacelerd ligaramente. En sentido contrario, el sector exterior restd ocho décimas al crecimiento
del PIB en 2025, con un aumento de las importaciones (5,5%) superior al de las exportaciones (2,6%).

La informacion disponible confirma la resistencia de la actividad en 2026, en un contexto en el
que contrastan el vigor en los resultados domésticos con riesgos exteriores al alza.

El PIB aumenta un 0,6% en el primer trimestre y un 0,7% en el segundo, manteniendo en ambos periodos
un crecimiento del 2,6% interanual. El diferencial respecto a la zona euro continla siendo significativo, con
avances del 0,6% intertrimestral y 1,2% interanual en el segundo trimestre.

La demanda interna continGa siendo el principal soporte de la expansion y gana impulso en el segundo
trimestre, con una aportacion de 3,5 puntos al crecimiento interanual del PIB. El consumo de los hogares
mantiene un notable dinamismo y acelera su avance hasta el 3,5% interanual, mientras la formacion bruta
de capital fijo aumenta un 5,3%, prolongando la fortaleza de la inversion observada en 2025, especialmente
de la inversidon en maquinaria y bienes de equipo, que crece un 5,2% interanual, frente al 4,0% de la
inversidon en construccion. El crecimiento continla asi descansando fundamentalmente en el consumo
privado y la inversién, en un contexto de fortaleza del mercado laboral.

El sector exterior continlia, por el contrario, limitando el crecimiento, dado el mayor dinamismo de las
importaciones frente a las exportaciones, mateniendo un patréon coherente con la fortaleza de la demanda
doméstica, que estd impulsando las compras al exterior. Las exportaciones muestran una mayor debilidad,
lastradas por las de bienes, que acumulan una caida en el primer semestre del 0,7% interanual, frente al
incremento del 16,0% en las de servicios. Asi, la demanda externa resta 0,9 puntos en el segundo trimestre.

Estos resultados confirman un crecimiento de la economia espafiola todavia robusto en la primera mitad
de 2026, pese al deterioro del entorno internacional. El recrudecimiento de las tensiones geopoliticas, el
encarecimiento de la energia y el repunte de la inflacién estédn configurando un escenario menos favorable
para los proximos trimestres y han propiciado un endurecimiento de las condiciones monetarias.

COMPOSICION DEL CRECIMIENTO DEL PIB NACIONAL CRECIMIENTO SECTORIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
Tasas de variacion anual y aportacién al crecimiento de la Tasas de variacion interanual sobre indices de volumen del VAB no agrario
demanda interna y la demanda externa 9,0
8 67 64 8,0
6 7,0
4 g 29 26 24 25 26 26 '
A 6,0
2 ® § @ B m & g
2,6 5,0
0 — N

4,0
3,0
2,0
1,0

0,0
-1,0 Perfil trimestral 2025 y 2026 Perfil trimestral 2025 y 2026 Perfil trimestral 2025 y 2026

-12 -10,9
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 [-25 [1-25 111-25 IV-25 |-26 1I-26 -2,0
Perfil trimestral 2025 y 2026 Industria Construccion Servicios
Fuente: INE Demanda nacional Demanda externa PIB Fuente: INE 2024 w2025 125 125
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2. Sector exterior.

Los flujos comerciales de Espaiia en 2025: exportaciones en maximos historicos y mayor
dinamismo importador, en un contexto internacional marcado por la incertidumbre geopolitica.

El comercio exterior espanol mostré una evolucién positiva durante 2025, consolidandose como uno de los
principales motores de la economia en un contexto internacional marcado por la incertidumbre geopolitica,
la desaceleracién de algunos mercados europeos y las tensiones comerciales globales. Las exportaciones
espafiolas de mercancias alcanzaron los 387.092 millones de euros, equivalente a un avance del 0,7%
frente a 2024 y el segundo mejor resultado de la serie histérica y no muy lejos del maximo absoluto de
2022 (387.599 millones de euros). Las importaciones ascendieron a 444.146 millones de euros, con un
aumento del 4,6% y de nuevo la segunda mayor cifra de la serie, tras la de 2022 (459.203 millones de
euros); manteniéndose asi, un saldo comercial deficitario.

Entre los sectores con mejor comportamiento en 2025 destaco las aportaciones a la tasa de alimentacion,
bebidas y tabaco (0,8 p.p.), que representan el 19,3% de las exportaciones espafiolas. Las ventas de
frutas, hortalizas, legumbres y productos carnicos mantuvieron una elevada competitividad y generaron
uno de los mayores superavits comerciales del pais. Con una contribucién similar, productos quimicos (0,8
p.p.), que acapara mas del 17% del total de las ventas, siendo medicamentos el componente mas dinamico
y con mayor aportacion, 0,7 p.p. Por otro lado, bienes de equipo, el sector con mas peso de las
exportaciones espafiolas, el 19,4% del total, mostrd un ligero avance, gracias al dinamismo de equipos
oficina y telecomunicaciones y otros bienes de equipo.

Por el contrario, algunos sectores experimentaron mayores dificultades. Productos energéticos (-1,0 p.p.)
fue el sector que registré mayor contraccidn, explicado en cierta medida, por un descenso de los precios
del petréleo y una cierta normalizaciéon del mercado. El sector del automdvil (-1,0 p.p.) mostré una
evolucién mas débil y registrd descensos en sus exportaciones a lo largo del ano, afectado por la
ralentizacion de la demanda en determinados mercados europeos y por la transformacion tecnoldgica que
atraviesa la industria.

La Unién Europea continué siendo el principal destino de las exportaciones espafiolas, absorbiendo
alrededor del 62% del total, mientras que se observé un avance significativo de las ventas hacia mercados
de Africa y Asia, reflejando una creciente diversificacidn geografica de las empresas exportadoras
espafiolas. Las exportaciones a Africa crecieron aproximadamente un 6,2%, mientras que las destinadas a
Asia aumentaron cerca del 3,4%.

En 2026 se mantiene el dinamismo de la balanza comercial de Espafia con registros historicos
para ambos intercambios.

En 2026, la balanza comercial de Espafia mantiene el dinamismo de los intercambios con el exterior, aunque
con un crecimiento mas intenso de las importaciones que de las exportaciones, lo que se tradujo en un
aumento del déficit comercial. Las exportaciones de mercancias esparfiolas alcanzan los 236.597,4 millones
de euros en el acumulado enero-julio, el mejor registro de la serie histérica para dicho periodo, con un
incremento interanual del 2,2%. Por su parte, las importaciones ascienden a 274.592,4 millones de euros,
récord histérico de la serie, un 5,3% mas que en el mismo periodo de 2025. Como consecuencia, el déficit
comercial se incrementa hasta 38.005,1 millones de euros.

El comportamiento de las exportaciones esta sostenido principalmente por la contribucién al alza de los
productos energéticos, asi como por los bienes de equipo, mientras que el sector de los productos quimicos
muestra una evolucién menos favorable. En el

caso de las importaciones, destacan los Comercio exterior de Espaiia
incrementos en bienes de equipo y productos 300.000 274592 200
energéticos, y en menor medida el sector del 250.000 236587 40,0

Millones de euros

automovil. Desde el punto de vista geografico, 200.000 30,0

la Union Europea continda siendo el principal 150.000 20,0

mercado de destino de las exportaciones 100.000 10,0

espafiolas, con Francia y Alemania a la S om0 \ 00
[ | l I

cabeza, mientras que China consolidd su papel 0

como uno de los principales proveedores y 2.020 2,021 2.022 2.023 2.024 2.025 2.026
contribuyd significativamente al aumento del Acumulado enero-julio

déficit comercial espafiol.

I Exportaciones Importaciones tasas exp tasas import

Fuente:AEAT
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3. Mercado de trabajo.
Mantiene su solidez: bate récords de activos, ocupados y afiliaciones y retrocede el paro.

El desempefio del mercado laboral nacional en 2025 se puede calificar, sin lugar a duda, como muy positivo:
no solo se batieron récords en las variables mas relevantes, sino que sus dindmicas se aceleraron con
relacion a un 2024 de comportamiento muy favorable. La ocupacion crecié un 2,6% y el paro se redujo un
significativo 5,9%, lo que generd un nuevo incremento del 1,7% en el nimero de activos, cuatro décimas
por encima de la poblacién en edad de trabajar, lo que elevd dos décimas la tasa de actividad, hasta el
59%, recortandose la tasa de paro ocho décimas, que se cifré en el 10,5% de la poblacién activa.

Esta positiva evolucidn conllevd que las principales variables, que ya en 2022 habian recuperado los valores
prepandemia, dibujaran una situacidon del mercado laboral en 2025 notablemente mejor que la de 2019.
La ocupaciéon promedio de 2025 superd a la de 2019 en un 12,3%, el niumero de parados se redujo un
sobresaliente 19,7%, lo que generd que el volumen de activos superara en un 7,8% el existente antes de
la pandemia. La poblacidon mayor de 16 afios también se situd por encima de la de 2019, un 7,2%, razén
por la cual la tasa de actividad se elevé cuatro décimas y la tasa de paro cedié 3,6 puntos respecto a 2019.

La evolucion trimestral a lo largo de 2025 evidencié una clara aceleracion de las variaciones interanuales
de la poblacién activa a lo largo del primer semestre, reflejo del vigor del avance de la creacién de empleo,
mientras que la caida del paro perdia intensidad en relacion con el excepcional cuarto trimestre de 2024.
El segundo semestre del afio se caracterizé por un mantenimiento del ritmo de generacién de ocupados, lo
que, unido a cierta ralentizacion en la destruccion de desempleo, determind una aceleracidon en el ritmo
interanual de incremento de los activos, que llegd a ser del 2% en el cuarto trimestre de 2025. Como la
poblacién en edad de trabajar observé un avance muy estable del 1,3%, la tasa de actividad rondé el 59%
todos los trimestres, mientras la tasa de paro, tras el incremento del primer trimestre de 2025, cuando se
situd en el 11,4%, se redujo hasta el 9,9% en el cuarto. Hay que remontarse al primer trimestre de 2008
para encontrar una tasa de paro inferior a la del cuarto trimestre de 2025, o al afio 2007 si la comparativa
se hace exclusivamente con los cuartos trimestres.

En 2026, se han registrado nuevos maximos relativos en el mercado laboral regional, con una
amortiguacion leve en los ritmos de avance de las principales variables.

El incremento estacional del paro en el primer trimestre, por encima del registrado un afio antes, frend de
manera contundente la caida interanual del desempleo, y elevé la tasa de paro de nuevo por encima del
10%, hasta el 10,8%. Igualmente perdié vigor el avance de los ocupados y, como consecuencia, también
el de los activos, variables ambas que, no obstante, marcaban nuevos maximos para un primer trimestre.

El segundo trimestre también ha seguido el patrén estacional histérico, positivo, lo que ha permitido que
se alcancen los mayores niveles de activos y

ccupados 4 1 seme, scercénaase o mimere
I

o o o 225 nmazs| € OCupados a los 22,8 millones de personas,
Poblacién de 16 y més afios 40.367.275 40.982.725 41.565.800 42.111.650  42.626.400 . :
Activos 23.626.675 24.119.700 24.424.575 24.829.250 25274300 Y SuPerando los activos los 25'2 millones de
Ocupados 20.547.500 21.182.200 21.653.900 22.221.125  22.779.000 efectivos. El desempleo cae por debajo |OS 2,5
Parados 3.079.200  2.937.450  2.770.700  2.608.150  2.495.300
Inactivos 16.740.625 16.863.000 17141175 17282400 17.352.1000 Millones de personas y la tasa de paro vuelve
Tasa de actividad 16 y mas afios (%) 58,5 58,9 58,8 59,0 59,3 .
Tasa de paro (%) 13,0 12,2 11,3 10,5 50| a situarse en el 9,9%.

Fuente: EPA (INE)

En cuanto a los datos desestacionalizados, los

obacion de 16y mis afos 202 s 20 202 mmaoe ocupados, que en 2025 habian observado una
Activos 14 21 13 17 18| aceleracion de sus avances, ceden dinamismo
o s e 5 e 23 en 2026; el ritmo de caida del paro continta
T SR e os amortiguandose en 2025 y primer trimestre
e e P 0.8 0.2 08 04l de 2026, estabilizandose en el segundo, en un
Fuente: EPA (INE) contenido -0,37% intertrimestral.

La disponibilidad de datos hasta agosto de 2026 de los datos registrales evidencia una importante
dinamizacion en el crecimiento interanual de afiliacion a la Seguridad Social desde el mes de junio de 2026,
que llega hasta el 3,1% en agosto. Como consecuencia, se eleva hasta el 2,6% el avance en 2026, del
2,3% en el conjunto del afio 2025. Este impulso debe relacionarse con el proceso extraordinario de
regularizacion de trabajadores inmigrantes actualmente en curso. El nimero de parados registrados, por
su parte, frena la intensidad de sus descensos, desde el 5,9% promedio de 2025, al 5,2% de 2026 (enero-
agosto), especialmente en los Ultimos cuatro meses, limitdndose la caida interanual de agosto al 2,9%.
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4. Precios.

Tras una primera mitad de 2025 marcada por la contencion de los precios, el segundo semestre
registro una renovada senda alcista, que pierde fuerza al cierre del ejercicio.

El IPC incorpora en enero de 2026 importantes modificaciones metodoldgicas, entre las que destacan el
cambio de ano base y la nueva clasificacién de productos, y el cambio de 12 a 13, de los grupos que
conforman la cesta de la compra. Dado que este informe analiza la evolucion del indice durante 2025 y
2026, se ha optado por utilizar como referencia el afio base 2025, ya que permite enlazar de forma
homogénea las series estadisticas y garantizar la comparabilidad entre la clasificacion anterior y los nuevos
grupos de productos.

El IPC general del conjunto nacional presentd un crecimiento interanual medio del 2,7% en 2025, una
décima por debajo de la inflacion media de 2024 vy, la inflacidn subyacente media se situd en el 2,3%, una
significativa moderacidn respecto a 2024, en el que crecid un 2,9%.

La inflacidn general se eleva hasta el 3,0% en febrero para contenerse de marzo a junio con valores de la
tasa en torno al 2,2%, a partir de julio repunta alcanzando en octubre una inflaciéon del 3,1%, maximo del
ano. Finaliza el 2025 con una inflacidon en diciembre del 2,9%, moderacién que se agudiza en los dos
primeros meses de 2026.

Por su lado, la inflacidn subyacente se mantiene por debajo de la general salvo los meses de abril y mayo.
Se mueve en una horquilla de variacidon de 0,6 puntos: un minimo del 2,0% en marzo y un maximo del
2,6% en los meses de noviembre y diciembre. Tras un primer cuatrimestre fluctuante, es a partir de junio
cuando observa una suave tendencia de aceleracion.

En la descomposicion de los trece grupos que componen ahora la cesta de bienes y servicios del IPC general,
destaca Vivienda, agua, electricidad y gas y otros combustibles con un incremento de precios interanual
en media del 6,2%. Ademas, con una inflacion por encima del 3,0% se encuentran también: Seguros y
servicios financieros, 4,9%, Restaurantes y servicios de alojamiento 4,3% y Bebidas alcohdlicas y tabaco
3,8%. Entre los grupos con un comportamiento menos inflacionista en media, aunque con mayor
variabilidad, se encuentran Informacién y comunicaciones, 0,3%, Vestido y calzado, 0,4% y Transporte
0,5%.

En cuanto a la evolucion del diferencial de inflacion entre la Comunidad de Madrid y el conjunto de Espafia,
durante la primera mitad de 2025 este se mantuvo en niveles reducidos, oscilando entre 0 y 0,2 puntos
porcentuales. Sin embargo, a partir de septiembre se observa un incremento progresivo del diferencial,
gue alcanza los 0,5 puntos y continla ampliandose hasta situarse en 0,8 puntos en diciembre. Este valor
constituye el maximo registrado en la serie con signo positivo, ya que, aunque el diferencial habia alcanzado
magnitudes similares en el pasado, estas se habian producido en sentido negativo.

En 2026, la contencion en el incremento de precios en los dos primeros meses se interrumpe
por el conflicto en Oriente Medio iniciado el 28 de febrero, provocando el repunte de la inflaciéon
en marzo arrastrado por el encarecimiento de la energia.

La inflacién general en Espafia, que inicid el afio con un moderado 2,3%, escala en marzo hasta el 3,4%
como consecuencia del conflicto en Oriente Medio, conteniéndose en el segundo trimestre en torno al 3,2%,
para remontar hasta el 3,6% en julio y al 4,3% en agosto. La inflacidn subyacente, por su parte, comenzd
el afio por encima de la general, en el 2,6%, dibujando una suave senda alcista que la sitla en mayo en el
3,0%, entorno en el que permanece hasta el mes de agosto, 2,9%.

Evolucion de la inflacion en Espafia y de las tres clases

La moderacion en el incremento de precios al correspondientes a Productos energéticos.
comienzo del 2026 se ha visto alterada por el s neranales (9
conflicto de Iran, provocando una nueva tension de
los precios energéticos que nos alejan de recuperar
los niveles de 2019. Asi, los productos energéticos
alcanzan una inflacion en agosto del 16,9% (-2,5%
en enero), con ascensos en la electricidad, el gas
y, sobre todo, de los combustibles. Los alimentos
no elaborados, con comportamientos muy
erraticos, se situaron en el 4,5%, tras un afio que

comenzé con una inflacién del 6,1% y que f@\@@ @w““%w‘*“iw”@;w"i&"
Unicamente los meses de junio y julio, se situaron s Inflacion general CM (eje dcho.) Subyacente CM (cje dcho.)
por debajo del 3%, 2,6% y 2,3% respectivamente. = Flecteided
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En cuanto a los bienes industriales no energéticos (BINE), eleva su tasa tres décimas este mes, hasta el
1,4%, (0,6% en enero), nivel superior al del afio pasado y por encima de lo habitual en este grupo. En
cuanto al grupo servicios, sigue reflejando la persistencia de importantes tensiones inflacionistas, ya que
su tasa del 3,9%, continda en un nivel muy elevado. De hecho, se ha mantenido desde enero por encima
del 3,5% todos los meses salvo abril (3,4%). Por otro lado, alimentos elaborados anotaron un 1,6%
prolongando la trayectoria descendente que se observa desde mayo.

Las ultimas previsiones de Funcas para el IPC en Espafa sujetas a una gran incertidumbre, ya que
estan muy condicionadas por la evolucion del conflicto en Oriente Medio. Los precios del petréleo y
del gas se han disparado en las ultimas semanas como consecuencia del agravamiento del conflicto,
situdndose por encima de los 105 ddlares por barril, y el Mibgas por encima de los 80 euros. En el escenario
central, que asume que las tendencias bélicas no irdn a mas, con retorno del precio del barril a los 80 ddlares,
y con nueva introduccion de rebajas en el impuesto de los hidrocarburos, las previsiones estiman un

IPC Espafia crecimiento de la inflacion en septiembre hasta el
0] = i o]

Tasas de variacion 4,9%, q.ue 'se mantendra por e.nC|ma del 4% los

60 meses siguientes, con una media anual del 3,6%

para el 2026 y del 2,9% para el 2027. En el caso
de la subyacente las medias anuales previstas son
40 del 2,8% vy del 2,5% para el 2026 y el 2027,
respectivamente.
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Inflacién (%)
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El indicador adelantado del IPC, ratificando la
1,0 prevision de FUNCAS para la inflacion general,

prevé una subida para septiembre de seis décimas
00 (4,9%), sin embargo, para la subyacente anuncia

una subida de dos décimas (3,1%) frente al 2,9%
Fuente: Datos histdricos INE; *Prevision FUNCAS de la fundacion.
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IV. Evolucion reciente de la economia de la Comunidad de
Madrid

IV.1. La Comunidad de Madrid en el contexto de las regiones
europeas

Poblacion.
La Comunidad de Madrid es la quinta region mas poblada de la UE27.

En 2025, la poblacién de la Comunidad de Madrid alcanz6 7.113.886 habitantes, superando por segundo
afno consecutivo la cota de los siete millones. Esta cifra sitla a la regidon como la quinta mas poblada de la
UE27 y en el percentil 98, lo que indica que solo el 2% de las 244 regiones europeas! registran una
poblacién superior. En comparacién con 2024, la Comunidad de Madrid experimentd un aumento de
104.618 habitantes, lo que representa un crecimiento interanual del 1,5%.

