EDITORIAL IM

Crecer de forma dinamica, equilibrada y duradera

La economia espaiiola continda avanzando a un ritmo dindmico. Son ya varios afios encadenando un creci-
miento relativamente elevado, tanto en perspectiva histérica como en comparacién con la mayoria de econo-
mias desarrolladas. Y también un afio mas el crecimiento ha superado las previsiones de la mayor parte de
analistas, incluidos los de CaixaBank Research. Asi, 2025 cerré con una notable aceleracién, con un crecimiento
intertrimestral del 0,8% en el 4T. En el conjunto del afio, el PIB avanzé un 2,8%: el doble que el de la eurozona,
1 p. p. por encima del promedio desde el afio 2000y 0,5 p. p. superior a lo previsto un afo atras. El balance de
2025 es, por tanto, positivo.

Los ultimos datos también confirman el giro en los motores de crecimiento. La actividad ya no estd impulsada
principalmente por la demanda externa neta y el consumo publico, sino por el consumo de los hogares y la
inversion. En este dmbito destaca el fuerte impulso de la inversion en intangibles, mientras que la inversién en
bienes de equipo ha ganado traccién en los ultimos trimestres. Con una demanda interna vigorosa y unos
socios comerciales aun débiles, es I6gico que las importaciones crezcan mas que las exportaciones. En otras
palabras, la demanda externa neta resta crecimiento. No obstante, las exportaciones contindan aumentando
—especialmente las de servicios turisticos y no turisticos—y el saldo por cuenta corriente se mantiene clara-
mente en positivo, por encima del 2% del PIB.

El dinamismo de los indicadores recientes y la composicion del crecimiento nos obligaran a revisar al alza el
escenario macroeconomico. La prevision actual de avance del PIB para 2026 se sitta en el 2,1%, pero los ulti-
mos datos sugieren que podria acercarse al 2,5%.

La economia espafiola podria crecer aiin mas y prolongar el ciclo expansivo si lograra mejorar la productividad.
En 2025, el PIB por hora trabajada aumenté un 0,7%, apenas 2 décimas por encima del promedio de 2014-2019
y apoyado, sobre todo, en la reduccién de las horas trabajadas por ocupado. El PIB por ocupado, de hecho, no
ha aumentado ni el afo pasado ni en el acumulado desde 2019. Al reto de la productividad se suma la crecien-
te escasez de vivienda y el aumento de su precio, que, ademas de sus implicaciones sociales —particularmente
para los colectivos més vulnerables—, puede actuar como freno al limitar la movilidad geografica y la capacidad
de consumo e inversién de los hogares.

En positivo, es destacable que el actual ciclo expansivo no va acompafado del incremento de desequilibrios
macroeconémicos caracteristico de fases anteriores; mas bien al contrario. La deuda privada, que entre 2000
y 2007 crecié de forma sostenida y pronunciada, se ha reducido de manera continuada en los ultimos afios y
se encuentra en niveles histéricamente bajos, claramente por debajo de la media de la eurozona. Lo mismo
ocurre con la posicion deudora neta frente al resto del mundo: tras acercarse al 100% del PIB en 2007, viene
descendiendo de forma sostenida y se situa ya cerca del 40%. En el contexto actual, esta reduccién es espe-
cialmente relevante, al disminuir la vulnerabilidad frente a cambios en el sentimiento de los inversores inter-
nacionales.

Un desequilibrio que sigue planteando dificultades es el de las finanzas publicas, un reto compartido con
varias economias avanzadas. En Francia, el Reino Unido o EE. UU,, la deuda publica se mantiene en niveles
elevados y con tendencia creciente. En Espafia, la deuda publica lleva afios reduciéndose, aunque lentamente.
Segun estimaciones de CaixaBank Research, en 2025 cayé alrededor de 0,5 p. p., pero se mantiene aln por
encima del 100% del PIB.

Lograr un crecimiento dindmico, equilibrado y duradero exige una atencién constante en multiples frentes,
especialmente a medida que el ciclo avance. El contexto internacional no invita al optimismo. Sin embargo, el
punto de partida de la economia espafola es mejor de lo previsto, el crecimiento no se apoya en la acumula-
cion de desequilibrios, y la inteligencia artificial -y el avance tecnolégico en general- abre un amplio abanico
de oportunidades si se sabe aprovechar. Con estos mimbres, 2026 puede volver a ser un buen afo.
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