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En la Reunién semestral de Coyuntura Econémica del
Instituto de Estudios Economicos la jornada comenzo
con la intervencién de fiigo Fernandez de Mesa, presi-
dente del Instituto de Estudios Econémicos (segundo por
la derecha). La mesa redonda dedicada a la «<Economia
espanola. Un diagnostico coyuntural y una reflexion
de las principales prioridades para los proximos anos»
estuvo compuesta por Maria Jesus Fernandez, economis-
ta sénior en el Area de Coyuntura econémica de Funcas
(primera por la izquierda); Sergi Martrat, Deputy Chief
Economist del Banco Sabadell (sequndo por la izquier-
da); Ifiigo Fernandez de Mesa, presidente del Instituto
de Estudios Econdémicos (segundo por la derecha);
y Concepcidn Sanz, directora del Servicio de Estudios del
Banco Santander (primera por la derecha).

La segunda mesa redonda de la Reuniéon de Coyuntura
Econdmica se centro en analizar la «<Economia mun-
dial. Escenario de crecimiento, inflacién y condiciones
financieras», con la participacion de Alberto Matellan,
Managing Director at Financiere Responsible. Asset
management subsidiary in France de Mapfre (prime-
1o por la izquierda); Jorge Sicilia, economista jefe del
Grupo BBVA y director de BBVA Research (segundo por
la izquierda); Gregorio Izquierdo, director general del
Instituto de Estudios Econémicos (segundo por la dere-
cha); y José Ramon Diez Guijarro, director de Economia
Internacional y Mercados de CaixaBank Research (pri-
mero por la derecha).

Desde el IEE queremos agradecer a todos los ponentes su participacién en la ultima Reunién de Coyuntura Econémica
del Instituto de Estudios Econdmicos, el dia 24 de noviembre de 2025.
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El ano 2025 ha estado condicionado en el ambito econémico por los cambios en la politica
arancelaria de Estados Unidos. A pesar de ello, la economia global ha mostrado una notable
resiliencia, de tal manera que las previsiones de los principales organismos internacionales,
en la parte final del afno, han corregido sus estimaciones mas pesimistas de primavera y ahora
apuntan a que el crecimiento global en 2025 se situara en el 3,2%. En el ainno 2026 el PIB mun-
dial desacelerara hasta el 2,9%, para repuntar, en 2027, al 3,1%, mientras que la inflacioén con-
tinuara desacelerando en ambos anos.

Este mejor comportamiento de la actividad, que el estimado en primavera, se debe a la flexibi-
lidad de los agentes para anticiparse y adaptarse a las nuevas situaciones, y, sobre todo, a que
los efectos derivados de los aumentos de los aranceles han sido mas moderados de lo espe-
rado. Adicionalmente, el buen desempeno de la economia se ha apoyado en la mejoria de las
condiciones financieras, con descensos de los tipos de interés en varios paises, y en los im-
pulsos fiscales de los gobiernos, asi como por el despegue de la inteligencia artificial (IA) y las
notables inversiones econémicas que ha concentrado.

El aumento de los aranceles no ha impedido que el comercio mundial siga creciendo duran-
te 2025, a tasas del 4,2%, incluso unas décimas mas que el 3,9% de 2024, apoyado en el creci-
miento de las importaciones en Estados Unidos en el primer trimestre, para adelantarse a los
incrementos de tipos arancelarios, y por el empuje de las exportaciones chinas. El aumento
de las exportaciones chinas se produce a pesar del descenso de sus ventas a Estados Unidos,
que se ha compensado con el incremento de las exportaciones al sudeste asiatico y a la Union
Europea, principalmente, y también hacia América Latina y Africa. Aunque los acuerdos co-
merciales contribuyen a reducir la incertidumbre, para 2026 se prevé que los aranceles y cier-
ta fragmentacion comercial deriven en una desaceleracion en el ritmo de crecimiento del co-
mercio mundial, hasta tasas del 2,3%.