La region mas poblada de la UE27 es Isla de Regiones NUTS2 de la UE 27 con mas de 4.000.000 de
Francia, seguida de Lombardia. Andalucia y habitantes (ordenadas por poblacién)

Catalufia ocupan el tercer y cuarto lugar, Aiio 2.025 2.024  2.015
respectivamente, por delante de Ia Regién Estado | 'oPlcion De“s'dag 5“Pe"f2'°'e
; H H Habitantes | Hab/Km Km
Comunidad de Madrid. Solo 21 de I.as regiones AT TR 250,646,971 110
europeas superan los 4 millones de |ip de Francia Francia 12.549.288 1.048 12.012
habitantes, todas ellas, con la excepcion de la |Lombardia Ttalia 10.033.918 435 23.864
regién polaca de Silesia, se ubican en los |Andalucia Espafia 8.676.713 100  87.597
. e lufi E f 124,12 252 2.
cuatro paises mas poblados de la UE; |cdtelna ) spana 8 6 > 32.090
) ) ) - , Comunidad de Madrid Espaia 7.113.886 886 8.028
Alemania, Francia, Italia y Espana. Ademas G C— 5.901.647 156 43,698
de la Comunidad de Madrid, Andalucia y |Lacio Italia 5.709.178 337 17.232
Catalufia, la cuarta regién espafiola que |Campania Italia 5.582.337 410 13.670
supera los cuatro millones de habitantes es la §°m“”'da‘:\|"a'encc'a”a - ESpana z‘z‘zzigi iz; iig;
. . rovenza-Alpes- osta Azu rancia o o d
Con?unldad ValenCIa_na’ que, con 5.425.182 Dusseldorf Alemania 5.244.379 1.014 5.292
habitantes, se mantiene en el noveno puesto |véneto Italia 4.853.472 280 18.407
del conjunto europeo. Sicilia Italia 4.787.390 187  25.833
Alta Baviera Alemania 4.764.548 276 17.531
Con una superficie de algo mas de 8.000 km2, |colonia Alemania 4.486.282 615 7.364
la Comunidad de Madrid es una regic')n Emilia-Romafia Italia 4.461.998 201 22.453
europea de tamafio intermedio, con un 60% [P@monte Italia 4.251.868 169 25.387
d | . NUTS2 Silesia Polonia 4.190.666 346 12.333
e as_r_eglones europeas con mayor Stuttgart Alemania 4.167.550 395 10.557
superficie. Norte-Paso de Calais Francia 4.065.757 328 12.414
Darmstadt Alemania 4.039.611 545 7.445

Las regiones mas extensas de la UE27 son
Finlandia Septentrional y Oriental, con mas de
227.000 km?2, seguida de Nordland Septentrional en Suecia, con mas de 164.000 km2. Castilla y Ledn se
posiciona en tercer lugar con algo mas de 94.000 km?2, mientras que Andalucia ocupa el cuarto lugar con
casi 88.000 km2. Por otro lado, las regiones mas pequefias de Europa son las Ciudades Autéonomas de
Ceuta, con 20 km2, y Melilla, con 13 km?2.

Fuente: Eurostat

La Comunidad de Madrid destaca como una region densamente poblada, con 886 habitantes por kildmetro
cuadrado, lo que la situa en el percentil 92, es decir, soélo el 8% de las regiones tienen una mayor densidad
de poblacidn. Entre las regiones mas densamente pobladas sobresalen la Regidon de Bruselas-Capital, con
7.827 hab./km?2, la Ciudad Auténoma de Melilla con 6.180 hab./km2, y la region de Viena con 5.093
hab./km2. En contraste, las regiones con menor densidad poblacional son las regiones suecas de Nordland
Septentrional, con 3,5 hab./km2 y Nordland Central, 5 hab./km?2, junto con la Guayana francesa 3,6
hab./km2.

1 Nivel NUTS2, que es la «Nomenclatura de unidades territoriales estadisticas» (NUTS, por sus siglas en francés). Fue
creada por la Oficina estadistica de la Unidn Europea (Eurostat) con el fin de aplicar una norma estadistica comun en
toda la Union Europea. El nivel NUTS 2 incluye las comunidades auténomas de Espafia, las regiones francesas y los
departamentos de ultramar, los voivodatos polacos, etc.
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Con 49.128.297 habitantes en 2025, Espafa es el cuarto pais mas poblado de la UE27, detras de
Alemania, Francia e Italia. En el Ultimo afo, su poblacion crecié en mas de medio milldn de personas,
508.602 personas, lo que supone un nuevo incremento interanual del 1%. Con casi 506.000 km2, Espafia
es el segundo pais mas extenso de la UE, sdlo por detras de Francia. Esto da lugar a una densidad de
poblacién relativamente baja, de 97,2 habitantes por kildmetro cuadrado, lo que sitla a Espafia en el
percentil 38 de los estados comunitarios ordenados por densidad de poblacion o, lo que es lo mismo, hay
16 estados miembros de la UE27 con densidad de poblacién superior a la de Espafia.

PIB y PIB per capita

La Comunidad de Madrid se sitia entre las cinco regiones de la UE27 con mayor PIB en PPA.

En 2024, afio del ultimo dato comparable disponible, la Comunidad de Madrid se consolidé como una de
las regiones mas destacadas de la UE27 en términos de PIB; supera por primera vez los 300.000 millones

de euros, 316.193 millones de euros, tras haber observado la regiéon un incremento del 6,8% respecto al
afno anterior.

LAS 15 REGIONES EUROPEAS CON MAYOR PIB (V)

El crecimiento del PIB de la Comunidad de

Madrid ha consolidado su posicion entre PIB y PIB en Paridad Poder Adquisitivo (PPA)
las regiones con mayor peso econémico Aiio 2024
g PIB PIB PPA
de la Unién Europea. Regién Estado ) )
Millones € Millones €
En términos nominales, la Comunidad de |European Union - 27 countries 18.016.190 18.016.190
Madrid vuelve a ocupar la quinta posicién, al |Isla de Francia Francia 865.652 797.013
verse superada por la region de Este y |Lombardia Italia 504.730 527.957
Midlands (Irlanda), entre las 244 regiones de |Alta Baviera Alemania 359.141 321.405
la UE27. Esto la sitla en el percentil 99, lo |Estey Midiand _ Irlanda Sl s il Zielsg
que significa que solo el 1% de las regiones Comunidad de Madrid Espafia 316.193 352.821
. . - Catalufia Espafia 302.304 337.323
europeas tienen un PIB nominal superior. )
Rodano-Alpes Francia 299.156 275.436
El caso de la region irlandesa es sin duda |Stuttgart Alemania 285.396 255.408
singular, dada la alta incidencia que en su |Disseldorf Alemania 271.328 242.818
PIB tiene los resultados de las empresas |Parmstadt Alemania 266.733 238.707
transnacionales que ubican alli su sede. Asi, |-2<© hralla 246.487 257.830
la regic’m y el conjunto de Irlanda observa Holanda Septentrional Paises Bajos 243.327 208.662
. . L Colonia Alemania 236.726 211.853
oscilaciones en el rango de los principales . . )
indicadores econémicos ue no tienen Holanda Meridional Paises Bajos 231.245 198.301
a Provenza-Alpes-Costa Azul  Francia 217.942 200.661

arangon en el contexto de la UE.
P 9 () sistema Europeo de Cuentas 2010 (ESA 2010)

Al aplicar la correccion de poder Fuente: Eurostat

adquisitivo, el PIB de la Comunidad de Madrid en 2024 ascendié a 352.821 millones de euros, lo que le
permite de nuevo superar a la regién alemana de Alta Baviera, asi como a la irlandesa Este y Midlands y
mantenerse un afio mas como la tercera economia regional de la UE, solo por detras de Isla de Francia
y Lombardia.

En 2024, la regidn con mayor PIB en la UE27 fue Isla de Francia, con 865.652 millones de euros,
manteniendo una diferencia significativa respecto a la segunda, Lombardia, con 504.730 millones de euros.
A escala nacional, el PIB de Espafia se cifrdé en 1.594.330 millones de euros en 20242, situadndose como la
cuarta economia mas grande de la UE27, por detras de Alemania, Francia e Italia, y posicionandose en el
percentil 89 entre los paises de la Unidn.

Solamente una de cada cinco regiones europeas tiene mayor PIB per capita que la Comunidad
de Madrid en paridad de poder adquisitivo.

El indicador mas habitual para medir la calidad de vida y la riqueza de los habitantes es el PIB per capita
en términos de paridad del poder adquisitivo (PPA), con el objeto de equilibrar el poder de compra de las
regiones de la UE27, al eliminar los diferentes niveles de precios en cada territorio.

En 2024, el PIB per capita PPA de la Comunidad de Madrid aumento un 4,2%, pasando de 47.900 euros a
49.900 euros. En la clasificacidn de las regiones NUTS2 ordenadas en funcion de esta métrica, la Comunidad

2 Tras la dltima revisién del INE
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de Madrid continda ascendiendo: de la posicién 46 en 2022, pasd a ocupar la 42 en 2023 y ya alcanza en
puesto 37 en 2024. Con estos datos, la region se sitla en el percentil 85, lo que indica que solo una de
cada siete regiones europeas tiene un PIB per capita superior en términos de PPA.

YR S T e T L N2 Ao T X Jar kel L2 region de Este y Midland, en Irlanda,
encabeza de nuevo en 2024 la clasificacion

PIB per capita en Paridad Poder Adquisitivo (PPA) de renta per capita en la Unidn Europea,
Ao 2024 con un PIB per capita en paridad de poder
Regién Estado  RK PIBP; PPA PIBIj;OPPA adquisitivo (PPA) de 107.200 euros. De
European Union - 27 countries 39.900 100 este modo, supera a Luxemburgo (97.700
Este y Midland Irlanda 1 107.200 268 euros) y al Sur de Irlanda (86.500 euros),
Luxemburgo Luxemburgo 2 97.700 245| que ocupan los siguientes puestos en el
Sur Irlanda 3 86.500 217| ranking.
Hamburgo Alemania 4 78.300 196 ) ) )
Praga Chequia s 26.600 192 Las diferencias regionales dentro de la
Feg e o FIEe 2GR S 6 76.000 190 UE27 resultan significativas. Mientras la
Bucarest-Iifov Rumania 7 75.000 18| cifra mas elevada se registré en Este y
Capital Regién Dinamarca 8 70.100 175| Midland de Irlanda, con los ya citados
Holanda Septentrional Paises Bajos 9 69.900 175/ 107.200 euros, el nivel mas bajo
Alta Baviera Alemania 10 67.700 170| correspondidé un afio mas al departamento
Budapest Hungria 11 67.200 168| francés de ultramar de Mayotte, con
l::;i?:zia Autonoma de Bolzano ftaalii;aes s i; ::288 12? 12'0,00 euros. El promedio comunitario se
g E— ” E37506 65 situd en 39.900 euros en 2024. En total, 90
Varsovia Capital Polonia 15 62.800 157| de las 244 regiones NUTS2 superaron la
Comunidad de Madrid Espaiia 37  49.900 125| media de la UE27, lo que implica que el
@) Sistema Europeo de Cuentas 2010 (ESA 2010) 63% de las regiones europeas se
Fuente: Eurostat encuentran por debajo de ese umbral.

El PIB per capita en paridad de poder adquisitivo (PPA) de Espafia se situdé en 36.400 euros en 2024.
Tomando como referencia el indice que asigna el valor 100 al PIB per capita en paridad de poder adquisitivo
(PPA) de la UE27, que ascendié a 39.900 euros en 2024, la economia espafiola alcanzé un indice de 91, lo
que equivale al 91% de la media comunitaria. Seis regiones espafolas superaron la media de la UE:
Comunidad de Madrid (125), Pais Vasco (115), Comunidad Foral de Navarra (109), Catalufia (105), Aragén
(103) y Baleares (101).

Si tomamos en consideracion ahora los Eestados miembros de la UE, Unicamente diez paises de la UE27
superaron en 2024 la media comunitaria de PIB per capita en paridad de poder adquisitivo (39.900 euros,
indice 100). Liderd el ranking Luxemburgo, con 97.700 euros (245), seguido de Irlanda, con 88.500 euros
(221).

Por detras de estos dos paises con singularidades marcadas en lo que a la fiscalidad empresarial en su
territorio se refiere, se situaron, con valores de PIB pc ppa notablemente menores, Paises Bajos, que ocupa
la tercera posicidn, con 53.500 euros (134); Dinamarca, 50.800 euros (127); Austria, 47.500 euros (119);
Bélgica, 46.600 euros (117); Alemania, 46.400 euros (116); Suecia, 44.400 euros (111); Malta, 43.900
euros (110) y Finlandia, 40.800 euros (102).

Cuatro de los seis paises fundadores de la Comunidad Econdmica Europea forman parte de este grupo:
Luxemburgo, Paises Bajos, Bélgica y Alemania. Los otros dos fundadores quedaron por debajo de la media.
Francia registré 39.200 euros (98), en la duodécima posicién, muy similar al PIB pc ppa de Italia en 2024
de 39.000 euros (98), que ocupa el lugar 13 de los 27 Estados miembros actuales.

De este modo, el mapa econdmico europeo refleja que los Estados con rentas superiores al promedio
comunitario se concentran en el norte y centro de Europa, mientras que la mayoria de los paises del sury
del este permanecen por debajo de la media.
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IV.2. Crecimiento econémico

IV.2.A. La economia madrileifia en el contexto nacional.
La Comunidad de Madrid mantiene su posicion como primera economia regional de Espaiia.

De acuerdo con los ultimos datos de la Contabilidad Regional de Espafia, la economia de la Comunidad de
Madrid viene mostrando desde hace afios un dinamismo diferencial respecto al conjunto nacional. Tras la
fuerte contraccion provocada por la pandemia, la solidez y empuje de la economia de la region permitid
recuperar rapidamente de los niveles de activad anteriores, con mas intensidad que en el resto de regiones.
Los datos recientemente publicados por el INE reflejan un crecimiento en 2024 superior al estimado
inicialmente, del 4,3%, el segundo mayor avance de las regiones espafiolas y la primera estimacion para
2025 apunta a un crecimiento del 2,7%, una décima superior al conjunto nacional.

En 2025, la economia de la Comunidad de Madrid continué mostrando un avance soélido, dentro del
comportamiento desacelerado practicamente generalizado a todas las regiones, consolidandose como uno
de los motores principales del crecimiento econémico del pais. La region, que representa una quinta parte
del PIB espafiol, ha mantenido un considerable empuje, apoyada en su tejido empresarial diverso, la
atraccion de inversidn extranjera y un pujante sector servicios.

El dinamismo de la Comunidad de Madrid se viene observando desde hace un largo periodo. Asi, anota el
mayor crecimiento promedio de todas las regiones en el periodo 2010-2025, el 2,0%, con la media nacional
en el 1,3%. Esta evolucién ha reforzado la relevancia de la Comunidad de Madrid en el conjunto de las
CC.AA., manteniéndose desde 2017 como la comunidad con mayor aportacion al PIB de Espafia: en 2025
alcanza un PIB de 337.216 millones de euros, que representan el 20,0% del agregado nacional.

En término de renta por habitante, Madrid se mantiene a la cabeza de las CC.AA., con un PIB per capita
gue se eleva a 47.220 euros en 2025, un 37,9% superior a la media espafiola, que se situa en 34.237
euros, y aproximadamente un 13% por encima de la media de la UE, situada en 41.700 euros.

IV.2.B. Evolucion de la economia madrilefia en 2025 y 2026.

La economia madrileiia mantuvo en 2025 un elevado dinamismo, apoyada en la fortaleza de la
demanda regional, si bien reflejé cierta moderacion en su ritmo de avance.

Atendiendo a los datos de la Contabilidad Regional Trimestral de la Comunidad de Madrid (CRTR-CM)3, que
permiten un analisis mas detallado por componentes de oferta y demanda, la economia madrilefia crecio
un 3,0% en 2025, tras el 3,7% registrado el afio anterior. El perfil a lo largo del ejercicio fue de moderacion
gradual, con tasas interanuales del 3,2% y 3,1% en los dos primeros trimestres y del 2,9% en los dos
ultimos. Esta pérdida de ritmo, sin embargo, se produjo a pesar del dindmico comportamiento de los
principales componentes de la demanda interna.

PIB per capita 2025 PIB real por CC. AA. 2025
(Euros por habitante) (Tasas de variacion interanual)
vy 47220 | MUR 3,8
PV 42.492 EXT 3.2
NAV 40.421 RIO 3,0
CAT 39.199 CYL 3,0
BAL 38.510 GAL 2,9
ARA 38.036 AND 2,8
RIO 35.588 CLM 2,8
ESP ™
CYL 32.262 ARA 2,7
GAL 31.815 ESP
CANT 31.266 BAL 2,5
AST 30.683 CAT 2,5
VAL 28.675 NAV 2,4
MUR 28.087 VAL 2,3
CLM 27.307 CAN 2,1
CAN 27.190 PV 19
EXT 26.740 AST 1,9
AND ‘ 26.091 ‘ ‘ | | CANT 1,7'
0 10.000 20.000 30.000 40.000 50.000 00 10 20 3.0 40
Fuente: Contabilidad Regional de Espafa. Principales resultados, septiembre 2026. INE Fuente: Contabilidad Regional de Espafia. Principales resultados, septiembre 2026. INE

3 En adelante, los datos de este epigrafe estan corregidos de estacionalidad y calendario, tal y como se recogen en la Contabilidad
Regional Trimestral de la Comunidad de Madrid publicada por la Consejeria de Economia, Hacienda y Empleo.
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Asi, la demanda regional reforzé su protagonismo como principal motor del crecimiento, con un avance del
3,9% en el conjunto de 2025, seis décimas superior al registrado en 2024. El gasto en consumo final
aumentd un 3,1%, practicamente en linea con el afio anterior. Dentro de éste, el consumo de los hogares
mantuvo un crecimiento solido, del 3,3%, mientras que el de las AA.PP. moderd su avance al 2,5%.

El rasgo mas destacado de la demanda fue el fuerte dinamismo de la inversion.

La formacion bruta de capital crecid un 6,3% en 2025, frente al 3,8% del ejercicio anterior. La expansion
fue ademas bastante generalizada entre sus componentes: la inversion en vivienda aumento un 6,0% vy el
resto de la inversidn un 6,3%. Este comportamiento supone una clara aceleracion respecto a 2024,
especialmente intensa en la inversion residencial, cuyo crecimiento practicamente se duplicé.

El mayor empuje de la demanda regional no se traslad6 integramente al crecimiento del PIB debido al
comportamiento de la demanda externa, que pasd de aportar siete décimas al avance de la economia
madrilefa en 2024 a restar tres décimas en 2025. De este modo, el cambio en la contribucidén del sector
exterior explica en gran parte la moderacién del crecimiento agregado, pese al fortalecimiento de la
demanda interna en su conjunto.

La demanda regional mantuvo un avance sélido en 2025, aunque con una trayectoria irregular
a lo largo del afio, determinada en buena medida por la evolucién mas volatil de la inversion.

En cuanto al perfil de crecimiento dibujado por los componentes de la demanda en 2025, el consumo de
los hogares fue perdiendo gradualmente intensidad a lo largo del afio, desde un crecimiento interanual del
3,6% en el primer trimestre hasta el 3,1% en el tercero, con una ligera recuperacion hasta el 3,2% al
cierre del ejercicio. El consumo de las AA.PP. mostré una evolucion mucho mas estable, con tasas
comprendidas entre el 2,4% y el 2,6%.

La inversion mostrdé un comportamiento mas dindmico, pero también mas irregular. La formacion bruta de
capital se acelerd desde el 5,0% del primer trimestre hasta alcanzar un maximo del 8,1% en el tercero,
moderandose al 6,7% en el cuarto. Este perfil estuvo determinado tanto por la inversion residencial, que
gand impulso con fuerza en el segundo trimestre y mantuvo posteriormente tasas superiores al 6%, como
por el resto de la inversion, cuya aceleracion fue especialmente intensa en el tercer trimestre.

Como resultado, la demanda regional mantuvo tasas de crecimiento elevadas durante todo el ejercicio,
aunque con cierta variabilidad: avanzoé un 3,8% y un 3,6% en los dos primeros trimestres, se acelerd hasta
el 4,2% en el tercero y cerro el afio en el 3,9%. Por su parte, la demanda externa fue negativa durante
todo 2025 y amplid su contribucidén negativa en la segunda mitad del afo, pasando de restar dos décimas
en los dos primeros trimestres a detraer nueve décimas en el tercero y seis en el cuarto.

Por el lado de la oferta, el crecimiento en 2025 continué descansando fundamentalmente en los
servicios.

