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Buenas perspectivas de crecimiento para la economia espanola en 2026

Balance positivo de 2025

Pese a un 2025 marcado por tensiones comerciales globales, la economia espafiola ha mostrado un sélido dinamismo. Se estima que
el PIB crecerd un 2,9%, muy por encima del 1,3% de la eurozona, lo que sitta a Espafia, junto con Irlanda, como principal motor econé-

mico de la regién (véase el primer grafico).

Eurozona: contribucion al crecimiento del PIB
por paises en el primer semestre de 2025
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Nota: * Excluimos Irlanda dado el comportamiento anémalo en el 1T 2025, cuando la economia
crecio un 7,5% intertrimestral impulsada por los resultados de las multinacionales ubicadas en el pais.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

La economia espafola ha completado en 2025 el viraje hacia la
demanda interna como principal motor de crecimiento, impul-
sada por el consumo privado y la inversion. Estos dos compo-
nentes explican la totalidad del avance del PIB en 2025. De
acuerdo con nuestras previsiones, la ligera contribucién del
consumo publico, de 0,3 p. p., quedara contrarrestada por el
aporte negativo del sector exterior. Esta aportacién negativa no
hay que tomarla como un mal dato: las exportaciones espafolas
han mantenido un avance muy sélido —prevemos que crezcan
un 4,2% interanual-, apoyadas especialmente en el dinamismo
de los servicios no turisticos. Las exportaciones, por si solas, en
2025 aportaran 1,5 p. p. al crecimiento anual del PIB, aunque
esta aportacion se esta viendo mas que compensada por la for-
taleza del crecimiento de las importaciones, que han tenido que
alimentar el fuerte tirén de la demanda interna. En suma, 2025
deja a la economia espafiola con una inercia muy positiva para
afrontar 2026.

Perspectivas para 2026: desglosando los motores del crecimiento

Prevemos que el PIB espaiiol crecerd un 2,1% en 2026. Este crecimiento se desglosa en varios factores (véase el segundo grafico). Parti-
mos de un ritmo de crecimiento subyacente (o «potencial») estimado en torno al 1,6% anual —es decir, la velocidad a la que podria
crecer el PIB espanol considerando la tendencia productiva de fondo—, al que se van afadiendo otros factores.!

Por el lado positivo, varios canales seguiran empujando la actividad econédmica espanola:

- Fondos europeos (NGEU): en 2026, un afio clave, pues en agos-
to se deberan haber cumplido todos los hitos del Plan de Recu-
peracién, se acelerara la inversion vinculada a los fondos euro-
peos. Prevemos que se ejecuten unos 17.500 millones en
subvenciones (frente a los ~15.000 millones de 2025)? y se
avance en los proyectos financiados con préstamos. Esta inyec-
cion de fondos podria aportar 0,6 p. p. al crecimiento del PIB.

« Impulso demografico: en 2026, lainmigracién seguird impulsan-
do el crecimiento poblacional, que se estima en un 0,8%, muy
por encima del 0,3% anual previo a la pandemia. Al incorporar
este diferencial, el aumento adicional de poblacion se traduciria
en cerca de 0,5 p. p. de crecimiento al PIB. Este impulso demo-
grafico contribuird a que continue la fortaleza del mercado labo-
ral —prevemos un crecimiento de la ocupacion del 2% en 2026-.

- Condiciones financieras razonablemente acomodaticias: la
politica monetaria seguird siendo un apoyo neto para la econo-
mia espanola durante 2026. Si bien no se esperan nuevos recor-
tes de tipos de interés, la economia, y en especial la inversion,
continuard beneficidndose de la transmision de las bajadas de
tipos que tuvieron lugar en 2024 y 2025. Este canal podria apor-

PIB 2026: desglose del crecimiento
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Notas: Variacion anual (%). * PIB potencial corregido por el impacto del fuerte crecimiento demogrdfico
ylos fondos NGEU.

Fuente: CaixaBank Research.

1. Para limpiar el efecto del fuerte crecimiento demogréfico de los Ultimos afios y el impacto de los fondos NGEU, en el célculo del PIB potencial hemos supuesto que
la demografia ha crecido, desde 2022, segun el promedio de 2017-2019, del 0,3% anual, y, ademas, hemos reducido la inversién anual por la cuantia estimada prove-

niente de los fondos NGEU.

2. De esta forma se habrian ejecutado los 80.000 millones de transferencias del Plan de Recuperacion.
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tar 0,3 p. p. al crecimiento del PIB, con especial impacto en la inversién en equipo, todavia solo un 6,4% por encima del nivel prepan-
demia, frente al 10,0% del PIB.

« Alivio en los precios energéticos: se espera que en 2026 los precios del petréleo y del gas bajen ligeramente respecto a 2025, lo que
reduciria costes para empresas y hogares y aportaria un pequefio impulso al crecimiento econémico.