La inflacién continuara moderandose tanto en 2026 como en 2027, situandose en la segun-
da mitad del proximo afio en linea con los objetivos de los bancos centrales, en la mayoria
de los casos, aunque probablemente en Estados Unidos, donde mas se espera que se sientan
los efectos de los aranceles, la moderacion de la inflacion no se producira hasta el ano 2027.
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Resumen Ejecutivo 7

En Estados Unidos el crecimiento en la primera parte del ano ha sido moderado, influido ne-
gativamente por los resultados del primer trimestre, cuando se produjo un adelanto de las im-
portaciones, para anticiparse al aumento de aranceles, que lastro las cifras de crecimiento. Por
su parte, las inversiones relacionadas con la IA han sido uno de los motores de crecimiento.
Las previsiones de la OCDE estiman un crecimiento del PIB del 2% en 2025. Para 2026 el ritmo
de crecimiento seguira moderandose, hasta el 1,7%, una vez que los aumentos de los aranceles
se trasladen plenamente a los precios. La principal preocupacion de la economia estadouni-
dense es su notable desequilibrio fiscal, con elevados déficits, superiores al 7,5% del PIB en los
ultimos anos y un rapido crecimiento de su deuda publica que ya supera el 120% del PIB, y que
continuara aumentando en los proximos anos.

Las sefiales de debilidad del empleo y una inflacién no demasiado elevada, aunque ha aumen-
tado hasta el 3% en agosto, han favorecido que la Reserva Federal reanudase la relajacion de
la politica monetaria en su reunion de septiembre, que ha continuado en octubre y en diciem-
bre, dejando los tipos en un intervalo entre el 3,5% y el 3,75%. Se prevé que durante 2026 pro-
siga la relajacion gradual de los tipos de interés hasta un nivel en torno al 3%.

La eurozona registro un crecimiento moderado en 2025, con fuertes diferencias entre paises:
Alemania e Italia se estancan, mientras Espana y Francia avanzan con mayor dinamismo.
Los PMI apuntan a una mejora en el altimo trimestre. Para 2025 se prevé un crecimiento cer-
cano al 1,3% anual, apoyado en el consumo, y la inversiéon publica apoyada por los recursos
procedentes del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia. La inflacion convergeria al 2,1%
en 2025 y al 1,9% en 2026. El mercado laboral de la eurozona sigue siendo resistente, aunque
el desempleo subio ligeramente al 6,4%. El paro juvenil permanece elevado, especialmente en
Espana que concentra una quinta parte de los jovenes desempleados de la eurozona.

El crecimiento de la economia china esta siendo mejor de lo esperado. La OCDE estima que
el PIB aumentara un 5% en el afio 2025, lo mismo que en 2024, aprovechando el dinamismo
de sus exportaciones y apoyado en politicas fiscales y monetarias favorables. Para 2026 se
espera una desaceleracion en el ritmo de crecimiento, hasta el 4,4%, y hasta el 4,3% en 2027.
Se prevé que el consumo se frene, que la inversion inmobiliaria siga contrayéndose y que las
exportaciones también crezcan a menor ritmo. En contraste, la politica fiscal seguira impul-
sando la actividad, con una reactivacion de la inversion en infraestructuras.

Las materias primas muestran movimientos opuestos: la energia a la baja y el oro y la plata
en fuerte ascenso. El Brent alcanzo picos temporales en verano por tensiones geopoliticas,
pero retrocedio hasta unos 64 $/barril en noviembre. Las sanciones a Rusia y las fricciones en-
tre EE. UU. y China solo compensaron parcialmente el aumento de produccion de la OPEP+. El
oro registré un alza cercana al 50% y la plata se duplicé impulsada por su escasa oferta y su
uso industrial en la transicion energética, y podria encarecerse aun mas tras ser considerada
mineral critico en EE. UU. En contraste, los metales industriales muestran un comportamien-
to mas irregular por las tensiones comerciales, aunque, en general, mantienen una tenden-
cia al alza, con cobre, aluminio y hierro en ascenso y niquel y estano fluctuando. Los futuros
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Resumen Ejecutivo 8

del gas en Europa cayeron a 28 €/MWh por la menor demanda esperada y el posible avance
de negociaciones de paz que podrian aumentar la oferta energética, aunque la baja capacidad
de almacenamiento exige cautela. El indice de Precios de los Alimentos de la FAO inicié una
correccion tras el verano, con descensos en cereales, lacteos y azicar, mientras los aceites
vegetales subieron y la carne se mantuvo estable.