Asi, el VAB terciario aumentd un 3,2% en 2025, ritmo notable, aunque inferior al 3,9% registrado el afio
anterior. Entre las ramas terciarias, destacé nuevamente el agregado de comercio, hosteleria, transporte
y comunicaciones, que crecio un 4,2%, manteniéndose como el componente mas dindmico. Las actividades
de intermediacion financiera, inmobiliarias, alquileres y servicios empresariales avanzaron un 3,2%,
mientras que el resto de servicios mostré un crecimiento mas moderado, del 2,2%.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
COMUNIDAD DE MADRID

Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario
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Los otros dos grandes sectores presentaron avances mas contenidos. La construccion aumenté un 2,4%,
frente al 3,4% de 2024, mientras que la industria mantuvo un crecimiento estable, del 1,5%, ligeramente
inferior al del ejercicio anterior. La agricultura, de peso muy reducido en la estructura productiva regional,
permanecio practicamente estable.

En conjunto, el balance de 2025 muestra una economia regional todavia muy dinamica, aunque
con una composicion del crecimiento distinta a la del aifio anterior.

La demanda regional reforzé su papel como principal soporte de la actividad, impulsada por la solidez del
consumo Yy, especialmente, por el fuerte avance de la inversion. Este dinamismo permitié sostener un
crecimiento elevado a lo largo del ejercicio, aunque con un perfil algo irregular por la mayor variabilidad
de la formacién bruta de capital. En sentido contrario, la demanda externa paso a restar crecimiento, con
una contribucién negativa mas intensa en la segunda mitad del afio.

La economia madrilefia mantiene un crecimiento sdélido en la primera mitad de 2026,
prolongando la estabilidad observada desde finales del afio anterior.

En la primera mitad de 2026, el PIB de la region avanza un 3,0% en términos acumulados respecto al
primer semestre de 2025, en linea con el crecimiento registrado en el conjunto del pasado ejercicio. En
términos interanuales, la tasa se sitUa igualmente en el 3,0% tanto en el primer como en el segundo
trimestre, mientras que el crecimiento intertrimestral alcanza el 0,8% en ambos periodos. Este
comportamiento interrumpe la suave senda de desaceleracidn observada durante 2025 y refleja una
notable resistencia de la actividad en un contexto internacional mas complejo.

La demanda regional continiia siendo el principal soporte de la expansiéon, aunque muestra una
ligera pérdida de impulso en el segundo trimestre.

La demanda regional crece un 3,6% en el conjunto del primer semestre, manteniendo un ritmo elevado y
prolongando el protagonismo que ya mostréo en 2025. No obstante, su perfil interanual se modera
suavemente, desde el 3,7% del primer trimestre al 3,5% del segundo. El gasto en consumo final aumenta
un 2,8% en el acumulado semestral, con un avance del 3,0% en el consumo de los hogares y del 2,3% en
el de las Administraciones Publicas.

El consumo privado mantiene asi el perfil de desaceleracion gradual observado a lo largo de 2025, aunque
continla creciendo a tasas solidas: pasa del 3,0% interanual en el primer trimestre al 2,9% en el segundo.
El consumo publico, por el contrario, gana algo de dinamismo, desde el 2,2% al 2,4%, compensando
parcialmente la moderacion del gasto de los hogares. En términos intertrimestrales, ambos componentes
aceleran en el segundo trimestre y avanzan un 0,8%, tras el escaso crecimiento registrado al inicio del
afo.

La inversion prolonga la moderacion iniciada al cierre de 2025 aunque contin@ia creciendo con
intensidad.
La formacion bruta de capital mantiene un comportamiento especialmente dinamico y crece un 6,0% en el

primer semestre de 2026, aunque su evolucién trimestral confirma una pérdida gradual de impulso desde
los maximos alcanzados durante 2025. En términos interanuales, su crecimiento se modera del 6,3% en
el primer trimestre al 5,6% en el segundo.

CONSUMO E INVERSION. COMUNIDAD DE MADRID. GRANDES SECTORES. COMUNIDAD DE MADRID.
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Esta evolucién presenta, ademas, perfiles diferenciados entre sus componentes. La inversién en vivienda,
que cerr6 2025 con tasas muy elevadas y volvidé a acelerarse hasta el 7,7% en el primer trimestre, reduce
su avance al 5,3% en el segundo, si bien mantiene un crecimiento acumulado del 6,4% en el semestre. El
resto de la inversion muestra un comportamiento mas estable, con tasas del 6,0% y 5,7% en los dos
primeros trimestres y un avance acumulado del 5,8%. En términos intertrimestrales, la inversion
residencial vuelve a cobrar impulso en el segundo trimestre, con un crecimiento del 2,5%, frente al 0,8%
del resto de la inversion.

La mejora de la demanda externa amortigua parcialmente la moderacion de la demanda
regional.

Frente al deterioro observado durante buena parte de 2025, la aportacién negativa de la demanda externa
se va reduciendo en la primera mitad de 2026. En términos interanuales, pasa de restar cuatro décimas
en el primer trimestre a dos en el segundo, contribuyendo a mantener estable el ritmo de crecimiento del
PIB pese a la ligera pérdida de impulso de la demanda regional. Esta evolucion supone un cambio respecto
al perfil del afio anterior, cuando la contribucion exterior se hizo especialmente negativa en la segunda
mitad del ejercicio.

Por el lado de la oferta, los servicios contintan liderando el crecimiento, mientras la
construccion gana dinamismo y la industria mantiene tasas mas moderadas.

El sector servicios crece un 3,3% en el acumulado del primer semestre, manteniendo su papel como
principal soporte de la actividad regional. Después de la desaceleracién observada durante 2025, el sector
recupera ligeramente traccion en los primeros meses de 2026, con tasas interanuales del 3,2% y 3,3% en
el primer y segundo trimestre, respectivamente.

Dentro de los servicios se observan, no obstante, perfiles diferenciados. La rama de comercio, hosteleria,
transporte y comunicaciones continla siendo una de las mas dinamicas y acumula un crecimiento del 3,7%
en el semestre, aunque modera su avance del 3,9% al 3,6% entre el primer y el segundo trimestre. En
sentido contrario, los servicios financieros, inmobiliarios y empresariales se aceleran desde el 3,4% al
3,6%, con un crecimiento acumulado del 3,5%, mientras que el resto de servicios mantiene un avance
mas moderado, del 2,2% en el semestre.

La construccion, por su parte, prolonga la trayectoria de aceleracion iniciada en 2025 y alcanza un
crecimiento acumulado del 2,8% en el primer semestre, elevando su tasa interanual desde el 2,6% en el
primer trimestre al 3,1% en el segundo. La industria mantiene un comportamiento mucho mas estable,
con un avance acumulado del 1,5% vy tasas practicamente idénticas en ambos trimestres.

Evolucién del PIB de la Comunidad de Madrid y Espaiia Evolucion del PIB, el consumo y la inversion
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CONTABILIDAD TRIMESTRAL DE LA COMUNIDAD DE MADRID. BASE 2020

Variaciones de volumen, datos corregidos de estacionalidad y calendario

2024 2025 III 2024 1V 2024 12026 II 2026

Tasas de variacion intertrimestral

Agricultura - - -0,8 0,0 0,6 04 -0,2 -0,1 -0,5 0,2
Industria - - 0,3 0,2 05 05 0,3 0,3 05 04
Construccion - - 0,5 0,3 0,6 0,8 0,5 0,5 0,7 1,3
Servicios - - 0,7 0,9 0,8 08 0,6 0.8 1,0 0.8
VAB - - 0,6 0,8 0,8 0,7 0,6 0.8 0,9 0.8
PIB - - 0,7 0,8 0,8 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8
Gasto en consumo final - - 0,8 1,1 0,3 0,8 0,6 1,2 0,1 0,8
- de los hogares - - 0,8 1,3 0,2 09 0,6 14 0,1 0,8
-de las AAPP e ISFLSH - - 0,8 0,6 0,6 0,6 0,7 0,8 0,2 0,8
Formacion Bruta de Capital - - 0,3 1,6 1,5 1,8 3,0 0,2 1,2 1,1
- Inversién en vivienda - - 04 1,6 0,3 4,9 -0,6 21 11 2,5
- Resto de inversion - - 0,3 1,6 1,8 1,0 4,0 -0,2 1,2 0,8
Demanda regional - - 0,7 1,2 0,6 1,1 1,2 1,0 0,4 0,9
Demanda externa ‘") - - 0,1 -0,3 0,2 0,2 0,5 0,1 0,5 0,0
PIB - - 0,7 0,8 0,8 0,8 0,6 0,8 0,8 0,8
PIB ESPANA - - 0,8 0,7 0,5 0,7 0,6 0,7 0,6 0,7
Tasas de variacion interanual

Agricultura 0,8 0,1 -2,4 -3,1 -1,2 0,2 0,7 0,7 -0,4 -0,6
Industria 1,7 1,5 1.6 15 15 15 1,5 1,6 1,6 1,5
Construccion 34 24 41 34 25 2,2 23 24 2,6 3,1
Servicios 3,9 3,2 4,0 3,7 35 3,2 3,1 3,0 3,2 3,3
VAB 3¥7 3,0 3.8 3,5 32 3,0 29 29 3,0 &yl
PIB 3,7 3,0 3,8 3,6 3,2 31 2,9 2,9 3,0 3,0
Gasto en consumo final 3,2 31 3,3 3,8 34 31 29 3,0 2,8 2,8
- de los hogares 32 33 33 43 36 33 3,1 32 3,0 2,9
- de las AAPP e ISFLSH 3,0 25 32 2,5 2,6 2,6 24 2,6 22 24
Formacion Bruta de Capital 3,8 6,3 4,2 4,2 5,0 53 8,1 6,7 6,3 5,6
- Inversién en vivienda 3,0 6,0 3,8 2,6 3,5 73 6,2 6,8 7,7 53
- Resto de inversion 41 6,3 43 47 54 4,7 8,6 6,6 6,0 57
Demanda regional 33 3,9 3,5 3,9 3,8 3,6 4,2 3,9 3,7 3,5
Demanda externa () 0,7 0,3 0,6 0,0 0,2 0,2 0,9 0,6 0,4 0,2
PIB 3,7 3,0 3,8 3,6 3,2 3,1 2,9 2,9 3,0 3,0
PIB ESPANA 3,7 2,6 3,9 3,7 2,9 2,6 24 25 2,6 2,6

(1) Contribucién al crecimiento del PIB
Fuente: D.G. Economia e Industria; Espafia: INE (CNE RE-24 y CNTR)
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IV.3. Demanda y produccion

IV.3.A. Demanda interna

El gasto de los hogares madrilefios mantuvo su crecimiento en 2025 y registré los valores mas
elevados por hogar y por unidad de consumo.

Segun la Encuesta de Presupuestos Familiares* (EPF) el gasto de los hogares madrilefios continué creciendo
en 2025. El gasto medio por persona aumentdé un 6,7% respecto al afio anterior, hasta 16.124 euros,
mientras que el gasto medio por hogar y el gasto por unidad de consumo registraron incrementos del 6,7%
y del 6,6% respectivamente. La Comunidad de Madrid ocupé la primera posiciéon entre las comunidades
autédnomas en gasto medio por hogar (41.964 euros) y gasto medio por unidad de consumo (24.092 euros),
y la segunda en gasto medio por persona. La estructura del gasto apenas experimentd variaciones
significativas. La partida dedicada al grupo de gasto 04 Vivienda, agua y electricidad y otros combustibles
continud concentrando la mayor proporcion del presupuesto familiar, representando el 36,3% del total. Por
su parte, los mayores incrementos se registraron en los grupos 13 Cuidado personal, proteccién social y
servicios diversos (13,9%) y 09 Actividades recreativas, deporte y cultura (13,7%) y 07 Transporte
(12,7%)

Las matriculaciones de turismos alcanzaron en 2025 el mayor registro de la serie y mantienen
niveles elevados en 2026, pese a la moderacion del crecimiento.

La matriculacién de turismos en la Comunidad de Madrid alcanzé las 507.709 unidades en 2025, un 11,9%
mas que el afio anterior y el registro mas elevado de la serie disponible. El crecimiento se sustento en la
evolucién positiva registrada durante la mayor parte del ejercicio, compensando los descensos observados
al inicio y cierre del ano. Tras la caida del 5,6% interanual en enero, las matriculaciones recuperaron
dinamismo en los meses siguientes, con especial intensidad en marzo (+31,0%) y durante la segunda
mitad del afio, cuando se registraron incrementos superiores al 20% en agosto (+22,5%), octubre
(+27,0%) y noviembre (+20,1%). Esta evolucion permitidé mas que compensar el ligero retroceso
observado en diciembre (-1,1%).

En el conjunto nacional, las matriculaciones ascendieron a 1.304.750 vehiculos, consolidando la
recuperacion iniciada en los afios anteriores y situdndose en niveles proximos a los registrados antes de la
pandemia. La Comunidad de Madrid mantuvo la primera posicion entre las comunidades auténomas por
volumen de matriculaciones.

Los datos disponibles para 2026 apuntan a una moderacion del ritmo de crecimiento, si bien se mantienen
niveles elevados de matriculacion. Después de los incrementos de enero y febrero, del 16,0% y 21,9%
respectivamente, las tasas interanuales se han suavizado en los meses posteriores, con crecimientos mas
moderados e incluso un ligero retroceso en mayo (-1,8%). Pese a ello, entre enero y julio se matricularon
345.937 turismos, un 6,8% mas que en el mismo periodo del aifo anterior y ligeramente por encima del
incremento registrado en el conjunto nacional, del 6,5%.

Las matriculaciones de vehiculos comerciales en 2025 alcanzan volimenes maximos anuales
desde 2007.

La matriculacién de vehiculos comerciales, camiones y furgonetas en la Comunidad de Madrid alcanzd las
94.231 unidades en 2025 lo que supone un incremento del 6,6% respecto al afio anterior. Tras un inicio
de ejercicio con resultados inferiores a los registrados un afio antes, la evolucion mejord notablemente
entre mayo y octubre, periodo en el que se alcanzaron maximos mensuales de la serie historica.
Posteriormente, las matriculaciones perdieron parte de su impulso, registrando una ligera caida en
noviembre, del 1,4%, lo que no impidié que el volumen del conjunto del afio fuera el segundo mas alto de
la serie historica, tan soélo un 0,6% inferior al maximo absoluto de 2006.

En el conjunto nacional las matriculaciones de este tipo de vehiculos crecieron un 9,6% respecto al afio
anterior, hasta las 219.085 unidades, el volumen mas elevado registrado desde 2009, pero muy lejos de
las mas de 320.000 matriculaciones efectuadas en media entre 1997 y 2007.

4 La Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF), elaborada por el INE anualmente y que incluye a cerca de 24.000 viviendas en su
muestra, permite conocer el gasto en consumo de los hogares residentes en Espafia y la distribucion de este entre las diferentes parcelas
de consumo, asi como la informaciéon imprescindible para las estimaciones sobre el gasto en consumo de los hogares de la Contabilidad
Nacional y para la actualizacién de ponderaciones del Indice de Precios de Consumo (IPC)
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Entre enero y julio de 2026 se matricularon en la regién 58.720 vehiculos comerciales, camiones y
furgonetas, un 4,3% mas que en el mismo periodo del afio anterior. Aunque el crecimiento continud siendo
positivo, fue inferior al observado en el conjunto nacional, donde el incremento alcanzé el 6,7%.

El consumo de gasolinas aumenté en 2025, mientras que el de gaséleos se mantuvo en niveles
histéricamente reducidos.

El consumo de gasolinas en la Comunidad de Madrid continud dibujando una trayectoria de crecimiento
durante 2025, alcanzando las 917.000 toneladas, un 11,7% mas que el afio anterior y un 37,1% por encima
del nivel registrado en 2019. El incremento fue generalizado a lo largo del ejercicio, con tasas interanuales
positivas en todos los meses del afio.

Por el contrario, el consumo de gasdleos se situd en 2,1 millones de toneladas, un 0,7% mas que en 2024.
A pesar de este ligero incremento, el volumen consumido continué entre los mas reducidos de la serie
historica disponible y se mantuvo un 19,6% por debajo del registrado en 2019.

La divergencia observada entre el consumo de gasolinas y gasodleos responde, al menos en parte, a la
transformacién del parque automovilistico madrilefio. Entre 2020 y 2025, el nimero de vehiculos diésel se
redujo en cerca de 300.000 unidades (-10,8%) mientras que los vehiculos de gasolina aumentaron en mas
de 500.000 (+22,1%). Como consecuencia, la cuota del diésel en el parque descendié desde el 53,2%
hasta el 45,9% al tiempo que la de los vehiculos de gasolina aument6 desde el 44,2% hasta el 49,5%.
Paralelamente, el nimero de vehiculos eléctricos se multiplicd por mas de tres, pasando de 46.000 a casi
160.000 unidades. Esta evolucion ha favorecido un desplazamiento gradual de la demanda de carburantes,
contribuyendo a explicar el sostenido crecimiento del consumo de gasolinas y el mantenimiento de los
gasodleos en niveles histéricamente reducidos.

Los datos correspondientes a los siete primeros meses de 2026 muestran la continuidad de estas
tendencias. El consumo de gasolinas acumulé un crecimiento interanual del 7,5% respecto al mismo
periodo del afo anterior, mientras que el de gasdleos descendidé un 1,5%. De este modo, el diferencial
entre ambos combustibles siguid amplidndose, consolidando el cambio de composicién de la demanda
observado en los ultimos afios.

El crédito y los depositos del sector privado registraron una evolucion positiva en 2025.

En 2025, el volumen medio anual de crédito deflactado al sector privado se situé en 354.446 millones de
euros, un 1,0% mas que el afio anterior, poniendo fin a la trayectoria descendente observada desde 2021.

Por su parte, los depodsitos del sector privado alcanzaron un saldo medio de 364.489 millones de euros, un
incremento del 1,2 respecto a 2024.

Los datos correspondientes al primer semestre de 2026 apuntan a la continuidad del crecimiento del
crédito. El saldo medio deflactado se situé en 360.337 millones de euros, un 1,3% superior al del mismo
periodo del afio anterior. En cambio, los depdsitos alcanzaron 364.599 millones de euros, lo que supone
una ligera disminucién del 0,7% interanual.

Consumo de gasolina vs. Consumo de gaséleo Créditos y depésitos a OSR*. C. de Madrid
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IV.3.B. Demanda externa

En 2025, la Comunidad de Madrid destaca por el fuerte impulso de sus intercambios comerciales,
y se posiciona como el principal motor de las exportaciones espainolas, pese a la incertidumbre
del contexto internacional.

La Comunidad de Madrid consolidé en 2025 su papel como uno de los principales motores del comercio
exterior espafiol. Las exportaciones madrilefias alcanzaron los 53.253 millones de euros, lo que representa
un incremento del 9,1% respecto a 2024, situandose como la comunidad auténoma que mas contribuyé al
crecimiento de las exportaciones nacionales. Este resultado constituye el segundo mejor registro histérico
de la regidn y elevd su participacion hasta el 13,8% del total de las exportaciones espafolas.

Las importaciones también mostraron un notable dinamismo, alcanzando los 107.571 millones de euros,
que supone un crecimiento del 12,5%, absorbe el 24,2% del total de importaciones, reflejo del peso de
Madrid como gran centro logistico, financiero y distribuidor de mercancias de alto valor afiadido. La
magnitud de estas cifras no es ajena al papel que la Comunidad de Madrid desempefa como lugar de
preferencia para la ubicacidon de sedes centrales. Como es habitual, la region mantuvo un saldo comercial
deficitario que se incrementd en 2025 hasta los 54.318 millones de euros.

En 2025, entre los sectores con una evolucion mas favorable destacan por su aportacion a la tasa de las
exportaciones: Productos quimicos, la actividad exportadora mas relevante de la region (29,2% del total),
impulsa la tasa de las ventas sumando 7,6 p.p. y un total contabilizado de 15.569 millones de euros,
equivalente a un avance del 31,0%. Solo el subsector medicamentos, aporta 4,8 p.p. con 9.953,4 millones
de euros exportados y un incremento del 30,6% frente a 2024. Sin embargo, es productos quimicos
organicos el que registra un comportamiento excepcionalmente dindmico. Incrementa su actividad en un
73,1% respecto a 2024 y un 312,5% respecto a 2023, de una participacion del 5,2% del total del sector
productos quimicos en 2023, pasa al 18,8% en 2025. El origen son compras histéricas en mayo y julio de
1.400 y 903,4 millones de euros, respectivamente; junto con algin mes con cifras superiores a lo habitual.
Otras mercancias, sector con menor representacion en la regién (7,8%), experimenta también una
importante actividad en 2025 aportando 1,6 p.p. a la tasa. Manufacturas de consumo observa una
contribucion positiva de 1,2 p.p.

