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Entre la solidesa internai el xoc

energeéetic global

Leconomia espanyola afronta la primera meitat del
2026 des d’una posicio de solidesa, tot i que amb se-
nyals de normalitzacié després del creixement excep-
cional del 2025 i sota 'amenaca d’'un nou xoc interna-
cional. El bon inici d'any ha confirmat la fortalesa
inercial de la demanda interna, amb un avang del PIB
del 2,7% interanual en el 1T 2026. No obstant aixo, I'es-
clat de la guerra a I'lran i la seva extensio a altres pai-
sos del golf Persic han introduit un nou xoc d'oferta.
Limpacte és heterogeni entre sectors: la industria,
més intensiva en energia i més exposada a l'exterior,
pateix I'augment dels costos, mentre que els serveis i
les activitats orientades al mercat intern mostren una
major capacitat de resistencia. En conjunt, s’aprecia
una moderacié del ritme de creixement després de
I'intens dinamisme previ, tot i que I'economia manté
una base prou sdlida per absorbir el xoc sense un de-
teriorament significatiu de I'expansio agregada.

La intensificacio de les tensions globals ens ha empeés a
revisar de forma moderada el nostre escenari macro-
economic, principalment a consequéncia de I'encari-
ment dels preus de I'energia derivat del conflicte. En
aquest context, a CaixaBank Research, estimem ara un
creixement del PIB del 2,1% el 2026, 3 décimes per sota
de la previsié anterior. Lelevada taxa d’estalvi acumulada
per les families i les mesures economiques posades en
marxa per part del Govern contribuiran a esmorteir I'im-
pacte d'aquest xoc i a limitar la pérdua de dinamisme.

Aquest episodi bél-lic reforga la importancia d'identificar
i de reduir les dependéncies geoestratégiques del sector
exterior espanyol. Després d’encadenar successius xocs
—pandémia, crisi energeética derivada de la guerra a
Ucraina i aranzels comercials—, el sector afronta ara
nous riscos de disrupcio en les cadenes de subministra-
ment afectades pel conflicte a I'lran. Evitar dependén-
cies unilaterals i diversificar proveidors és crucial per re-
forgar la resiliencia de les cadenes de valor. En aquesta
edici6 de I'Observatori, es presenta un index de vulnera-
bilitat comercial (IVC) que, combinant factors de concen-
tracio de proveidors, d'inputs critics, de relacions geopo-
litiques i de pes de cada origen, identifica 46 productes
amb una alta vulnerabilitat. La interrupcié del seu sub-
ministrament podria afectar de manera significativa di-

verses industries nacionals, de manera que reduir de
forma gradual aquestes dependéncies es perfilacom un
repte clau per a la competitivitat a mitja termini.

En paral-lel, la capacitat d’adaptacio interna es reflecteix
en l'impuls de I'emprenedoria. Espanya ha experimen-
tat, en els Ultims anys, un repunt sostingut de la creacio
d'empreses. No obstant aixd, el dinamisme emprene-
dor continua sent inferior al de les principals economies
europees, i persisteixen reptes estructurals rellevants,
com una elevada mortalitat prematura dels projectes,
una marcada concentracié geografica de l'activitati una
escassa presencia en sectors amb un valor afegit més
elevat. Aixi i tot, emergeixen senyals encoratjadors en
ambits vinculats a la digitalitzacio, a I'economia 4.0 i a
nous ninxols productius. El gran desafiament és aprofi-
tar aquestimpuls perquée un major nombre de projectes
emergents sobrevisquin i creixin, escalin cap a activi-
tats més productives i reforcin, aixi, el teixit productiu.

La inversié empresarial exerceix un paper central en el
nou cicle econdmic, en especial a través de I'impuls
dels actius intangibles. Un tret distintiu d’aquest cicle
és la fortalesa d’aquesta mena d’inversié, que va con-
tinuar creixent fins i tot el 2020 i ha liderat la recupera-
ci6 posterior. Entre el 2019 i el 2024, la inversio6 en ac-
tius intangibles va augmentar més del 40%, impulsada
per la inversié en R+D, per la digitalitzacié i per altres
actius vinculats al coneixement. Espanya destina ja
prop del 7,8% del PIB a agquesta mena d'inversio, se-
gons l'estimacioé de Cotec, una proporcié encara infe-
rior a la de les economies més avancades, pero clara-
ment en ascens. Aprofundir en aquests actius sera
clau per incrementar la productivitat i per avancgar cap
a un model de creixement de més qualitat.

En suma, la radiografia sectorial mostra que I'econo-
mia espanyola afronta el 2026 amb un creixement en-
cara dinamic, tot i que més moderat. La solidesa de la
demanda interna i els avangos en la modernitzacio del
teixit productiu permeten absorbir un context interna-
cional complex. Al mateix temps, el dinamisme em-
prenedor i I'impuls de la inversié en innovacio i en ac-
tius intangibles reforcen la resiliéencia i la capacitat
d'adaptacio de I'economia a mitja i a llarg termini.
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