La economia espainola transita en 2025 por una fase de normalizacion del ciclo, tras los fuer-
tes impulsos asociados a la recuperacion pospandemia, como el incremento poblacional, la re-
activacion del turismo internacional y los efectos expansivos de los fondos europeos. Aunque
el crecimiento sigue siendo notable y superior al de la zona euro, comienzan a apreciarse se-
nales de desaceleracion suave y cierta pérdida de intensidad de algunos de los factores que
habian sustentado el dinamismo reciente. En conjunto, Espana se consolida como una de las
economias mas dinamicas entre las grandes de la UE, pero, a la vez, se enfrenta a limites es-
tructurales que condicionaran la evolucion de 2026 y anos posteriores.

El PIB mantiene un avance robusto en 2025, con crecimientos trimestrales del 0,6%, 0,8% y
0,6%, situando la previsiéon anual en torno al 2,9%. Sin embargo, este crecimiento presenta una
composicion distinta a la observada en los anos previos: el impulso procede claramente de la
demanda interna, mientras que el sector exterior, clave en la recuperacion 2020-2024, se tor-
na negativo por el mayor crecimiento de las importaciones frente a unas exportaciones prac-
ticamente estancadas.

El consumo privado continuia siendo el pilar fundamental del avance econémico. La mejo-
ra del poder adquisitivo, derivada de la moderacion de los precios y del avance de los sala-
rios reales, sostiene la expansion del gasto de los hogares. Las ventas minoristas crecen por
encima del 4% interanual en los primeros diez meses y las matriculaciones superan el millon
de unidades hasta noviembre, un 14,7% mas que en 2024. Estos datos reflejan una confian-
za de los hogares en recuperacion y una relajacion progresiva de las condiciones financieras.

La inversion, por su parte, muestra una dinamica dual. Por un lado, la inversion publica y los
componentes ligados a los fondos europeos mantienen un vigor notable, especialmente en
propiedad intelectual, digitalizacion, automatizacion y construccion no residencial. Por otro,
la inversiéon empresarial en bienes de equipo contintia débil, lo que evidencia que la base pri-
vada de inversion productiva no se ha normalizado completamente. [.as causas son estruc-
turales: rentabilidades relativamente modestas, incertidumbres geopoliticas, costes de finan-
ciacion aun elevados y obstaculos regulatorios que dificultan la ejecucion de proyectos.

La inversion residencial mantiene un avance solido en 2025. Sin embargo, la creacion neta

de hogares supera ampliamente la oferta de vivienda nueva, lo que esta generando fuer-
tes presiones de precios y problemas crecientes de accesibilidad, especialmente en areas
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metropolitanas. Se trata de un desequilibrio con implicaciones potenciales para la movilidad
laboral y la disponibilidad de mano de obra.

Las condiciones de financiaciéon han mejorado moderadamente. Segun la Encuesta de Préstamos
Bancarios, se observan criterios estables de concesion de crédito y una ligera relajacion de los
tipos para nuevas operaciones, especialmente a grandes empresas. La demanda de crédito re-
punta en todos los segmentos, impulsada por el descenso de tipos, las compraventas de vivien-
das y por necesidades financieras de reestructuracion en el caso de las empresas.

La principal debilidad del crecimiento en 2025 es la aportacion negativa del sector exterior.
Entre enero y septiembre, las exportaciones de bienes apenas avanzan un 0,5%, mientras que
las importaciones crecen un 5%, duplicandose el déficit comercial respecto al mismo perio-
do de 2024. La correccion se concentra en el déficit no energético, que se amplia significativa-
mente. En términos de balanza de pagos, el superavit por cuenta corriente desciende desde el
3,2% al 2,8% del PIB, debido al deterioro del saldo de bienes y servicios no turisticos, mientras
que el superavit turistico se mantiene estable.

El turismo sigue registrando cifras récord, pero ya se observa una desaceleracién clara, espe-
cialmente en los meses de verano. El sector mantiene un papel central en el dinamismo eco-
nomico, aungue aflora un debate creciente sobre los limites de su expansion, los problemas de
congestion, los aumentos de costes locales y la sostenibilidad social y territorial del modelo.

El patron sectorial en 2025 mantiene la estructura reciente de divergencia: servicios y cons-
truccion continuan impulsando la economia, mientras que la industria avanza con mayor
debilidad.