Entre las contribuciones que drenan la tasa de las exportaciones por sectores: Bienes de equipo (27,9%
del total de ventas al exterior), el subsector material de transporte es el que mas resta al avance de las
ventas, -2,3 p.p., con especial incidencia Carretera (-1,3 p.p.) y Aeronaves (-1,1 p.p.). En Productos
energéticos, es petrdleo y derivados el que merma -1,6 p.p. a la tasa.

Por paises, Paises Bajos realiza la contribucion mas elevada (4,4 p.p.) al ser destino mayoritario de
productos quimicos organicos, le siguen, el mercado francés y el britanico, los dos clientes principales de
la Comunidad de Madrid, juntos reciben el 24,5% de las ventas madrilefas y contribuyen juntamente con
4,5 p.p. Asi, Europa, al que vendemos un 12,8% mas que en 2024, recibe el 75,3% de las exportaciones
madrilefias. En contraposicion, las aportaciones negativas proceden de Irlanda (-2,2 p.p.), Avituallamiento
a terceros (-1,1 p.p.) e Italia (-0,6 p.p.).

En cuanto a las importaciones madrilefias en 2025, bienes de equipo (4,9 p.p.) lidera las compras regionales
con 35.632,6 millones de euros (33,1% del total). Productos quimicos, el segundo sector de mayor
relevancia con 24.234,5 millones (el 22,5% del total), incrementa sus compras anuales en un 17,0%,
sumando 3,7 p.p. a la tasa. Medicamentos aporta 3,5 p.p., y en el que la Comunidad de Madrid realiza el
67,2% de las importaciones nacionales. Productos energéticos, siendo la aportacion de gas de 1,7 p.p. la

que impulsa el sector.

Comercio exterior de Comunidad de Madrid
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segunda posicidn, contribuye con 2,7 p.p. e Italia, el cuarto en el ranking, registra el mayor dinamismo,
aportando 2,2 p.p. Marruecos (-0,5 p.p.), Rusia (-0,4 p.p.) y Turquia (-0,4 p.p.) son los paises que mas
detraen la tasa.

En los primeros siete meses de 2026, los flujos comerciales de la Comunidad de Madrid
mantienen niveles muy elevados, aunque muestran evoluciones muy dispares entre ambos
intercambios, con retroceso de las exportaciones y un sélido avance de las importaciones.

En un contexto en el que las tensiones geopoliticas elevan la incertidumbre internacional, la Comunidad de
Madrid ha registrado en los primeros siete meses de 2026 un descenso de sus exportaciones del -2,9%,
(el 15,3% en enero-julio 2025), con un volumen total de 31.082,1 millones de euros, cifra que constituye
la tercera mejor de la serie para este periodo, por detras del 2025 y 2023. Tras un primer trimestre con
un timido avance 0,4%, el segundo se contrae un -3,6% Yy el mes de julio, ultimo dato publicado, registra
un descenso del 8,8% interanual.

Por su parte, las importaciones de bienes en la Comunidad de Madrid se muestran mucho mas dindmicas
con un incremento del 4,0% en el acumulado enero-julio de 2026 (14,5% en enero-julio 2025), alcanzando
un volumen de 64.066,2 millones de euros, el mejor registro historico de la serie para este periodo. En
detalle, tras la estabilidad del primer trimestre 0,1%, el segundo, se activa con un incremento interanual
del 6,0%, y el dato del mes de julio nos habla de un avance del 8,8% interanual, anotando volimenes
histéricos de la serie.

En el acumulado de exportaciones regionales hasta julio 2026 y atendiendo a la composicion sectorial,
hubo un claro responsable de la caida: Productos quimicos (-10,4 p.p.), debido en gran medida al
comportamiento erratico del subsector productos quimicos orgéanicos (ya explicado para el 2025) que tuvo
valores en meses puntuales muy superiores a los habituales, hundiendo asi la comparativa interanual. De
hecho, sin este sector las ventas madrilefias crecerian un 11%. A distancia, Sector del automdvil (-0,8
p.p.) también se contrae, por el descenso de las ventas de automdviles y motos (-0,8 p.p.) que asume
toda la detraccion. Los sectores que amortiguan en parte estas caidas son Otras mercancias (4,8 p.p.) con
un volumen acumulado de 3.949,9 millones de euros, recordemos que este sector engloba una parte de la
partida arancelaria 7108 - Oro, incluido el oro platinado, en bruto, semilabrado o en polvo”. Le sigue
Productos energéticos (1,1 p.p.), con petrdleo y derivados (1,8 p.p.). Si bien, el incremento de este ultimo
componente tiene su origen en la escalada de los precios del petroleo, ya que se vendieron menos toneladas
de crudo que en el mismo periodo de 2025.

En el caso de las importaciones, por sectores, el principal motor al alza recae sobre Bienes de equipo (2,9
p.p.), el sector con mas peso en la region, dinamizado por equipo de oficina y telecomunicacién (1,5 p.p.);
le sigue Otras mercancias (1,8 p.p.) el mas activo, con un avance del 92,9% interanual; en cuanto al Sector
del automovil (1,5 p.p.), es la compra de coches eléctricos, en su mayoria de origen chino, la aportacion
mas elevada; asi, automdviles y motos suma 1,3 p.p. a la tasa de las importaciones. Por otro lado, entre
las aportaciones negativas, Productos quimicos (-3,5 p.p.), siendo medicamentos (-4,1 p.p.), el
componente que mas frena las compras del sector, y gas (-1 p.p.) en cuanto a Productos energéticos.

Analisis por sectores/subsectores de las exportaciones madrilefias en el acumulado enero-julio
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En el desglose por paises, las exportaciones en 2026 se ven lastradas por Paises Bajos (-6,9 p.p.), destino
principal de productos quimicos organicos. China (-1,3 p.p.) debido en gran parte al acusado descenso en
la venta de medicamentos, y Bélgica (-1,2 p.p.) por la deriva de productos quimicos organicos.
Amortiguando la caida de las exportaciones madrilefias en lo que llevamos de 2026, Reino Unido (1,6 p.p.)
gue se situa como lider en el ranking, desbancando a Francia; solo Otras mercancias aporta 3,9 p.p. a la
tasa. Italia (1,1 p.p.), algo mas dispersa la contribucidn, otras mercancias, material de transporte y equipos
de oficina y telecomunicaciones configuran el elenco de aportaciones mas elevadas; ocupa la cuarta
posicién, tras avanzar dos puestos respecto a 2025.

En las importaciones acumuladas hasta julio de 2026, destacaron positivamente China (2,6 p.p.), lider en
el ranking de nuestros mayores proveedores, se le han comprado 8.962,3 millones de euros en 2026, un
21,7% mas que hace un afio, lo que supone el 14% del total de compras realizadas al exterior desde la
Comunidad de Madrid. Le sigue Reino Unido (1,0 p.p.), que ocupa la séptima posicidon del ranking de
principales proveedores, incrementa sus envios a la regién en un 26,1%, contabilizando 2.979,8 millones
de euros. Por ultimo, Francia (0,9 p.p.), en cuarta posicion, aumenta un 11,6% hasta 5.601,6 millones de
euros vendidos a la Comunidad de Madrid en lo que llevamos de 2026.

Entre los mercados que mas detraen la tasa destacan: EE. UU. (-2,1 p.p.), lider en este mismo periodo en
2025, desciende en 2026 a la tercera posicidon del ranking, las mermas en las compras a este pais son de
un 15,4% con relacién al mismo periodo de 2025, cuya comparativa estd alterada por las compras
anticipadas en la primera mitad del 2025, ante las amenazas de las subidas arancelarias. E Italia (-1,1
p.p.), que ocupa la quinta posicion, la cuarta en 2025, se contrae un 13,2%, hasta los 4.636,1 millones de
euros. Alemania, con pocas variaciones respecto a 2025, mantiene la segunda posicion en el ranking de
principales proveedores de la region.
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IV.3.C. Inversion directa exterior (IDE)

La inversion recibida se modera en 2025 y la Comunidad de Madrid mantiene su liderazgo en el
contexto regional como principal destino de la inversion extranjera en Espana.

En 2025 y segun los datos de la Subdireccién General de Inversiones Exteriores del Ministerio de Industria,
Comercio y Turismo, la inversion extranjera bruta en la Comunidad de Madrid alcanzé los 17.174 millones
de euros, excluyendo la inversidon en Entidades de Tenencia de Valores Extranjeros (ETVE). Esta cantidad
supone un descenso del 36,2% respecto al afio anterior. Cabe recordar que 2024 estuvo marcado por unos
niveles especialmente elevados. La Comunidad de Madrid resulté el principal destino de la inversiéon
extranjera en Espafia, concentrando el 52,4% del total, que alcanzd los 32.798 millones de euros.

En cuanto a las ramas receptoras de esta inversion, estas se encuentran muy diversificadas, si bien
destacan, con volimenes mas elevados que el resto, Actividades de publicidad, estudios de mercado y
comunicacion, Actividades inmobiliarias y Telecomunicaciones, que concentran entre las tres el 41,7% del
total. Los principales paises inversores en la region fueron Estados Unidos, con el 27% del total, Francia,
con el 15,5%, Canad4, con el 11,4%, y Reino Unido, con el 11%.

El volumen de inversion recibida en el primer semestre de 2026 aumenta respecto a los registros
del mismo periodo de 2025.

En el conjunto del primer semestre de 2026, la cifra de IDE recibida se eleva a 5.636 millones, un 15,6%
mas que la alcanzada en el mismo periodo de 2025. En Espafia se observa un incremento del 31,2%,
situdndose en 12.446 millones de euros, con lo que el volumen recibido en Madrid representa el 45,3% del
total nacional. Cabe recordar que estos datos son provisionales.

Estados Unidos aglutina el 36,5% de la inversién recibida en el primer semestre de 2026, periodo en el
que también destacan Reino Unido (28,2%) y Francia (16,8%). En cuanto a las ramas a las que se dirige
esta inversion extranjera, existe una mayor diversificacion, observandose los porcentajes mas altos en las
actividades de Comercio al por mayor (20,7%), Actividades deportivas, recreativas y de entretenimiento
(14,5%), Actividades inmobiliarias (12,2%) y Telecomunicaciones (10,2%).

Los ultimos datos disponibles, del segundo trimestre de 2026, situan la IDE recibida en 2.221 millones de
euros, lo que supone una disminucion del 35% respecto al primer trimestre, y, si se compara con la
realizada en el segundo trimestre del afio pasado, la inversiéon aumenta un 38,6%. En el conjunto nacional
se observa, asimismo, un descenso frente al primer trimestre de 2026, del 24,7%, cifrdandose en 5.344
millones de euros, y en términos interanuales se observa también un importante avance, del 31%. La
Comunidad de Madrid continta siendo el destino preferente de la inversidon en Espafia, concentrando el
41,6% del total nacional.

Desde el punto de vista sectorial, la inversién recibida en la Comunidad de Madrid en el segundo trimestre
esta dirigida fundamentalmente a cuatro ramas: Transporte terrestre y por tuberia, que concentra el 23,5%
de la IDE recibida; Actividades inmobiliarias, con un 16%, Almacenamiento y actividades auxiliares del
transporte, con un 11,7% y Comercio al por mayor, con el 11,1%. Por paises, y siempre en este segundo
trimestre, se observa de nuevo una elevada concentracion, destacando la inversion realizada por Estados
Unidos, con el 41,8% del total, el Reino Unido, con el 25,4%, y Francia, con el 9,1%.

INVERSION BRUTA RECIBIDA DEL EXTERIOR

Inversion directa exterior recibida en la Comunidad de Madrid
Millones de euros

2025 Acumulado I-1l TR 2026

C. de Madrid Espafia A sgbre € de Madrid €. de Madrid
Espana

Millones € Millones € %
2019 14.968,4 24.550,7 61,0 Coalia Rl Caahiia /6
2020 20.423,8 26.175,2 78,0
2021 21.771,0 29.226,1 74,5 Aragon | 35611 C.Valendana | 1.845,8
2022 15.837,2 32.303,1 49,0
2023 17.630,2 31.582,2 55,8 Andalucia | 1.460,7 Andalucia | 903,6
2024 26.901,8 39.852,5 67,5
2025 17.173,8 32.798,0 52,4

stode Espaiia | 5.814,3 Restode Espafia 1.702,4
Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
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Fuente: Secretaria de Estado de Comercio. Ministerio de Industria, Comercioy Turismo.
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En 2025, la inversion de la Comunidad de Madrid en el exterior fue, con diferencia, la mas
elevada de todas las regiones espaiiolas.

La inversién bruta de la Comunidad de Madrid en el extranjero durante 2025, excluyendo la realizada en
ETVE, se elevo a 12.700 millones de euros, un 35,8% menos que la del afio anterior. La inversion en el
exterior realizada por el conjunto nacional alcanzé los 26.887 millones de euros, un 38,9% menos que en
2024, con lo que la Comunidad de Madrid concentré el 47,2% del total, manteniendo, de esta forma, su
habitual liderazgo en el marco de las CC.AA., ya que supera ampliamente la participacion de la segunda y
tercera regiéon en la clasificacion, Catalufia y Pais Vasco, que representan, cada una, el 15,9% del total
nacional en este periodo.

En 2025, la principal rama inversora en el exterior fue, con gran diferencia, |la rama de Servicios financieros
excepto seguros y fondos de pensiones, que representd el 42,2%, y muy por delante de las ramas de
Actividades administrativas y Almacenamiento y actividades auxiliares del transporte que representan el
11,5% y el 9,1%, respectivamente, del total de la IDE emitida en el afo. Entre los principales destinos de
esta inversion destacaron Brasil, que concentré el 19,4% de la IDE emitida, Estados Unidos, con el 15,1%
y Jersey, con el 11,2%.

Caida de la inversion realizada en el exterior en lo que va de aiio.

En el computo global del primer semestre de 2026, la IDE emitida desde la Comunidad de Madrid resulta
un 23,8% inferior a la del mismo periodo del afio anterior, con un total de 4.082 millones de euros. Mientras
tanto, se aprecia un descenso del 5,7% en Espafia, situandose la inversion emitida total en 10.494 millones
de euros. La Comunidad de Madrid representa en este periodo el 38,9% de la IDE emitida desde Espafia.

Esta inversion se dirige a varios destinos, siendo los principales Brasil (28%), Reino Unido (27,8%) y
Luxemburgo (13,4%). Entre las ramas que invierten en el exterior, destaca por encima del resto, Servicios
financieros excepto seguros y fondos de pensiones, con el 79,8%. Le sigue, muy de lejos, Almacenamiento
y actividades auxiliares al transporte, con el 7,2%.

Los ultimos datos del segundo trimestre de 2026 muestran un incremento del 85% intertrimestral en la
IDE emitida desde la Comunidad de Madrid, hasta los 2.649 millones de euros. En relacion con el segundo
trimestre de 2025, la inversiéon aumenta en 836 millones de euros, un 46,1% interanual. También
experimenta incrementos la inversion acometida por el conjunto nacional, del 106,3% interanual, de la que
la Comunidad de Madrid representa el 38% en este trimestre.

Los dos primeros destinos de la IDE emitida en el segundo trimestre son Brasil, con el 42,5% del total, y
Reino Unido con el 10,7%. Otros destinos, menos relevantes en cuanto a su peso relativo, son Luxemburgo
(10,7%) o México (6,5%). En términos sectoriales, la principal rama inversora en el exterior en el segundo
trimestre es Servicios financieros excepto seguros y fondos de pensiones (76,7%), seguida por
Almacenamiento y actividades auxiliares al transporte (11% del total).

Inversion directa exterior emitida por la Comunidad de Madrid
Millones de euros

INVERSION BRUTA EMITIDA AL EXTERIOR

2025 Acumulado I-1l TR 2026
. - Peso sobre
C. de Madrid Espaina Espafia
Millones € Millones € % €. de Madrid C.de Madrid
2019 15.903,1 24.849,4 64,0
2020 21.207,0 33.519,2 63,3 cxauia [A2704 basvosca || 2BAN
2021 21.035,5 29.173,9 72,1
2022 23.569,7 33.869,9 69,6
2023 15.966,0 26.462,7 60,3 Pais Vasco [RR.9 Coteluia 1.938,4
2024 19.788,5 44.008,8 45,0
2025 12.700,2 26.887,1 472 colica [Mlos21 ——

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
Restode Espafia ~ 3.702,6 Restode Espafia | 30,0
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Fuente: Secretaria de Estado de Comercio. Ministerio de Industria, Comercioy Turismo.
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IV.3.D. Actividad productiva

1. Industria
La industria madrileia mantiene su crecimiento en 2025 y el primer semestre de 2026.

El VAB industrial de la Comunidad de Madrid crece un 1,5% interanual en el segundo trimestre de 2026,
encadenando asi catorce trimestres consecutivos de crecimiento. Esta tasa es 0,1 p.p. inferior a la
registrada en el primer trimestre del afio y se sitla en linea con el avance registrado por la industria
regional en 2025, del 1,5%, lo que apunta a una evolucién estable del sector. En 2025, el avance se sitla
dos décimas por debajo del registrado en 2024, sumando asi cuatro afos de evolucidn interanual positiva.
Durante este periodo, el crecimiento se ha mantenido estable, en un rango entre el 1,5% vy el 1,7%. Estos
avances tuvieron lugar tras la contraccién del 7,5% de 2020 y la caida mas moderada, del 0,1%, de 2021.
En 2025 el crecimiento del VAB de la industria madrileia, de acuerdo con la Contabilidad regional trimestral
del IECM, se situ6 0,9 p.p. por encima del crecimiento de la industria espafiola, del 0,6%, de acuerdo con
la Contabilidad nacional anual de Espafia del INE.

La industria madrilefia registré en 2020 una menor contraccién que la espafiola, con una caida del VAB del
7,5%, frente al 10,4% nacional. Tras la leve contraccion en 2021, la evolucién regional fue mas favorable
en 2022 y 2023. En 2024, el crecimiento se acelerdé en Espaia, frente a un discreto incremento en la
Comunidad de Madrid, mientras que en 2025 se moderd notablemente en el conjunto nacional y la
Comunidad de Madrid mantuvo un ritmo similar al del afio anterior, recuperando asi una evolucidon mas
favorable que la de Espafia y con menor volatilidad. En el conjunto de 2019-2025, el VAB industrial
madrilefio se situd un 1,7% por debajo del nivel de 2019, frente a un 2,2% por encima en Espana.

VAB de la industria por trimestre de la Comunidad de VAB Industria, Comunidad de Madrid y Espaiia
Madrid Tasas de variacién interanual
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Fuente: CRT Comunidad de Madrid. (Base 2020). Instituto de Estadistica de la Comunidad de Madrid. Fuente: Ine, IECM prop P ( )

El Indice de Produccion Industrial acelera su crecimiento en 2026 tras el débil avance registrado
el ano anterior.

En 2025, el Indice de Produccién Industrial (IPI), corregido de estacionalidad y calendario (CVEC), registrd
un crecimiento del 0,1% en la Comunidad de Madrid, recuperando tasas positivas tras la caida del 1,5%
de 2024. La evolucion de los Ultimos afos refleja una progresiva moderacion de los ritmos de crecimiento:
después de los avances del 5,4% en 2021 y del 7,5% en 2022, el incremento se redujo al 2,3% en 2023.
Estos resultados se producen tras la contraccidon del 7,0% registrada en 2020, en el contexto de la crisis
provocada por la pandemia de COVID-19. En 2025, el IPI se situdé un 6,3% por encima del nivel de 2019.

En 2025, el IPI (CVEC) crecid en Espafia un 1,3% en tasa interanual, 1,2 p.p. por encima de la Comunidad
de Madrid, consolidando la recuperacion iniciada en 2024 (0,4%). Esta mejora contrasta con la caida del
1,6% de 2023 y se produce tras los fuertes retrocesos y posteriores avances registrados desde la
pandemia: -9,2% en 2020, 7,3% en 2021 y 2,4% en 2022. Pese a la evolucion reciente, en 2025 el IPI
nacional aun se situé un 0,3% por debajo de 2019, frente al crecimiento del 6,3% registrado en Madrid.