- Consumo privado y ahorro: el elevado crecimiento de la renta bruta disponible, impulsada por la fortaleza del mercado laboral, ha
permitido un aumento sustancial de la tasa de ahorro de los hogares. Prevemos que la tasa de ahorro se mantenga en 2025 en cotas
cercanas al 13% de la renta bruta disponible y proyectamos un suave descenso en 2026 como consecuencia de una menor incerti-
dumbre y la reduccion reciente de los tipos de interés. Esta disminucién de la tasa de ahorro ayudara a mantener el dinamismo del
consumo privado e impulsara ligeramente el crecimiento del PIB en 0,1 p. p.

« Inversion residencial en auge: la construccién de vivienda transitara una fase expansiva en 2025 y 2026. Se prevé que los visados de
obra nueva pasen de 128.000 en 2024 a 140.000 en 2025 y 150.000 en 2026, respondiendo a la alta demanda. Las viviendas iniciadas
en 2025 seguirdn generando actividad en 2026, ya que la construccién de vivienda se prolonga mas de un afo, y el consumo de
bienes duraderos ligados al hogar también crecera. Este canal en conjunto aportaria 0,1 p. p. al crecimiento del PIB.3

Por supuesto, no todos los factores empujaran al alza. También identificamos varios vientos en contra que moderaran el crecimiento
en 2026:

- Debilidad del entorno exterior: el principal freno provendra del sector externo, dado que nuestros mercados de exportacion crece-
ran en 2026 por debajo de su media histérica, atn afectados por las secuelas del reciente conflicto arancelario y la debilidad econé-
mica de nuestros principales socios comerciales europeos.* Esto podria restar 0,4 p. p. al crecimiento del PIB. Adicionalmente, hay
que considerar el impacto directo de las barreras comerciales: los aranceles que EE. UU. impuso a las importaciones europeas a lo
largo de 2025 auin tendran un impacto negativo sobre el crecimiento de 2026, restando aproximadamente 0,1 p. p.

« Incertidumbre global y ajuste fiscal: otros elementos adversos, aunque de menor magnitud, podrian pesar ligeramente. La incerti-
dumbre global —si bien mas baja que en 2025- continuara siendo un lastre para decisiones de inversion y consumo. Ademads, se
prevé una politica fiscal mas contractiva (excluido el efecto de los fondos NGEU), con ingresos publicos al alza y un crecimiento del
gasto mas moderado, lo que implicard un ajuste del déficit y una ligera contencién de la demanda interna.

En conjunto, prevemos un crecimiento del 2,1% en 2026, una
cifra solida pero algo inferior a la de 2025. Esta moderacion se
explica porque varios apoyos clave ya impulsaron la economia

Espana: PIB

Variacion interanual (%)

8 en 2025. En concreto, la aportacion al crecimiento de la demo-

P //\ grafia, los tipos de interés y el sector turistico serd similar en
2026 que en 2025. Tan solo la aportacion de los fondos NGEU se

4 = espera que sea superior. En contraposicion, ahora ganan peso

, \ f\» factores como el menor dinamismo exterior y la transicion
hacia una fase mas madura del ciclo econémico.
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Intervalos de confianza: cuantificando la incertidumbre

Como toda prevision, nuestro escenario esta sujeto a incerti-
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modelo macroeconémico para la economia espafola de

Nota: £l grado de transparencia del sombreado es un indicador de la probabilidad de desviacién CaixaBank Research.> En el tercer gréfico se muestra la evolu-
respecto alas previsiones que manejamos. En este sentido, colores mds claros se traducen en una cion del crecimiento del PIB que esperamos hasta el 4T 2026 y
probabilidad de ocurrencia menor. A modo de referencia, la banda mds clara en la parte baja del [ ibles d S t t A D
grdfico delimita el percentil 10y 20 de la distribucidn. GSJRRSIVIES eSVIaCI’O.n.ES TP &l IRl ES plte-VISIOHES. e
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE. acuerdo con este andlisis, con un 40% de probabilidad el creci-

miento anual del PIB de 2026 se situard entre el 1,5% y el 2,7%.
Con una probabilidad del 60%, caso que ya incorpora la posibilidad de que se materialicen shocks, tanto en negativo como en positivo,
de una magnitud relativamente elevada, el crecimiento se situaria entre el 1,0% y el 2,9%. De este modo, podemos decir, con un eleva-
do grado de confianza, que la economia espafola sequiré creciendo a un buen ritmo el préximo afo.

Oriol Carreras Baquer

3. Este calculo es la aportacién al crecimiento del PIB en exceso de la aportacién que resultaria si esta categoria creciera al ritmo marcado por el crecimiento del PIB
potencial.

4. El crecimiento de nuestros principales mercados de exportacion fue de un 3,5%, en promedio anual, entre 2014 y 2024. Para 2026, prevemos un avance del 1,9%.
5. Se trata de un modelo semiestructural de equilibrio general de la economia espafola, donde el corto plazo esta determinado por la demanda agregada, mientras
que a largo plazo la demanda y la oferta agregadas se igualan. Véase https://www.caixabankresearch.com/sites/default/files/content/file/2022/12/14/34454/wp-
320-modelo-semiestructural-de-caixabank-research-para-espana_0.pdf.
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