Por trimestres, el IPI (CVEC) de la Comunidad de Madrid dejo atras en 2025 las caidas generalizadas
observadas en 2024, registrando tasas interanuales moderadamente positivas en los dos primeros
trimestres, que se tornaron en muy ligeramente negativas en la segunda mitad del afo. Ya en 2026, el
indicador pas6 de descender un 0,7% en el primer trimestre a crecer un 6,1% en el segundo, su avance
mas intenso desde el primer trimestre de 2023.
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Indice de produccién industrial IPI por destino econémico de los bienes
Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario Datos corregidos de estacionalidad y efecto calendario

Tasas de variacién interanual Tasa interanual del acumulado de enero a julio de 2026
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Por destino econdmico, en el promedio de los siete primeros meses de 2026 y con datos corregidos de
variaciones estacionales y calendario, destaca el fuerte avance de los bienes intermedios, cuya produccion
aumenta un 9,7% interanual, frente al estancamiento registrado en el conjunto de 2025. Esta evolucidn,
que puede ofrecer una sefal favorable sobre la demanda futura de suministros industriales, se acelera
notablemente en el segundo trimestre, con crecimientos superiores al 18% entre abril y junio, aunque se
modera en julio, hasta registrar un avance interanual del 3,8%. Interanualmente, también aumentan en el
periodo enero-julio la energia (2,2%) y los bienes de consumo (1,4%), impulsados estos ultimos por los
bienes de consumo no duradero (1,9%), mientras que los bienes de equipo se mantienen practicamente
estables (0,02%) y los bienes de consumo duradero retroceden un 6,5%. En conjunto, el IPI registra un
crecimiento medio del 2,5% hasta julio.

El IPI general estda dejando atras la fase de estancamiento de 2024-2025 y empieza a mostrar una
recuperacion moderada. Esta mejora es especialmente visible en los bienes intermedios. La media movil
no centrada de orden 12, que facilita la identificacién de la tendencia al suavizar las variaciones a corto
plazo, aumenta desde una tasa interanual del —0,2% en enero de 2026 hasta el 1,4% en julio.

El indice de Cifra de Negocios en la Industria madrilefia consolida su dinamismo y mantiene una
evolucion positiva en 2026.

El Indice de Cifra de Negocios en la Industria madrilefia (ICNI) presenta una evolucidon mas favorable que
la del conjunto nacional en los Ultimos afios. Tras la pandemia, Espana registré mayores crecimientos que
Madrid en 2021 y 2022. Desde 2023, Madrid crece a mayor ritmo que Espafia: en 2024 aumentd un 0,9%,
frente al 0,4% nacional, y en 2025 se acelerd hasta el 3,1%, mientras que Espafa mantuvo el 0,4%.

El periodo acumulado enero-julio de 2026 registra un crecimiento interanual del 4,2% respecto al mismo
periodo acumulado del afio precedente, resultando 0,1 p.p. inferior a la evolucion de la cifra de negocios
en el conjunto de la industria de Espafia para idéntico periodo, del 4,3%.

La tasa interanual de media mévil no centrada de orden 12 mantiene una evolucidn positiva desde
diciembre de 2024. Tras alcanzar el 6,1% en octubre de 2025, desciende hasta el 3,1% en julio de 2026.

En 2024 y 2025 se mantiene la mejora del empleo en la industria madrilefia con mayor
intensidad que en el conjunto de la industria espafola

En 2024, el sector industrial madrilefio registré un incremento medio de la afiliacion a la Seguridad Social
(Régimen General mas Régimen de Autonomos), de 6.958 efectivos, un 2,9% frente al 1,6% en Espafia.
En 2025 el incremento fue de 6.618 efectivos, un 2,8% frente al 1,7% en Espafia. Debido al cambio de
CNAE-2009 a la CNAE-2025, no se pueden ofrecer la comparativa interanual de los datos de 2026.

Cifras de negocio en la industria Afiliacién media a la Seguridad Social en la industria
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2. Construccion
El VAB de la construccion recupera impulso en 2026 y vuelve a crecer por encima del 3%.

En 2024 el VAB del sector aumenté un 3,4%, alcanzando avances interanuales superiores al 4% en la
segunda mitad del ano. En 2025 el crecimiento se situd en el 2,4%, con un buen arranque de afio y una
evolucion trimestral de menos a mas a partir de entonces, pasando del 2,2% interanual en el segundo
trimestre al 2,4% al cierre del ejercicio. Aunque el crecimiento se modero respecto a los elevados registros
de 2024, la construccion continud entre las actividades mas dinamicas de la economia madrilefia,
Unicamente por detras de los servicios.

Construccién Los primeros datos de 2026 apuntan a una nueva
Tasas intertrimestrales e interanuales intensificacion de la actividad. El crecimiento interanual
o 45 del VAB de la construccidn se elevd hasta el 2,6% en el

35 primer trimestre y alcanzé el 3,1% en el segundo. En
- términos intertrimestrales, la actividad avanzé un 1,3%

en el segundo trimestre, muy por encima del conjunto

! 7+ de la economia regional (0,8%), lo que sitia a la

oL J 10 fos oz ! EH e - construccién como el sector mas dindmico en el periodo.
02 Este dinamismo también se ha traducido en una
h contribucién ligeramente superior al crecimiento
regional. En el segundo trimestre de 2026 contribuyo

M Tasas intertrimestrales Tasas interanuales con aproximadamente 0,19 puntos porcentuales al
crecimiento interanual del PIB madrilefo. Aunque su peso en la economia regional sigue siendo reducido
frente al de los servicios, la construccidon continGa entre las actividades mas dinamicas. Su evolucion

reciente se sustenta en la fortaleza de la demanda residencial, la insuficiencia de oferta de vivienda y el
mantenimiento de elevados niveles de inversion publica.
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La licitacion publica se modera en 2025 tras los maximos recientes y recupera dinamismo en
2026.

Segun la estadistica regionalizada de SEOPAN, la licitacion publica en la Comunidad de Madrid alcanzo los
3.382 millones de euros en 2025, un 29% menos que el afio anterior. Esta reduccidon debe interpretarse
en el contexto de los elevados niveles de contratacion registrados en ejercicios precedentes, asociados al
despliegue de fondos europeos y a la ejecuciéon de importantes programas de inversion publica.

Por niveles de administracién, la mayor caida correspondié a la Administracién Local, cuya licitacion se
redujo cerca del 50%. En contraste, la Administracion General del Estado incrementd su inversion en mas
de un 17%, mientras que la Administracion Autondémica registré una disminucién préxima al 25%.

Del total licitado, 1.621,9 millones de euros correspondieron a obra civil y 1.760,0 millones de euros en
edificacion. Dentro de la obra civil destacaron especialmente los proyectos de urbanizacidon, que
concentraron el 45,7% de la inversidon, seguidos por las infraestructuras de transporte (32,4%) y las
actuaciones de abastecimiento y saneamiento (18,4%). Esta distribucion refleja el protagonismo de los
procesos de transformacion urbana y desarrollo residencial de la region.

A pesar de la correccidn registrada en 2025, Madrid continud entre las comunidades auténomas con mayor
volumen de licitacion publica de Espafia, Unicamente por detras de Andalucia y Cataluia.

Heitacion Los datos acumulados hasta junio de 2026 reflejan
s000 Acumulado Enero-Junio una reactivacién de la actividad licitadora, lo que
4500 apunta al mantenimiento de un elevado nivel de
4000 ejecucion de la inversién publica durante los proximos
2222 trimestres. El importe de la licitado entre enero y

junio fue un 34.3% superior al registrado en el mismo
periodo del afo anterior, con crecimientos
significativos tanto en edificacién (+41,0%) como en
obra civil (+26,4%), situandose nuevamente en
niveles préoximos a los alcanzados en el primer
semestre de 2024.
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La demanda de vivienda seguira sosteniendo la actividad constructora.

Los visados de obra nueva continGian situandose en niveles
elevados en términos histéricos, aunque los datos disponibles
hasta febrero de 2026 muestran una moderacién respecto al
mismo periodo del afo anterior. Mas alld de esta evolucién
coyuntural, la oferta residencial continla siendo insuficiente
para absorber el crecimiento de la demanda. Segun las
proyecciones demograficas, la Comunidad de Madrid podria
incorporar cerca de 393.000 nuevos hogares entre 2026 y
2041, lo que mantendra una necesidad sostenida de nueva

200
| | 150 4 H H
I
I | | I I I :ED vivienda durante los préximos afios. En este contexto, el
0 0 principal reto del sector seguird siendo incrementar su
2“2"’ 2"23 2050 20322034 2036 20382090 capacidad de oferta en un mercado caracterizado por la

= Nuevos hogares Acumulado escasez de suelo finalista y de mano de obra especializada.

La Comunidad de Madrid podria incorporar cerca de 393,000
nuevos hogares hasta 2041

Nuevos hogares anuales y acumulado previsto
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El consumo de cemento crece con fuerza y confirma que muchos proyectos estan entrando en
fase de ejecucion.

Tras dos afios de descensos, el consumo aparente de cemento aumentd un 19,3% en 2025 y acumula un
incremento interanual del 16,5% entre enero y agosto de 2026. Con 1,14 millones de toneladas
consumidas, el indicador alcanzé el volumen mas elevado para este periodo desde 2011, reflejando la
intensificacion de la actividad constructora y anticipando el mantenimiento de elevados niveles de actividad
durante los préoximos trimestres.

La actividad hipotecaria contin(ia creciendo, pero converge gradualmente con las compraventas.

El mercado hipotecario madrileno mantuvo un notable dinamismo durante 2025 y la primera mitad de
2026, favorecido por la mejora de las condiciones financieras y el mantenimiento de una demanda
residencial sélida. Durante el afio 2025 se constituyeron 73.431 hipotecas sobre viviendas, un 2,5% mas
gue en 2024, mientras que el capital prestado aumenté un 28,1%, hasta alcanzar los 18.800 millones de
euros. Entre enero y julio de 2026 se constituyeron 45.656 hipotecas sobre vivienda, un 9,2% mas que en
el mismo periodo del afio anterior, mientras que el capital prestado ascendié a 12.008,7 millones de euros
(+16,1%). El importe medio por operacion alcanzé 262.852 euros, maximo registrado para un primer
semestre del ano. El descenso interanual observado en julio (-5,2%) apunta a una moderacién de la
actividad, en linea con la convergencia que se aprecia entre el nimero de hipotecas y el de compraventas
tras varios trimestres en los que la actividad hipotecaria mostr6 un mayor dinamismo que las
compraventas.

Tras el avance registrado en 2025 (+4,6%), las compraventas de vivienda en la Comunidad de Madrid
acumulan una caida del 7,7% interanual en los siete primeros meses de 2026. La actividad viene mostrando
un comportamiento mas débil desde septiembre de 2025, con tasas de variacidn interanual negativas de
forma practicamente ininterrumpida hasta el ultimo dato disponible, con la Unica excepcion de junio de
2026 (+1,6%). No obstante, los niveles de transaccién contindan siendo elevados en términos histdricos.
Los indicadores apuntan a que las principales restricciones del mercado residencial madrilefio siguen
localizandose en el lado de la oferta mas que en la demanda. La fortaleza del empleo, el crecimiento
demografico y unas condiciones financieras que siguen siendo relativamente favorables, ademas de su
rentabilidad como activo de inversion, contintan sosteniendo el interés por la adquisicion de vivienda,
mientras que la escasez de oferta disponible y el aumento de los precios limitan el crecimiento potencial
de las operaciones.

La escasez de mano de obra emerge como uno de los principales condicionantes del sector

El mercado laboral de la construccién contina mostrando una elevada tension. El paro registrado se redujo
hasta 19.400 personas en 2025 y los datos acumulados hasta agosto de 2026 apuntan a una nueva caida
del 11,3% situandose en niveles histéricamente reducidos.

La escasez de trabajadores cualificados se consolida como una de las principales restricciones para ampliar
la capacidad productiva del sector. La elevada edad media de parte de la plantilla, las dificultades de relevo
generacional y la creciente competencia por determinados perfiles técnicos podrian limitar la capacidad del
sector para responder plenamente al aumento de la demanda residencial y a la recuperacion de la inversion
publica.
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3. Servicios
En 2025 el sector servicios crecioé a buen ritmo en la Comunidad de Madrid.

De acuerdo con la Contabilidad Regional Trimestral elaborada por la Direccién General de Economia e
Industria de la Comunidad Madrid, en el afio 2025, el VAB del sector servicios crecié en términos reales el
3,2% respecto al afo anterior; por su parte, el PIB crecié el 3%. El sector continud, asi, su proceso de
recuperacion tras la contraccion histérica de 2020, cuando cayé un 11,9% por la crisis de la COVID-19.

En el afo 2025 el crecimiento del sector servicios se ha sustentado en los avances de las tres ramas en las
gue se desagrega, liderado por el crecimiento interanual del 4,2% de los Servicios de comercio, hosteleria,
transporte y comunicaciones, sequido de Servicios de Intermediacion financiera, inmobiliarias, alquileres y
servicios empresariales con una subida del 3,2%, vy, finalmente, Otros servicios con un avance del 2,2%.

Estas tres ramas mantuvieron un crecimiento interanual sélido durante todo 2025. En conjunto, tras alcanzar
un 3,5% en el primer trimestre, el ritmo de crecimiento se moderd progresivamente en los trimestres
posteriores, hasta situarse en el 3,2% en el segundo, el 3,1% en el tercero y el 3% en el cuarto. La misma
dindmica se observa en las tres ramas que lo componen, aunque su evolucion difiere al final del afio: mientras
que los Servicios de comercio, hosteleria, transporte y comunicaciones continlan desacelerandose en cada
trimestre, los Servicios de intermediacion financiera, inmobiliarias, alquileres y servicios empresariales y Otros
servicios, tras moderar su crecimiento hasta el tercer trimestre, registran un ligero repunte en el cuarto.

En el primer semestre de 2026, el sector servicios en la Comunidad de Madrid acelera
ligeramente su ritmo de expansion.

En el segundo trimestre de 2026, el VAB real (CVEC) de los servicios en la Comunidad de Madrid crece un
0,8% respecto del trimestre anterior, tras registrar un avance del 1% en el primer trimestre de 2026. En
términos interanuales, el crecimiento se acelera hasta un 3,2% en el primer trimestre y continla esta
tendencia en el segundo, con un avance del 3,3%.

En el segundo trimestre de 2026, todas las ramas que conforman el agregado de servicios presentan
crecimientos del VAB real (CVEC) respecto del trimestre anterior, destacando Servicios de Intermediacion
financiera, inmobiliarias, alquileres y servicios empresariales, con el 1%; algo mas modestos resultan los
avances de Otros Servicios a empresas y financieros, con el 0,8% vy los Servicios de comercio, hosteleria,
transporte y comunicaciones, con el 0,6%. En términos interanuales, todas las ramas presentan
crecimientos; del 3,6% Servicios de comercio, hosteleria, transporte y comunicaciones y Servicios de
Intermediacion financiera, inmobiliarias, alquileres y servicios empresariales, mientras que Otros servicios
registra un aumento mas contenido, del 2,4%.

La Comunidad de Madrid es la region que mas aporta a los servicios nacionales.

Siguiendo la informacion suministrada por la Contabilidad Regional de Espafia del INE®, con un VAB de algo
mas de 250.520 millones de euros corrientes, en la Comunidad de Madrid los servicios representan el
87,1% del VAB total de la region en 2024, frente a un 75,6% en Espafia. Los servicios de la region
representan el mayor porcentaje en el conjunto del sector nacional, con un 22,8% en 2024; mas de 1 euro
de cada 5 generado por los servicios en Espafia se produjo en la Comunidad de Madrid.

SERVICIOS COMUNIDAD DE MADRID ..
(Tasas reales de variacion del VAB) VAB de los Servicios. Detalle por ramas
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5 La informacién desagregada por ramas de actividad de la Contabilidad Regional de Espafia para el afio 2025 estaran
disponibles en diciembre, segin indica el INE. Por esta razon, los datos recogidos se refieren a 2024.
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Los Indicadores de Actividad del Sector Servicios (IASS) en la Comunidad de Madrid registran
datos positivos en 2025.

A lo largo de 2025 el indice de cifra de negocios ha vuelto a registrar valores positivos, provocando una
subida de este, en promedio anual, del 5,7%, tras la subida del 0,7% en 2024 y el retroceso del 1,9% en
2023. El indice en 2025 superd en un 26,1% el de 2019. Todo ello teniendo en cuenta que estas variaciones
de la cifra de negocios se estan produciendo en contextos muy diferentes de evolucion de precios. En 2026
se observan sintomas de fortaleza. Si bien todos los meses, excepto enero, registran datos positivos,
existen marcadas diferencias entre los dos primeros meses del afio y los siguientes. El Ultimo dato,
correspondiente al mes de julio, se incrementa el 6,4% en términos anuales. En el acumulado anual hasta
julio de 2026, crece el 5,7% interanual frente al crecimiento del 5,4% del mismo acumulado de 2025. El
indice se encuentra claramente por encima de los niveles de 2019, ganando un 32% respecto al periodo
enero-julio de 2019.

El indice de ocupacidn mantiene un comportamiento con menor amplitud de oscilacién. Presentd
crecimientos del 3,1% y 2,1% en 2023 y 2024 respectivamente, y moderd en 2025 su ritmo de subida
hasta el 1,9%, con una evolucion relativamente estable a lo largo de todos los meses del afio. El indice en
2025 superd en un 9,1% al registrado en 2019. En el acumulado hasta julio, el indice de ocupacidn crece
un 1,4%, un crecimiento inferior al producido en el mismo periodo acumulado de 2025, que fue del 2,1%.

Se observan, en el acumulado de 2026, niveles un 10,6% por encima de los del mismo periodo de 2019.

Cifras récord en el trafico aéreo de viajeros, de mercancias y el transporte urbano en la
Comunidad de Madrid en 2025.

Los niveles maximos de viajeros por transporte aéreo alcanzados antes de la pandemia presentaron una
progresiva recuperacion en los afios posteriores, superando en 2024 los registros de 2019. En 2025, esta
tendencia positiva se consolida con un nuevo maximo histérico, al alcanzar los 68,1 millones de viajeros,
un 3% mas que en el afio anterior.

El acumulado de enero a julio de 2026 refleja que han viajado 40,5 millones de viajeros, un 4,3% mas que
en el mismo periodo de 2025, registrando el mejor dato de la serie histérica para el acumulado en los siete
primeros meses del afio.

Por su parte, el trafico aeroportuario de mercancias, que recupero los niveles prepandemia en 2022, crece
en 2025 un 9,6% interanual y también marca el mejor dato de la serie histérica, con crecimientos por
encima del 8% interanual desde 2021. En 2026, los datos acumulados hasta julio presentan un descenso
del 1,1% interanual, pero un alza del 48,9% en relacion con el acumulado enero - julio de 2019.

El transporte urbano, muy afectado en la pandemia, presentd una recuperacién mucho mas tardia. El Metro
de Madrid, que en 2024 superd por primera vez los valores de 2019, ha crecido un 3% interanual en 2025,
consiguiendo cifra récord en computo anual. En el acumulado de enero a julio de 2026, avanza un 3,1%
interanual, el mejor dato de la serie histérica para el acumulado. El transporte urbano en autobuls anota
récord de viajeros por tercer afio consecutivo, aumentando en 2025 un avance del 6,7% interanual, 1,3
p.p. mas que el ano anterior. En el acumulado hasta julio de 2026, retrocede un 1,4% interanual, con
caidas en cuatro de los siete meses, aunque supera en un 9,3% los niveles prepandemia.

En 2025 y 2026, el indice de la cifra de negocios del Indice de Comercio al Por Menor (ICM)
continda en positivo.

El indice deflactado de cifra de negocios del ICM en la Comunidad de Madrid venia creciendo desde 2015,
pero la pandemia truncd esta tendencia. No obstante, la caida registrada en 2020 resulté limitada, con un
descenso del 3,4% interanual, y el intenso avance de 2021 permitié recuperar los niveles previos a la
pandemia. Desde entonces, el indicador ha mantenido una evolucidn creciente, con la excepcion de 2024,
cuando registro un ligero retroceso del 0,2%. En 2025, la cifra de negocios retom¢ la senda de crecimiento,
con un incremento del 3,3% interanual, y registré tasas de variacion interanual positivas en todos los
meses, salvo en febrero. En el acumulado de enero a agosto de 2026, el ritmo de crecimiento se desacelera,
aunque se mantiene en positivo, con un incremento interanual del 1,5%, frente al 2,9% registrado en el
mismo periodo del afio anterior.

El indice de ocupacién en la Comunidad de Madrid presenta un perfil ligeramente distinto al de negocios;
la menor intensidad de los incrementos en el afio 2021 y siguientes ha dilatado el tiempo de recuperacién
de los niveles previos a la crisis sanitaria. En 2020, el promedio anual cayé el 2,8%, y no es hasta 2023
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cuando el promedio anual superd el de prepandemia. En 2024, el indice despuntd con un crecimiento
interanual del 4,3%, que se moderd hasta el 1,3% en 2025. En el acumulado de enero a agosto de 2026,
la evolucidon se mantiene estable respecto al mismo periodo de 2025, sin variacién interanual (0,0%).

indice de Comercio al por menor. Cifra de negocio. indice de Actividad del Sector Servicios. Cifra de negocio.
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2025 marca la segunda mejor cifra de viajeros de la serie histérica en la Comunidad de Madrid.

La encuesta de ocupacion hotelera del INE refleja cdmo la declaracion del estado de alarma en 2020 afectd
a la entrada de viajeros en la Comunidad de Madrid. Ese afio entraron casi 3,6 millones de viajeros, frente
a los casi 12,7 millones de 2019, cayendo un 71,7%. En 2024 entraron 13,29 millones de viajeros, un
4,7% mas que en 2023, registrando récord historico anual de viajeros. En 2025, la cifra anual casi iguala
a la de 2024 y ascendid a 13,27 millones de viajeros, con un descenso del 0,1% interanual, situandose asi
en el segundo nivel mas elevado de la serie historica.

El acumulado entre enero y agosto de 2026 alcanza los 8,9 millones de viajeros, un 2,6% mas que en el
mismo periodo de 2025, cuando se registraron 8,6 millones. De esta forma, la entrada de viajeros entre
enero y agosto de 2026 se sitla un 4,5% por encima del nivel equivalente de 2019. En la serie historica,
los mejores registros mensuales de viajeros se concentran en 2025 y 2026, con la excepcion de julio, cuyo
maximo se alcanzé en 2024, lo que pone de manifiesto la favorable evolucién del sector hotelero en la
region.

En cuanto a la procedencia de los viajeros, en 2026 los datos correspondientes a enero-agosto muestran
que los viajeros nacionales pierden 0,5 p.p. en favor de los extranjeros y representan el 46,6% del total,
frente al 53,4% de extranjeros. En comparacion con el mismo periodo de 2025, los viajeros nacionales han
aumentado un 0,5%, mientras que los extranjeros lo han hecho un 4,4%.

En 2025, el grado medio de ocupacion de las plazas hoteleras alcanzo el 60%, ligeramente por debajo del
60,8% registrado en 2019, pero por encima del 58,7% de 2024. Por su parte, el promedio acumulado entre
enero y agosto de 2026 se situd en el 59%, practicamente en linea, aunque ligeramente por encima, del
58,9% registrado en el mismo periodo de 2025, pero por debajo del 60,2% alcanzado en 2019.

En 2025, la afiliacion mensual a la Seguridad Social en servicios en la Comunidad de Madrid
continda creciendo a buen ritmo.

En 2024, la afiliacion a la Seguridad Social en el sector servicios en la Comunidad de Madrid, considerando
el Régimen General y el Régimen de Auténomos, registré un incremento de 114.439 efectivos, un 3,8%
respecto a 2023. En 2025, el crecimiento fue de 97.024 afiliados, un 3,1% interanual. Aunque el ritmo de
crecimiento se modera, la evolucién continla siendo positiva y se produce en un contexto de elevados
niveles de afiliacién. En el conjunto del periodo 2019-2025, la afiliacidon en el sector servicios aumentd en
510.525 efectivos, un 18,8%, lo que refleja el sdlido crecimiento registrado en estos ultimos afios. Debido
al cambio de la CNAE-2009 a la CNAE-2025, no es posible ofrecer datos correspondientes a 2026.
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Entrada de viajeros Afiliacion media a la Seguridad Social en los servicios

Comunidad de Madrid
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IV.4. Precios

En 2025, la inflacion general en la Comunidad de Madrid da un pequeiio respiro en el segundo
trimestre y en la segunda mitad del aino flexiona con fuerza al alza hasta niveles que no se
observaban desde febrero de 2023.

En 2025 la inflacién general comenzé el afio con una tasa del 3,1% en enero y febrero, se contiene en el
segundo trimestre, llegando a anotar el minimo del afio en mayo, el 2,0% y un 2,2% en el conjunto del
segundo trimestre, a partir de junio inicia una escalada, que en el tercer trimestre se sitla de media en el
3,1% y que tanto en noviembre como diciembre alcanza la cota mas alta desde febrero de 2023, el 3,7%.
La inflacion media de 2025 se sitta en el 2,9%, dos décimas mas que en 2024.

Tras la escalada inflacionista registrada en 2022, los afios 2023 y 2024 estuvieron marcados por una
progresiva desaceleracion de los precios. En los primeros meses de 2025, esta tendencia apuntaba a una
posible normalizacion de la inflacion, con tasas de crecimiento mas alineadas con las habituales antes de
la pandemia y situadas por debajo del 3%. Sin embargo, la evolucién observada durante la segunda mitad
del afio evidencia un alejamiento de ese escenario de retorno a la normalidad. Aunque el repunte de los
precios al cierre del ejercicio era esperado, en linea con el registrado un afio antes, su intensidad se ha
convertido en el principal elemento diferencial de la region desde septiembre. Asi, la brecha respecto a la
inflacién media nacional pas6 de apenas una décima porcentual de media entre enero y agosto a medio
punto en septiembre, ampliandose hasta alcanzar ocho décimas en diciembre.

Por su parte, la inflacidon subyacente, que incorpora Unicamente los componentes tradicionalmente menos
volatiles, mantuvo una trayectoria ascendente durante la segunda mitad del afio. Tras un inicio de 2025
mas fluctuante que el observado en la inflaciéon general, alcanzé su nivel minimo en marzo, con una tasa
del 2,2%, situandose en el 2,4% de media durante el primer semestre. A partir de entonces, acompafio el
repunte de la inflacion general, intensificando su crecimiento hasta registrar también en diciembre una tasa
del 3,7%. La relevancia de esta evolucién es aun mayor si se considera, por un lado, que este indicador
cerr6 2024 con un incremento del 2,8%, cifra que se repite en 2025 y, por otro, que ha venido acompafiado
de una ampliacién sin precedentes del diferencial entre la Comunidad de Madrid y el conjunto de Espafia,
gue en diciembre alcanzé los 1,1 puntos porcentuales.

En un analisis mas detallado sobre la evolucion del diferencial Comunidad de Madrid — Espaia
en 2025, observamos que no solo se ha se ha invertido, si no que se ha ampliado notablemente la brecha
a partir del mes de septiembre. Si analizamos la composicion del diferencial de inflacion por grupos
especiales, se evidencia que los servicios son el componente que ha determinado este nuevo patrén. Asi,
la contribucién de este grupo a la tasa de inflacidén general se ha venido manteniendo de forma generalizada
por debajo de los 2,0 puntos, salvo meses puntuales, y en cambio, en el Ultimo cuatrimestre de 2025 se
alza hasta los 2,4 puntos de media, valor nunca antes observado, 2,5 puntos en diciembre; acumulando
una inflacion en el afio del 4,7%. Este comportamiento no tiene reflejo en el conjunto nacional donde la
contribucidn de Servicios sobre la tasa se mantiene en 1,7 puntos invariable en los Ultimos cinco meses,
cifra registrada y superada con anterioridad; y se observa una alza de precios acumulada de 3,7%. Si bien
es cierto que los servicios constituyen el componente con mayor peso en el IPC, y que en la Comunidad de
Madrid dicho peso es 5 puntos superior al

registrado en el conjunto de Espana, también
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una inflacion por encima del 11,0% (2,3%
de media en los ocho primeros meses); la Diferencial de inflacién. Contribucién por
aplicacién de la nueva tasa de basuras en 1,2 componentes

la Comunidad de Madrid en el mes de 10 Comupidad de Madrid - Espafia
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Madrid del 26,4%, cifra récord mensual de
este subgrupo, situando la inflacion en el 12,3% en dicho mes y, de media en el Ultimo cuatrimestre en el
10,5%, cifra s6lo superada por las comunidades insulares, el resto anotan valores de un solo digito. Ambos
subgrupos explican en gran medida la brecha del diferencial de la inflacion general y de la subyacente CM
- Espafia.

En cuanto a la evolucion del resto de componentes, los Alimentos elaborados mantienen a lo largo de
2025 la moderacion de precios de los Ultimos meses de 2024, si bien muestra un ligero repunte hacia el
final del afio, anotando en diciembre una tasa del 2,8%, con una aportacion del 0,4 p.p. Sin embargo,
Alimentos no elaborados, con un peso bastante menor, contribuye a la tasa con 0,3 p.p. en 2025, una
décima mas que en 2024, y experimenta un encarecimiento del 5,9% en el afio; la tension de los precios
se mantiene a lo largo del todo el afio, acumulando algunas rubricas subidas muy intensas en 2025: huevos
32,9%, carne de vacuno, 16,2%, o carne de ovino, 8,2%. Por su parte, Productos energéticos con su
volatilidad habitual, pero suavizando las tensiones, suma a la tasa 0,2 p.p., una décima mas que en 2024,
aunque la inflacion acumulada en 2025 es del 3,1% frente al 5,7% de 2024. Por Ultimo, Bienes industriales
sin productos energéticos, a pesar de ser el componente con mas peso después de Servicios, su influencia
sobre la inflacidon es de 0,1 p.p. en 2025, igual que en 2024; de hecho la tasa acumulada en 2025 se reduce
al 1,2%, el componente menos inflacionista.

El comportamiento de los trece grupos que conforman la cesta de bienes y servicios del IPC
general ha sido diversa en el afio. Los menores crecimientos de precios en el afo, por debajo del 1,0%
los recogen: ‘Actividades recreativas y deportes’, 0,7%, ‘Informacién y comunicaciones’, 0,9% y ‘Muebles,
articulos del hogar’, 1,0%.

En el extremo opuesto y con una inflacion acumulada en el afio por encima del indice general: ‘Vivienda,
agua, electricidad y otros combustibles’ registré un incremento de precios del 6,9%, como consecuencia
del encarecimiento en un 11,8% de suministros de agua, y otros servicios relacionados con la vivienda y
un 8,4% de Electricidad, gas y otros combustibles; en concreto, la electricidad registré una subida en 2025
del 4,2% situandose en un promedio anual de 65,52 euros/MWh, marcado por la altisima volatilidad
provocada por la intermitencia de las renovables y la dependencia puntual del gas. ‘Restaurantes y hoteles’
observd un incremento de sus precios en 2025 del 5,0%, como consecuencia del encarecimiento en un
4,2% de Servicios de comidas y bebidas, sumado a la partida Servicios de alojamiento, con menos
participacion, pero que se sitia como el subgrupo mas inflacionista del afio, con un alza de precios del
12,9%. ‘Bebidas alcohdlicas y tabaco’ con una inflacion del 5,0%, impulsada por el encarecimiento del
subgrupo Tabaco (7,5%). ‘Seguros y servicios financieros’ experimentaron un incremento de precios en
2025 del 4,9%, 5,3% de media en los 5 primeros meses. ‘Cuidado personal, proteccidén social y bienes y
servicios diversos’ eleva sus precios un 4,1% en el acumulado del afo; ‘Transporte’ que ha llegado a anotar
tasas negativas de marzo a junio, cierra el afno con una inflacion acumulada del 3,7%; y ‘Alimentos y
bebidas no alcohdlicas’ anota un 3,4% en diciembre, por la subida de precios de sus dos componentes
Alimentos, (3,1%) y Bebidas no alcohdlicas (6,6%) que siguieron tensionando al alza los bolsillos de los
madrilefios.
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Evolucion de la inflacion en 2026 hasta el mes de agosto.

En 2026, la inflacidon general, que inicié el afio en el 3,0%, en febrero 2,9%, se dispara en marzo hasta el
4,1%, manteniéndose en los meses restantes sin bajar del 3,8%; en agosto (ultimo dato publicado) escala
de nuevo hasta el 4,7%. La inflacion subyacente, por su parte, se movio en el primer semestre de 2026 en
una horquilla muy estrecha, entre el 3,4% y el 3,6%, en julio cede cuatro décimas, y en agosto anota el
3,1%, una décima menos que el mes anterior. Los precios en los ocho primeros meses de 2026 se han
encarecido en promedio (enero-agosto) un 3,1% con relacion al promedio anual de 2025(enero-diciembre),
alcanzando un promedio de inflacion mensual en 2026 del 3,8%. La inflacién subyacente en los ocho
primeros meses del afo es del 2,7% respecto al promedio anual de 2024 (enero-diciembre), cifrandose en
el 3,4% la inflacion subyacente media mensual en lo que llevamos de 2026.

La evolucion reciente de la inflacion por componentes principales senala la aportacion de los
Productos energéticos como el detonante de la subida de la General a partir del mes de marzo.
El grupo especial productos energéticos destaca como el principal responsable del repunte de la inflacién
general, que alcanzé el 4,1% en marzo. La tasa de variacidon de este componente paso del -3,6% en febrero
al 7,6% en marzo; aunque entre abril y junio mostrd cierta contencién (6,7% en promedio), volvid a
acelerarse con intensidad en julio y agosto, hasta situarse en el 18,1%; esta evolucion arrastro la inflacion
general hasta el 4,7% de agosto.

A pesar de que productos energéticos tiene un peso reducido sobre el indice general (en torno al 9%), su
fuerte dinamismo repercute enérgicamente sobre la tasa. Asi, las aportaciones medias de los productos
energéticos han pasado del -0,3 p.p. en los dos primeros meses, al 0,8 p.p. en marzo. El segundo trimestre
se observa un promedio de 0,6 p.p. y, en julio se eleva hasta 1,0 p.p. En agosto, Gltimo dato publicado, la
aportacion de productos energéticos explica 1,7 p.p. de la tasa, cifra que no se observaba desde septiembre
de 2022, afio de la invasion de Ucrania; y las expectativas, con el barril de brent en septiembre por encima
de los 105 dodlares (66 ddlares en enero), invitan a prever una nueva aceleracion de la inflacién en
septiembre.

La repercusion de las tensiones inflacionistas de la energia sobre el resto de los componentes, de momento,
no se han traducido en subidas relevantes, pero si en una clara resistencia al retorno a valores historicos
y en linea con el objetivo de estabilidad de precios del BCE.

Servicios, el componente con mas peso en la inflacion, que en el Gltimo semestre de 2025 aporté en media
2,2 p.p., en lo que llevamos de 2026 eleva su contribucion hasta 2,6 p.p. de junio, pero, en julio y agosto
reduce su aportacidon cinco décimas, el 2,1 p.p. A pesar de este descenso que le lleva a anotar en agosto
la tasa mas baja de los Ultimos 12 meses, 4,0%, lo cierto es que, en los Ultimos cinco afios la inflacién

promedio anual dibuja una clara senda Contribucidn a la inflaciéon por componentes
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inflacion general, en 2026 intensifica su

contribucion, con 0,3 p.p., en promedio, resultando el grupo con las tasas mas moderadas, entre 1,6% de
abril y el 0,9% de mayo.
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IV.5. Mercado laboral

1. Encuesta de Poblacion Activa (EPA)

El mercado laboral madrilefio en 2025 obtuvo unos resultados que pueden calificarse de sobresalientes. Se
batieron récords en el nimero de activos y de ocupados en la regidn, que ademas continuaron avanzando
a ritmos muy dindmicos. El nUmero de parados reactivé en 2025 sus caidas y se situé en promedio anual
muy cerca de los 300.000 efectivos, su cota mas baja desde 2008, siendo la tasa de paro, del 8,0%, aun
mas reducida que la de entonces.

Asi, el niumero promedio de ocupados en 2025 superé ampliamente los 3,5 millones de efectivos,
manteniendo por tercer afio consecutivo un crecimiento por encima del 3%. También resulté notable la
reduccion del desempleo en 2025, contabilizandose de media en torno a 310.000 parados, un 9,4% menos
que en 2024, cuando se observd una caida del desempleo del 7,8%. El importante dinamismo de ambas
variables redundd en un notable avance del nimero de activos en la region, que sumo, de nuevo, cerca
80.000 efectivos, contabilizdndose mas de 3,8 millones de personas en el conjunto del afio, con un
incremento relativo del 2,1%, que sélo fue superior en Asturias, La Rioja y Castilla Ledn, regiones con
mercados laborales notablemente mas reducidos.

Estrechamente relacionado con el buen desempefio de la regidn, esta el fuerte impulso registrado de la
poblacién en edad de trabajar, cuyo incremento en 2025, 1,9%, resulté dos décimas inferior al de la
poblacién activa, generando un incremento de dos décimas de la tasa de actividad regional, que se situd
en el 63,3%, Unicamente por detras de la ratio de Islas Baleares (64%). Sdlo la Comunidad Valenciana
observd un incremento mayor de la poblaciéon en edad de trabajar, contrastando el 1,9% citado con el
avance promedio nacional, del 1,3%.

Por su parte, la notable destruccion del paro generdé una merma de la tasa de paro de un punto adicional,
hasta el 8% en 2025, hay que remontarse a 2007 para encontrar un dato inferior (6,2%).

Esta evolucion tan satisfactoria consolidé un avance muy notable del mercado regional madrilefio respecto
a prepandemia: en 2025 el niUmero de activos y de ocupados superaron holgadamente los registros de
2019, un 14,5% y un 11,2% respectivamente, lo que unido a que el nimero de desempleados un 16,5%
inferior, permitié una reduccion de la tasa de paro de 2,6 puntos y el avance de medio punto de la tasa de
actividad.

Por trimestres se continudé observando

contencion en los impares. El primero
2019 2024 2025 IITR 2026 ,
Poblacién de 16 y més afios 5.518.000 5.983.700  6.095.625 6.146.700| MoOstré buenos resultados, notables en
Activos 3.467.150 3.778.650 3.856.775 3.929.100 términos de actividad y ocupacio’n, y
Ocupados 3.098.950 3.439.550 3.549.425 3.631.300 . , .
Parados 368.225 339.125 307.375 297.900 menos pOSItIVOS €n termlnos de
Inactivos 2.050.825 2.205.000 2.238.850  2217.600] desempleo, dado que el numero de
Tasa de actividad 16 y mas afios (%) 62,8 63,1 63,3 63,9 e . Lo
Tasa de paro (%) t0.6 90 80 o6 parados crecié cuando historicamente
Fuente: EPA (INE) habia caido en la mitad de los primeros
trimestres. El segundo trimestre fue, sin
TI0 T OoE n2026| lUGar a duda, excepcional, tanto por los
Poblacién de 16 y mas afios 1,9 2,4 1,9 0,7l volUmenes alcanzados como por el
— = i . 2! dinamismo de las principales variables:
Ocupados 3,6 3,3 3,2 1,4 I p p h
Parados 11,5 7,8 9,4 -0,9] de nuevo se marcaron cotas maximas en
Inactivos 2,0 2,7 L5 021 e| nimero de activos y de ocupados, que
Tasa de actividad 16 y mas afios (diferencias) -0,1 -0,1 0,2 0,3 ) ) , ]
Tasa de paro (diferencias) -1,6 -1,0 -1,0 -0,1| dinamizaron, ademas, sus ritmos de
II TR 2026 respecto del mismo periodo del afio anterior. avance interanua|, por encima de| 3,50/0_

Fuente: EPA (INE)

La importante reduccion del desempleo en el trimestre permitid, no sélo que esta variable retornara al
perfil de caidas interanuales, interrumpido en el primer trimestre, sino que la tasa de paro se situara en el
7,7%, su valor mas bajo desde el primer trimestre de 2008. El tercer trimestre mostrd la correccion
estacional esperada, revertida parcialmente en el Ultimo trimestre, que registré incrementos notables en
el nimero de ocupados, muy cerca del maximo historico del segundo trimestre, y una reduccion muy
dinamica del desempleo.
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En 2026, los resultados del primer trimestre fueron satisfactorios y, si bien se observaron algunas
sefales de agotamiento en el mercado laboral regional, en términos de velocidad de crecimiento de los
activos y evolucion de las horas trabajadas, han quedado neutralizadas por los datos del segundo trimestre.

Asi, en el inicio del afio, la EPA sefiald maximos relativos de nimero de ocupados y de activos. Con mas
de 3,5 millones de ocupados en el primer trimestre y algo mas de 300.000 parados, la poblacién activa se
acercd a los 3,9 millones de personas, la tasa de actividad se situd en el 63,3%, la mas alta de las CC.AA.,
y la tasa de paro, pese a repuntar 9 décimas, se cifré en el 7,9%, la mas reducida desde 2008 para un
primer trimestre. Sélo Cantabria mostré una tasa de paro inferior, evidencia del excepcional desempeno
del mercado laboral madrilefio, cuya dinamica de destruccion de desempleo interanual no tiene
comparacién entre las regiones espanolas de mayor tamafio.

En este marco de desempefio sobresaliente, los resultados de la EPA del primer trimestre sefialaron dos
rasgos menos positivos y que se han revertido en el segundo trimestre: por un lado, el incremento del
numero de activos en el inicio del afio se debid a un incremento del nimero de parados mayor que el
descenso de ocupados, combinacion que, aunque parcialmente justificada por la estacionalidad de ambas
series, se mostré mas intensa que en 2025, con la consiguiente pérdida de fuerza de las tasas interanuales.
Por otro, se redujo interanualmente el nimero de horas totales en el primer trimestre de 2026 vy, si bien
lo hizo de forma muy moderada, -1,1%, so6lo se habia producido anteriormente en una ocasion
puntualmente en el Ultimo quinquenio.

Ahora bien, en el segundo trimestre de 2026, los resultados del mercado laboral regional pueden
calificarse como favorables, y mas teniendo en cuenta que la comparativa se realiza con un segundo
trimestre de 2025 excelente. El nimero de ocupados y de activos marcan nuevos maximos historicos al
tiempo que la tasa de paro se sitla en su nivel mas bajo desde 2007 para un segundo trimestre del afo,
7,6%, y la tasa de actividad asciende hasta el 63,9%.

La ocupacion en el segundo trimestre se incrementa en 62.100 personas, un 1,7%, en linea con el patrén
estacional. Este avance eleva hasta los 3.631.300 la cifra de efectivos, nuevo maximo historico, al tiempo
que pierde intensidad la rapida desaceleracion que la ocupacion habia mostrado en el ultimo afio, que se
estabiliza en el primer semestre en el entorno del 1,5%.

El descenso de la poblacion parada ha resultado notablemente mas contenido que la observada en los
cuatro afios anteriores, y genera un importante freno en la evolucién interanual: pasa del -13% del primer
trimestre al -0,9% actual. La cifra de parados retorna a niveles por debajo de los 300.000 efectivos,
297.900 desempleados, el menor volumen para un segundo trimestre desde 2008.

Dada que la caida del nUmero de parados ha sido escueta y se ha producido en un marco de crecimientos
todavia dinamicos de la ocupacion, la poblacién activa avanza en la region en el trimestre y corrige su
senda de rapida desaceleracién interanual, que suma ahora un punto, y avanza un 1,2% interanual.

También neutralizan los datos del segundo trimestre la segunda senal de preocupacion emitida en el
primero: el nimero de horas trabajadas pasa de caer un 1,1% interanual en el primer trimestre a elevarse
un 0,6% en el segundo, retornando asi a la senda expansiva iniciada el segundo trimestre de 2021. Es
significativo sefialar que el nimero de horas totales en afio movil parece haber tocado techo en el entorno
de las 110.000 horas, siendo el dato del segundo trimestre de 2026 el segundo mas elevado, tras el maximo
absoluto del cuarto trimestre de 2025.

Variacion interanual de ocupados y parados CM Tasa de paro (%)
Miles de personas
200 30
150
25
100
50 20
0
15
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I-19 11-20 11-21 1-22 11-23 11-24 11-25 11-26 5 4
I-14 1-15 1-16 1-17 118 11-19 1120 11-21 1-22 11-23 124 1125 11-26
Fuente: EPA, INE B Ocupados Parados Fuente: EPA, INE e Comunidad de Madrid Espafia
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2. Afiliacién a la Seguridad Social.

La afiliacidon a la Seguridad Social en Madrid alcanzé 3.791.378 de afiliaciones en 2025, el mayor registro
de cotizantes de la serie histérica, incrementandose en un 2,8% interanual, lo que supone 102.141 mas
gue en 2024 y 559.994 mas que en 2019, un 17,3% superior a los volimenes de entonces. Tanto hombres
como mujeres alcanzaron maximos historicos y el mismo comportamiento se observé en el desglose de los
dos regimenes principales, general y auténomos. En el total de afiliacién, en todos los meses, salvo agosto
y septiembre, se alcanzaron maximos histéricos de la serie (datos desde 2004) y desde el mes de marzo,
se sobrepasaron los 3,75 millones de cotizantes; en agosto y septiembre, caracterizados por tener una
estacionalidad negativa, se obtuvieron las mayores cifras de trabajadores para el mes del analisis.

Los datos por trimestres no hacen mas que confirmar la bonanza del afio para el empleo. El primer
trimestre de 2025, no logra alcanzar maximos de la serie trimestral, pero si registra un maximo para un
primer trimestre en cuanto a numero de afiliados, con un ritmo de crecimiento mas desacelerado en
términos interanuales que en el cuarto trimestre de 2024, el 2,9%; en el segundo trimestre si consiguid
alcanzar récord de afiliacién de la serie trimestral y perdiendo de nuevo tres décimas en el ritmo de subida
hasta el 2,6% interanual; en el tercer trimestre repite de nuevo maximo de afiliacion, si bien acelera
levemente el ritmo de incremento, un 2,7% interanual; en el Ultimo trimestre del afio se alcanza un nuevo
maximo historico de la serie trimestral, superando por primera vez los 3,8 millones de afiliados y ganando
de nuevo una décima al ritmo de crecimiento, un 2,8% interanual. Con respeto a los datos prepandemia,
la comparativa pone de manifiesto la recuperacién en cada trimestre de 2025 con valores superiores al
17%, en todos ellos.

En 2026, el comportamiento de la afiliacién continla siendo extraordinario; en todos los meses hasta
agosto, ultimo dato disponible, se han sobrepasado los 3,8 millones de cotizantes y en todos ellos, salvo el
mes vacacional por excelencia, se fueron alcanzando maximos historicos de la serie sucesivamente. En
mayo Yy junio se super6 también el maximo de afiliaciones femeninas, con las masculinas marcandolo en
los meses de abril a julio. También se superaron los cotizantes en los dos regimenes principales; en el
general en abril, mayo y junio, y en el de auténomos, desde marzo hasta agosto.

En cuanto a la evolucidn se invierte la tendencia muy suavemente desacelerada en el ritmo de crecimiento
interanual de las afiliaciones en 2025 y comienza una suave aceleracién, pasando del 2,8% de enero al
3,7% de agosto, ultimo dato publicado a la fecha de cierre del presente informe. Hay que resefiar, en 2026,
un factor determinante: el proceso extraordinario de regularizacion de personas extranjeras puesto en
marcha el 16 de abril, y cuyas solicitudes se pudieron presentar hasta el 30 de junio. Este proceso inyecto
paulatinamente un volumen historico de cotizantes al sistema, siendo la fecha fin de resolucion de los
expedientes, el 30 de septiembre.

Hasta agosto de 2026, el promedio de afiliados es de 3.889.012, un 3,2% mas que en el mismo periodo
de 2025. Por sexos, tanto los hombres como las mujeres avanzan al mismo ritmo, y logran el mejor registro
histérico para ese periodo; los hombres anotan un promedio de afiliados de 2.033.436, un 3,2% mas que en
2025. Y las mujeres alcanzan las 1.855.571 afiliadas, lo Afiliacion por regimenesy secciones CNAE 2025

. . . Comunidad de Madrid
gque igualmente supone un incremento del 3,2% interanual.

Acumulado hasta Agosto 2026
En cuanto al régimen general se contabilizan 3.442.265 Régimen general* _Régimen auténomos

Nivel Peso (%) | Nivel | Peso (%)
- Agric, Gana, Silv, Y Pesca 2.679 0,1 2.867 0,6
...E- Industria 230.373 6,9 17.379 3.9
- Construccién 171.591 51 49.786 11,2
- Comercio 439.206 131 74.252 16,8
- Transportes y Almacenamiento 202.837 6,1 35.092 7.9

- Hosteleria 214.450 6,4 28.634 6,5
- Edicion, radiodifusion, contenidos 46.626 1,4 7.185 1,6

. . . L, .. - Act. telecomunicac. e informatica 246.682 74 14.615 3,3
La incorporacion de la nueva Clasificacion de Actividades |L- act financieras y de seguros 131233 39 o387 21

A
B.
F
G
H
|
J
K
L
Econdmicas (CNAE 2025) a esta estadistica, disponible L"'A“-'”“’b"'a”as 41.967 131 15229 34
(o]
P
Q
R
S
T

trabajadores, un 3,4% mas que en 2025, marcando la
mayor cifra de la serie en este periodo. El régimen de
auténomos no es la excepcion y también marca maximo
histérico con 442.969 afiliados, si bien es el componente
menos dindmico, con un avance del 1,6% interanual.

.. } - Act. profesional., cientif. y técnicas 312.196 93 68.272 15,4
Unicamente para los datos de los ocho primeros meses de  |o- act. administrat. y serv. auxiliares 350.923 105 21899 49
2026, impide el analisis habitual del comportamiento de

- Admin. Publica y defensa, S.S. 260.292 78 541 0,1
o . L ) - Educacion 236.042 71| 18319 4.1
la afiliacion por secciones de actividad. Actualmente sélo

- Act. sanitarias y de serv. sociales 293.550 8.8 27.053 6,1

se conoce la estructura por secciones del dato de enero g |S-Act artist. deportiv. y de entretenim  60.593 18 15282 34
. . , ...V - Resto de servicios 101.942 3,0 37.207 8,4
agosto de 2026 de los dos principales regimenes de [fotlservicios 2938539 87.9] 372.937 84.2

Total 3.343.182 100,0 442.969 100,0
*La afiliacion en el Régimen General excluye el Sistema especial agrario (SEA) y el
Sistema especial de empleados hogar (SEEH)

Fuente: Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones.

afiliacion.

- 44 -



3. Paro registrado
El paro registrado se mantiene por debajo del aino anterior durante todos los meses de 2025.

En el afio 2025, el comportamiento del paro registrado ha resultado positivo. El nUmero de personas
desempleadas ha pasado de situarse en 287.570 personas en enero a cerrar el ejercicio con 274.930
desempleados, manteniéndose por debajo de los niveles registrados en 2024 durante todos los meses del
afno. Asimismo, se observa una evolucién favorable de la reduccién interanual del paro durante todo el afio,
con descensos superiores al 3% en todos los meses. Enero registré el mayor descenso interanual de 2025,
con una caida del 5,9%. Tras la moderacién observada entre febrero y abril, las caidas interanuales
recuperaron intensidad en mayo y junio. Durante la segunda mitad del ano, el desempleo continud
reduciéndose en términos interanuales, aunque a partir de septiembre se aprecia una desaceleracion en el
ritmo de descenso.

Como resultado, en el conjunto del afio 2025, el paro registrado en la regién descendié un 4,2%, con una
mayor reduccién entre los hombres, del 4,7%, que, entre las mujeres, del 3,9%. Seis de cada diez parados
en nuestra regién en 2025 fueron mujeres. Esta reduccion del desempleo se observa en todos los sectores
de manera desigual, presentando la mayor caida en agricultura, con un 12,2%; el colectivo “sin empleo
anterior” disminuye un 9,5%, construccién cae un 8,7%, industria un 5,6%, mientras que en servicios el
numero de parados registrados desciende en un 3,2%. La composicidon de la caida interanual del desempleo
en 2025 (4,2%) difiere ligeramente de la registrada en 2019 (4,4%). Los servicios siguen siendo el principal
motor del descenso, aunque reducen su contribucién de 2,8 a 2,5 p.p. Industria y construccién aportan
una décima menos, mientras que el colectivo “sin empleo anterior” gana peso, al pasar de 0,2 a 0,7 p.p.

Caida del paro registrado en el acumulado de 2026, moderando el ritmo de descenso.

Durante 2026, el paro registrado ha seguido una trayectoria descendente en la Comunidad de Madrid, si
bien esta tendencia se ha debilitado progresivamente en los Ultimos meses hasta registrar un ligero repunte
en agosto. El niumero de personas desempleadas ha pasado de 278.589 en enero a 280.512 en agosto,
ultimo dato disponible, tras marcar un minimo de 269.809 en junio. Después de alcanzar la mayor caida
interanual de 2026 en abril, del 4,4%, el descenso del paro se modero al 3,1% en mayo, al 1,8% en junio
y al 0,8% en julio. Sin embargo, agosto registra un aumento del 0,2%, poniendo fin a una trayectoria de
descensos interanuales consecutivos iniciada en julio de 2021. En el acumulado de enero a agosto de 2026,
el desempleo registrado disminuyd un 2,6% respecto al mismo periodo del afo anterior. Cada registro
mensual de 2026 constituye el nivel de paro mas bajo para ese mismo mes desde 2008, excepto en agosto.

Ambos sexos participan en los descensos interanuales del paro en la regiéon. En promedio, desde enero
hasta agosto de 2026, el descenso interanual del desempleo femenino, 2,6%, supera al masculino, 2,5%.
En agosto, el desempleo masculino sube un 0,8% interanual, mientras que el femenino baja un 0,3%.

Todos los sectores de actividad registran
descensos interanuales del desempleo en el
acumulado enero - agosto de 2026, aunque con
distinta intensidad. La construccion y la 40
agricultura presentan las mayores reducciones, 30
del 11,3% y el 9,6%, respectivamente; les siguen 20
el colectivo “sin empleo anterior”, 3,2%, la 10
industria, 2,2%, y los servicios, 1,7%. Hasta
mayo de 2026, las caidas interanuales superaban
el 2% en ambos sexos y en todos los sectores.
Desde junio, el descenso se modera, llegando a
registrar subidas interanuales en el colectivo "sin  ;,
empleo anterior” en julio (2,8%) y agosto (8,4%), ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic
y en el sector servicios en agosto (0,3%). A TVM 2025 memsTVM 2026 TVM media 2010-2019  —=—TVA 2026 / 2025
comienzos de afio, los servicios concentraban la  Fuente:MTYES.

mayor parte de la reducciéon del desempleo, al explicar mas de la mitad del descenso total del paro
registrado. No obstante, a partir de junio la construccion pasé a liderarla. Respecto a enero-agosto de
2019, disminuye la contribucion de todos los sectores a la reduccion del desempleo, especialmente la de
los servicios y la industria, mientras que la del colectivo “sin empleo anterior” se mantiene estable.

Paro registrado
Comunidad de Madrid

Tasas de variacion mensuales y anuales
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IV.6. Tejido empresarial

1. Vision estructural

A 1 de enero de 2025, y segun los datos del Directorio Central de Empresas (DIRCE), la Comunidad de
Madrid contaba con 526.588 empresas activas, el 15,9% del tejido empresarial nacional, manteniéndose
como la segunda comunidad auténoma con mayor numero de empresas. La estructura sectorial continta
fuertemente orientada hacia las actividades de servicios, que concentran el 71,4% de las empresas
regionales. Dentro de este grupo destacan las Actividades profesionales, cientificas y técnicas,
Inmobiliarias, financieras y de seguros, Informaciéon y comunicaciones, Educacion, sanidad y servicios
sociales, Transporte y almacenamiento y Hosteleria y actividades administrativas y auxiliares. El comercio
representa otro 14,9% del total, mientras que la construccién supone el 10,3% vy la industria el 3,3%.

Desde el punto de vista del tamano, Madrid sigue caracterizandose por una elevada presencia de
microempresas. El 56,4% de las empresas no cuenta con asalariados y este porcentaje se eleva hasta el
82,3% si se consideran las empresas con dos o0 menos empleados. No obstante, la regién concentra una
proporcion especialmente elevada de las empresas de gran dimension: el 30,1% de las empresas espafiolas
con 250 o mas asalariados y mas de la mitad de las que superan los 5.000 trabajadores. Estos datos ponen
de manifiesto el papel de la Comunidad de Madrid como principal centro de localizacién de grandes
companias y sedes corporativas. Por sectores, la industria presenta una estructura empresarial
relativamente mas dimensionada que el resto de actividades, con una mayor presencia de empresas
medianas y grandes.

Segun los datos del avance de 2025 del Colectivo Empresarial (IECM), la esperanza de vida empresarial en
la region continda situdndose por encima de la media nacional. La esperanza de vida al nacimiento alcanza
los 8,2 anos, frente a 7,6 afios en Espafia. Ademas, las empresas que logran superar los diez afios de
actividad tienen una esperanza de vida adicional de 15,1 afos, frente a los 13,6 afios del conjunto nacional.
La supervivencia empresarial aumenta significativamente con el tamafio de la empresa, alcanzando los
55,3 afios en las empresas medianas de 50 o mas ocupados.

Los mismos datos reflejan que la Comunidad de Madrid contaba en 2025 con 780.610 unidades productivas,
un 0,7% mas que un afo antes y un 4,1% por encima del nivel prepandemia. Estas unidades daban empleo
a 3.897.139 trabajadores, un 3,0% mas que en 2024 y un 16,9% por encima del nivel de 2019. En términos
interanuales, las actividades de informacion y comunicaciones registraron uno de los mayores dinamismos,
con aumentos del 3,2% en el nimero de unidades productivas y del 3,1% en el empleo asociado. Por su
parte, la construccion mantuvo una evolucién favorable y continud siendo uno de los sectores que presenta
una mayor expansion acumulada (16,1%) respecto a los niveles previos a la pandemia. También las ramas
de administraciones publicas, educacion y sanidad mostraron un comportamiento positivo. En contraste,
comercio y hosteleria continuaron registrando avances mas moderados, aunque mantuvieron una evolucion
positiva tanto en unidades productivas como en empleo

En 2025 trasladaron su domicilio social a la Comunidad de Madrid 1.684 compafiias, segun los datos
facilitados por Experian. El principal origen de las empresas fue Catalufia, con el 19,4% del total, seguida
de Andalucia con el 18,8%, y Comunidad Valenciana con el 10,7% del total. Desde el punto de vista
sectorial, destaca el peso de las Actividades de informacion y otros servicios empresariales que
concentraron el 45,2% de los traslados registrados. Dentro de este grupo sobresalen las Actividades
financieras y seguros e inmobiliarias, asi como las Actividades profesionales y administrativas. Asimismo,
la industria y la construccidon representaron conjuntamente cerca de una cuarta parte de las empresas
trasladadas, lo que pone de manifiesto que el atractivo de la regidon se extiende mas alla de las actividades
de servicios avanzados, alcanzando también a sectores productivos vinculados a la inversion y al desarrollo
empresarial. Estos movimientos refuerzan el papel de la Comunidad de Madrid como uno de los principales
polos de localizacion empresarial del pais.

La tendencia se mantuvo durante 2026. Entre enero y agosto, un total de 1.177 empresas trasladaron su
domicilio social a la Comunidad de Madrid. Cataluia continud siendo la principal comunidad de origen,
concentrando el 24,3% de los traslados, seguida de Andalucia (15,2%), Castilla-La Mancha (12,7%) vy la
Comunidad Valenciana (11,6%). Desde el punto de vista sectorial, las Actividades de informacion y otros
servicios empresariales concentraron el 38,3% de las entradas registradas, seguidas del Comercio,
transporte y hosteleria (22,3%) y de las ramas de Mineria, industria y energia y Construccién, que
representaron conjuntamente el 24,4% del total.
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2. Creacion de sociedades mercantiles y expectativas empresariales.

En 2025, la constitucién de sociedades mercantiles en la Comunidad de Madrid mantuvo una trayectoria
favorable, aunque con una evolucion desigual a lo largo del ejercicio. Tras el crecimiento registrado al inicio
del afno y la moderacion observada entre febrero y marzo, la creacion de empresas recuperd dinamismo
en abril, encadenando varios meses consecutivos de avances significativos. La segunda mitad del afio
mostrd una evolucién mas moderada, con descensos puntuales en algunos meses y una recuperacion al
cierre del ejercicio. En conjunto, el nimero de sociedades constituidas aumentoé un 4,6% respecto a 2024,
alcanzando las 28.348 sociedades, la cifra mas elevada de toda la serie historica y el tercer afio consecutivo
de crecimiento. Asimismo, la regidon concentro el 22,2% de las sociedades mercantiles creadas en Espafia,
consolidandose como el principal foco de emprendimiento empresarial del pais. El resultado de 2025
supone, ademas, un incremento del 30,1% respecto a los niveles previos a la pandemia.

El capital suscrito alcanzé los 1.003,2 millones de euros en 2025, con un descenso del 28,2% respecto a
2024 alternando meses de intensas subidas y fuertes descensos. A pesar de ello, la Comunidad de Madrid
concentré el 17,4% del capital suscrito en Espafia manteniéndose en tercera posicion del ranking, sélo por
detras de Andalucia y Cataluia. El capital medio suscrito por empresa se situ6 en 35.389 euros, un 31,4%
inferior al registrado un afio antes y un 21,7% por debajo de la media nacional. Por su parte, las
disoluciones empresariales ascendieron a 7.966 sociedades, un 5,4% mas que el afio anterior.

La Comunidad de Madrid refuerza su liderazgo en creacién de sociedades mercantiles en 2026.

La evolucion observada durante 2026 mantiene un tono positivo. Entre enero y julio se constituyeron
18.180 sociedades mercantiles en la Comunidad de Madrid, un 5,6% mas que en el mismo periodo del afio
anterior. La regidn concentré el 21,7% de las nuevas empresas creadas en Espafia y continud ocupando la
primera posicién nacional por nimero de constituciones. El ejercicio comenzd con un notable dinamismo,
destacando el incremento interanual del 31,0% registrado en febrero y del 36,8% en marzo.
Posteriormente, la creacidn de sociedades experimentd una correccidon entre abril y junio, con descensos
interanuales del 8,9%, 15,7% y 2,6%, respectivamente, para recuperar tasas positivas en julio (+1,4%).
En este Ultimo mes se constituyeron 2.535 sociedades, la cifra mas elevada entre las comunidades
auténomas

El capital suscrito por las nuevas sociedades alcanzé los 1.020,6 millones de euros entre enero y julio, un
72,7% mas que en el mismo periodo de 2025. La Comunidad de Madrid concentré el 25,8% del capital
suscrito en Espafia y se situé como la primera regién por este concepto. El capital medio suscrito por
empresa se elevd a 56.136 euros, por encima de la media nacional (47.282 euros). Por su parte, las
disoluciones empresariales ascendieron a 4.843 sociedades, un 7,8% mas que en el mismo periodo del afio
anterior

Los empresarios madrileios mantienen una valoracion favorable de la actividad econémica.

En el tercer trimestre de 2026, el Indice de Confianza Empresarial Armonizado de la Comunidad de Madrid
se situd en 134,1 puntos, un 3,5% por encima del registrado en el trimestre anterior, aunque ligeramente
por debajo del observado un afo antes (134,4 puntos). La mejora de la confianza se apoyo en la evolucion
del indicador de situacién, que alcanzé los 15,2 puntos frente a los 5,1 puntos del segundo trimestre,
reflejando una valoracion mas favorable de la marcha reciente de los negocios. Por su parte, las
expectativas para el trimestre entrante se mantuvieron en terreno positivo, con un saldo de 12,1 puntos,
si bien inferior al registrado en el mismo periodo del afio anterior (12,9 puntos).

Sociedades mercantiles creadas
Comunidad de Madrid
Niveles y tasas de variacién de los periodos indicados.
3.5000
3.0000

EMPRESAS POR ESTRATO DE ASALARIADOS A 1 DE ENERO 2025

€. Madrid Espaiia C. Madrid  Espaiia C. Madrid Espaiia

2.500,0 m
| 2.000,0
1.500,0
1.000,0
E 500,0
Micereoempresas (1 a 9 asalariados) 201.107 1.348.909 38,2 40,7 1.0 -39 0,0 [ ]

Numero de sociedades

Total 526.588 3.310.824 100 100 25 1.7

Sin asalariados 297.050 1.800.443 56,4 54 4 36 6.4

Pequefas (10 a 49 asalariados) 22365 134.826 4,2 4.1 21 1.2 60,0

Medianas (50 a 199 asalariados 4.119 19.888 08 06 0.8 1,0 28,5

Grandes (>200 asalariados) 1.947 6.758 0.4 02 35 5.1
Fuente: INE
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V. Previsiones

1. Previsiones para el contexto economico internacional y nacional.

Las expectativas para la economia mundial contindan viéndose muy condicionadas por la
evolucion del conflicto en Oriente Medio, los mercados energéticos y el grado de persistencia de
las tensiones inflacionistas.

La economia mundial mantiene un crecimiento moderado, en un escenario de elevada incertidumbre y con
riesgos crecientes, asociados al encarecimiento de la energia y a unas condiciones monetarias mas
restrictivas. Las Ultimas previsiones internacionales contindan apuntando a un crecimiento mundial en el
entorno del 3% en 2026, por debajo de su media histérica y con importantes diferencias entre areas.

La evolucién del conflicto en Oriente Medio sigue constituyendo la principal fuente de incertidumbre y la
ausencia de avances concluyentes en su resolucion, a pesar de los esfuerzos diplomaticos, se ha traducido
en un nuevo deterioro del balance de riesgos al final del verano. El transito energético continda muy por
debajo de la normalidad previa al conflicto y persisten las amenazas sobre otras rutas estratégicas, por lo
gue el riesgo de nuevas interrupciones de suministro y de repuntes en los precios energéticos sigue siendo
elevado. Asi, en las Ultimas semanas se han vuelto a tensionar los mercados energéticos, elevando los
precios del petrdleo y las presiones inflacionistas. Este escenario ha llevado al BCE a elevar nuevamente
sus tipos de interés.

Las previsiones mas recientes, las publicadas por la OCDE en septiembre, estan fuertemente condicionadas
por la evolucién del conflicto en Oriente Medio y de los mercados energéticos. Su escenario central maneja
unas expectativas de crecimiento mundial del 2,9% en 2026 y del 3,0% en 2027, bajo el supuesto de una
moderacion gradual de los precios del petréleo y el gas a lo largo de 2027. Sin embargo, las simulaciones
alternativas muestran una elevada sensibilidad a este supuesto. Asi, si se prolongaran las tensiones
energéticas, junto con nuevas perturbaciones de oferta y financieras, la prevision de crecimiento mundial
en 2027 podria minorarse en 0,7 puntos. Por el contrario, una normalizacion mas rapida de los mercados
energéticos reduciria las presiones sobre los precios y mejorarian las proyecciones de crecimiento.

A este escenario se afiade el mantenimiento de una elevada incertidumbre comercial, asociada en gran
medida a los cambios arancelarios, que continda condicionando las decisiones de inversién y las cadenas
de suministro. Por otro lado, en sentido favorable, la OCDE destaca la continuidad de la inversidn vinculada
a la inteligencia artificial, que seguira constituyendo un importante soporte de la actividad, contribuyendo
al crecimiento en diversas economias durante el horizonte de prevision.

Las previsiones de la OCDE son algo mas prudentes que las publicadas por el FMI en julio, que situa el
crecimiento mundial en el 3,0% en 2026 y el 3,4% en 2027. El Fondo considera que la economia global
continla mostrando capacidad de adaptacion, aunque destaca que el impacto del conflicto es muy desigual
entre paises: perjudica especialmente a los importadores de energia y a las economias mas vulnerables,
mientras que la fortaleza de la demanda tecnoldgica favorece a aquellos paises mas integrados en las
cadenas de valor ligadas a la inteligencia artificial.

La economia europea mantendra un crecimiento contenido en 2026 y 2027.

En la zona del euro, las perspectivas contindan siendo mucho mas moderadas. La OCDE proyecta un
crecimiento del 1,0% tanto en 2026 como en 2027, condicionado por el encarecimiento de la energia y
unas condiciones monetarias mas restrictivas, aunque prevé cierta mejora a medida que disminuyan estas
presiones y ganen impulso las nuevas iniciativas de gasto en defensa.

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO

Economia mundial Zona del euro* Espafa
2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027

jun-26 3,4 2,8 3,1 1,4 0,8 1,2 2,8 2,2 1,7
OCDE

sep-26 3,4 2,9 3,0 1,3 1,0 1,0 2,8 2,6 1,8

abr-26 3,4 3,1 3,2 1,4 1,1 1,2 2,8 2,1 1,8
FMI jul-26 3,5 3,0 34 1,4 0,9 1,2 2,8 2,1 1,8

nov-25 3,1 3,1 3,2 1,3 1,2 1,4 2,9 2,3 2,0
CE may-26 3,4 2,8 32 1,4 0,9 1,2 2,8 2,4 1,9

* Las previsiones OCDE de la zona del euro sélo consideran los 17 paises integrantes del area que pertenecen también a la OCDE.
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Las previsiones de primavera de la Comisidon Europea, publicadas en mayo, dibujaban un perfil muy similar,
con avances del 0,9% en 2026 y del 1,2% en 2027 para la zona del euro (1,1% y 1,4%, respectivamente,
para el conjunto de la Unidn Europea). Las del FMI elaboradas en julio mantenian tasas muy similares para
la zona euro: 0,9% y 1,2%, respectivamente.

La resistencia de la economia espainola impulsa al alza las previsiones de crecimiento.

La evolucidon de la actividad durante la primera mitad de 2026, especialmente en el segundo trimestre,
resulté mas favorable de lo esperado, reforzando las expectativas de crecimiento para el conjunto del afio.
Las previsiones mas recientes sitan el avance del PIB espafiol en una horquilla aproximada del 2,3% -
2,6% en 2026, mientras que para 2027 anticipan una moderacion, con tasas entre el 1,7% y el 2,2%.

Entre las estimaciones mas recientes, la OCDE revisa en septiembre al alza el crecimiento de Espafia hasta
el 2,6% en 2026 y el 1,8% en 2027, respectivamente cuatro y una décima por encima de sus previsiones
de junio. La mejora para el presente ejercicio recoge la mayor fortaleza de la actividad observada durante
el primer semestre, en un contexto en el que la propia OCDE destaca el sdlido comportamiento de la
demanda interna espafola durante el segundo trimestre.

La revision de la OCDE se sitia en linea con el tono mas favorable que muestran las ultimas
previsiones nacionales.

Entre ellas, el Gobierno presenta el escenario mas favorable, tras elevar a finales de junio en cuatro décimas
su prevision para 2026, hasta el 2,6%, y situar en el 2,2% la de 2027. La AIReF, por su parte, revisé en
julio sus estimaciones hasta el 2,5% en 2026 y el 2,1% en 2027, mientras que el Banco de Espafia mantiene
un escenario algo mas moderado, con tasas del 2,3% y 1,7%, respectivamente.

El Panel de FUNCAS de septiembre confirma igualmente este sesgo al alza y eleva en dos décimas su
previsidon para 2026, hasta el 2,5%. Para 2027 mantiene una tasa del 2,0%. El consenso continla
sefalando a la demanda nacional como principal soporte de la expansion, con una aportacion prevista de
2,9 puntos en 2026, mientras que el sector exterior restaria cuatro décimas.

El crecimiento continuard apoyandose principalmente en la demanda doméstica, aunque
perdera intensidad en 2027.

Las distintas previsiones coinciden en sefialar que el consumo y, especialmente, la inversion seguiran
impulsando el crecimiento durante 2026, favorecidos por la fortaleza del mercado laboral y el dinamismo
de la actividad. Para 2027 se anticipa una desaceleracidn mas generalizada de los componentes de la
demanda interna y un menor ritmo de avance del PIB, en un contexto exterior menos favorable y con unas
condiciones financieras mas exigentes.

La desaceleracion prevista para 2027 vendria fundamentalmente de unas expectativas de moderacion de
la aportacién de la demanda nacional. Tras el fuerte dinamismo mostrado en 2026, se espera una
moderacion de ambos componentes, en un contexto de menor crecimiento de la renta real y condiciones
financieras todavia exigentes. El sector exterior seguiria realizando una aportacién negativa al crecimiento,
condicionado por la debilidad de la economia europea. En conjunto, el escenario apunta a una progresiva
desaceleracion del ritmo de crecimiento mas que a una pérdida brusca de actividad.
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2. Previsiones para la Comunidad de Madrid.

La fortaleza mostrada por la economia madrilefia durante la primera mitad de 2026 respalda
unas perspectivas de crecimiento todavia elevadas para el conjunto del ejercicio.

En el contexto nacional y europeo descrito en el epigrafe anterior, las perspectivas regionales contindan
posicionando a la Comunidad de Madrid entre las economias mas dinamicas del pais, prolongando el
comportamiento diferencial de los ultimos afios.

La evolucion reciente de la actividad confirma el mantenimiento de un ritmo de crecimiento sélido, apoyado
fundamentalmente en la fortaleza de la demanda regional. Este comportamiento resulta coherente con las
previsiones disponibles para el conjunto del afio, que contindian situando a Madrid entre las comunidades
con mayor crecimiento.

Las altimas actualizaciones introducen un nuevo sesgo al alza en las previsiones para 2026.

BBVA Research y la AIReF sitlan actualmente el crecimiento de la Comunidad de Madrid en el 2,7%,
mientras que CaixaBank Research mantiene una prevision mas moderada, del 2,4%. La actualizacion de
CEPREDE de septiembre eleva su estimacion hasta el 2,9%, situdndose en el extremo superior de las
previsiones disponibles. De este modo, la horquilla para 2026 se amplia hasta el 2,4%-2,9%, con un
crecimiento medio proximo al 2,7%, frente a unas estimaciones para Espafia que se sitian en un intervalo
del 2,1% - 2,5%, 2,4% en promedio.

Para 2027, las expectativas apuntan a una moderacion del crecimiento, aunque Madrid seguiria
manteniendo un avance elevado en el contexto regional.

Las proyecciones disponibles se sitian entre el 2,2% y el 2,4%, con un crecimiento medio del 2,3%. BBVA
Research prevé un avance del 2,2%, AIReF del 2,3% y CEPREDE eleva su estimacion al 2,4%. En conjunto,
el escenario contintia dibujando una desaceleracidén respecto a 2026, coherente con la prevista para la
economia espafiola, aunque la Comunidad de Madrid mantendria un diferencial de crecimiento favorable,
con unas predicciones para Espafia que estos analistas coinciden en situar en el 2,1%.

El actual escenario de previsiones presenta una elevada sensibilidad a nuevas revisiones.

Estas previsiones se elaboraron en un contexto nacional que ha experimentado cambios relevantes en los
ultimos meses, como consecuencia de las revisiones recientes de la Contabilidad Nacional. Por ello, cabe
esperar que las préximas actualizaciones puedan incorporar ajustes significativos. El sentido de estas
revisiones estara condicionado por la coexistencia de factores de signo contrario: una fortaleza de la
actividad mayor la anticipada y, en sentido opuesto, un entorno internacional mas adverso e incierto, con
mayores tensiones energéticas, inflacion mas persistente y condiciones financieras mas restrictivas.

CUADRO RESUMEN DE PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB

cha ce COMUNIDAD DE MADRID ESPANA
2025 2026 2027 2025 2026 2027

0, Sep-26 Ceprede 2,9 2,9 2,4 2,8 2,5 2,1
§ = jun-26 BBVA 3,1 2,7 2,2 2,8 2,4 2,1
Zg § jun-26 CaixaBank 3,1 2,4 n.d. 2,8 2,1 n.d.
v g jul-26 AIReF 3,0 2,7 2,3 2,8 2,5 2,1
e = Promedio 3,0 2,7 2,3 2,8 2,4 2,1
jun-26 Ministerio de Economia - - - 2,8 2,6 2,2
" jun-26 Banco de Espafia - - - 2,8 2,3 1,7
L ju-26 AIReF - - - 2,8 2,5 2,1
5 may-26 Comisién Europea - - - 2,8 2,4 1,9
8 jul-26 FMI - - - 2,8 2,1 1,8
o sep-26 OCDE - - - 2,8 2,6 1,8
2 sep-26 Panel FUNCAS = - - - 2,5 2,0
:% sep-26 CEPREDE - - - 2,8 2,5 2,1
q>_| jun-26 BBVA Research = = = 2,8 2,4 2,4
x sep-26 CaixaBank Research - - - 2,8 2,4 2,0
jul-26 FUNCAS = = = 2,8 2,5 1,8
Promedio nacional 2,8 2,4 2,0

Nota: Todas las estaciones contenidas en esta tabla se elaboraron con anterioridad a la publicacién de los nuevos datos de la CNE y la
CRE por parte del INE. Por lo tanto, las cifras para el afio 2025 son estimaciones de los correspondientes instituciones y analistas y, en
el caso de Espaiia, es el dato derivado del avance de la CNTR de julio. Sin embargo, tanto para la Comunidad de Madrid, como para
Espafia, resultan superiores a los datos oficiales, del 2,7% y 2,6% respectivamente, Se indican en esta tabla como mera referencia para
contextualizar las predicciones de 2026 y 2027.
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3. Previsiones de empleo

Algunos analistas en su prevision del mercado de trabajo de la region reflejan una moderacion en los ritmos
de crecimiento del empleo. Por ejemplo, las elaboradas por BBVA Research para las CC.AA. en el mes de
junio sefalan un avance del empleo EPA en 2026 del 2,5% en la Comunidad de Madrid, tasa superior a la
esperada para Espafia, que sitlan en el 2,3%. Para 2027, anticipan una desaceleracidon del crecimiento de
la ocupacién en la regién hasta el 2,3%, previéndose también una pérdida de dinamismo en el conjunto
nacional, que podria recortar en una décima su ritmo de crecimiento hasta el 2,2%. No obstante, hay que
tener en cuenta que a la fecha de elaboracidn de estas estas estimaciones tan sélo se conocia la evolucién
del primer trimestre de la EPA.
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VI. Anexo: Cuadro macroeconomico

PRINCIPALES CIFRAS MACROECONOMICAS

CRECIMIENTO (2021-2025) en constantes
CRECIMIENTO MEDIO ANUAL (2021-2025) en constantes
CRECIMIENTO PREVISTO 2026
CRECIMIENTO PREVISTO 2027 (2)
PIB PER CAPITA 2024 (€)
PIB PER CAPITA 2025 (€)
TASA DE INFLACION (Agosto 2026)
PREVISION DE INFLACION MEDIA 2026
INVERSION BRUTA DEL EXTRANJERO millones de euros (3)
INVERSION BRUTA EN EL EXTRANJERO millones de euros (3)
GASTO I+D (2024) millones de euros
TASA DE PARO (4)
Masculina
Femenina
PREVISIONES TASA DE PARO 2026
TASA DE ACTIVIDAD (de 16 y mas) (4)
Masculina
Femenina

AFILIADOS SEGURIDAD SOCIAL (Septiembre 2026)

MADRID

19,6%
5,0%
2,8%
2,3%

45.128
47.220
4,7%
4,0%
5.635,7
4.081,5
6.902,7
7,6%
6,6%
8,6%
7,6%

63,9%

67,7%

60,5%

3.927.854

ESPANA

12,3%
4,4%
2,4%
2,1%

32.708
34.237
4,3%
3,6%
12.446,1
10.493,7
23.930,9
9,9%
8,8%

11,0%
9,9%

59,3%

64,2%

54,6%

22.437.553

Madrid/Espaiia

7,4 puntos

0,6 puntos

0,4 puntos

0,2 puntos

38,0%

37,9%

0,4 puntos

0,4 puntos

45,3%

38,9%

28,8%

-2,3 puntos

-2,2 puntos

-2,5 puntos

-2,3 puntos

4,6 puntos

3,5 puntos

5,9 puntos

17,5%

(1) Precios Corrientes Contabilidad Regional de Espafia

(2) Las previsiones de crecimiento para Espafia son las congruentes con las Ultimas estimaciones disponibles con

desagregacién regional.
(3) Acumulado primer semestre 2026
(4) II trimestre de 2026

ESCENARIO 2025-2030

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
PIB real 11,4 75 7,7 3,5 37 3,0 2,8 2,3 1,9 1,6 1,6
Consumo Privado -11,3 6,7 11,7 -0,3 4,0 53 2,8 2,2 2.1 2.1 1,9
Consumo Publico 4,9 3,3 54 1,6 0,7 2,3 23 2,2 1,6 1,8 1,6
Inversion (FBCF) 1,8 0,3 14,3 3,0 34 5,9 5,6 3,7 32 22 1,8
Exportaciones -12,6 17,2 27,5 -9,5 -1,6 -0,4 -1,1 4,0 3,6 2,7 2,6
Importaciones 0,0 16,2 36,0 -15,6 -3,1 3,0 -0,9 5,1 4,9 4.1 34
PIB Nominal -11,0 8,2 131 10,5 7,0 5,6 55 57 4,7 3.8 3,5
Inflacién (% cto. IPC Madrid) -0,4 2,7 75 3,0 2,7 29 4,0 3.1 2.1 21 2.1
Empleo (Personas ocupadas) 3.045.600 3.146.475 3.218.500 3.328.225 3.439.550 3.549.425 3.620.196 3.682.299 3.767.838 3.846.426 3.919.466
Tasa de paro (%) 12,5 11,7 11,2 10,0 9,0 8,0 7,6 74 71 7,0 71
Deflactor del consumo privado 100,0 100,1 103,1 110,3 114,0 113,9 115,1 118,1 120,5 122,5 124,2
% cto. s/a.a. -2,0 0,1 3,0 7,0 34 -0,1 1.1 2,6 2,0 1,6 14
Deflactor del PIB 100 101 106 113 117 119 122 127 130 133 135
% cto. s/a.a. 0,3 0,8 5,0 6,8 33 2,4 2,6 3,3 2,8 2,2 1,9
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