La industria presenta un crecimiento limitado por la atonia del comercio mundial, la com-
petencia de China y el impacto de los aranceles estadounidenses. EIl PMI manufacturero se
mantiene por encima del umbral de 50 en la practica totalidad de los meses, pero con altiba-
jos. El aumento de pedidos procede del mercado interno, mientras que las exportaciones enca-
denan tres meses de caidas. En este contexto, las empresas se muestran cautelosas en cuan-
to a compras y contratacion.

El sector del automovil ha registrado una evolucion negativa durante 2025: la produccion cae
un 5,4% hasta octubre y las exportaciones disminuyen un 8,9%, reflejando la debilidad del mer-
cado europeo y el proceso de adaptacion industrial hacia nuevos modelos.

Los servicios mantienen un dinamismo muy elevado, con un crecimiento del VAB del 3,4%
en los tres primeros trimestres. Actividades profesionales, cientificas y técnicas, asi como co-
mercio, transporte y hosteleria, lideran el avance. El PMI de servicios se mantiene en zona ex-
pansiva a lo largo del ano, con empresas que continuan contratando pese a las presiones de
costes y a una cierta desaceleracion de los pedidos exteriores.
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Los resultados empresariales de 2025 reflejan un entorno de crecimiento moderado, pero con
margenes tensionados. El Excedente de Explotacion Bruto avanza un 3,8%, claramente por deba-
jo del crecimiento de la remuneracion por asalariado (6,9%) y del propio PIB nominal. Los costes
laborales siguen siendo uno de los principales vectores que limitan la mejora de los beneficios.

Para la Central de Balances, la cifra de negocios crece un 4,4% y el Resultado Ordinario Neto
se mantiene estable tras la caida de 2024. Si se excluyen los sectores de energia y refino, el
Resultado Ordinario Neto (RON) avanza un solido 7,5%, lo que muestra un comportamiento he-
terogéneo y mas favorable en la mayoria de los sectores productivos.

Segun la Encuesta del Banco de Espaiia sobre la Actividad Empresarial (EBAE), las empre-
sas perciben un ligero aumento de la facturacion en el tercer trimestre de 2025 en términos
desestacionalizados, tras la evolucion mas débil del segundo trimestre, en linea con lo ob-
servado en otros indicadores de confianza, como el PMI, en los meses de verano. Ademas, las
perspectivas de los encuestados para el cuarto trimestre del afio se mantienen positivas y
apuntarian a una recuperacion adicional de la facturacién empresarial. La inversion empre-
sarial continua repuntando y suma seis trimestres consecutivos de crecimiento, concentran-
dose en las ramas industriales. Las empresas anticipan un avance adicional en el cuarto tri-
mestre, aunque persiste la cautela ante factores como la incertidumbre regulatoria, los costes
energéticos y la expectativa de mayores presiones de costes en 2026.

El mercado laboral esta mostrando una evolucion favorable en el transcurso de 2025. La
Encuesta de Poblacién Activa (EPA) mostré un repunte del numero de ocupados en términos
interanuales en la primera mitad del afio, aunque presenté una ligera ralentizacién en el tercer
trimestre. Hay que destacar que el sector privado ha sido el motor de la creacion de empleo en
los meses centrales del afio, con cerca de 590.000 nuevos empleos en el acumulado del segun-
do y tercer trimestre, casi el 95% del total creado en este periodo. Con todo, el total de ocupados
rozo los 22,4 millones de personas en el tercer trimestre, lo que supone un maximo histoérico.

La evoluciéon mas reciente del empleo apunta a un renovado impulso del mercado laboral
en los ultimos meses del ano, segun la afiliacion a la Seguridad Social. Para el Instituto de
Estudios Econdmicos (IEE), a partir de la serie desestacionalizada por el Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones, los afiliados a la Seguridad Social desestacionalizados efecti-
vos (excluyendo trabajadores en ERTE) mostraran un crecimiento en torno al 0,7% en el cuar-
to trimestre de este ano, dos décimas mas que en el tercero.

En los ultimos anos, tanto el namero de parados como la tasa de paro estan mostrando una

tendencia decreciente, a excepcion de algunos repuntes puntuales, como ha sucedido en el
tercer trimestre de 2025. La tasa de paro repunto levemente, hasta el 10,45%, la cifra mas baja
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en un tercer trimestre desde 2007. Sin embargo, desde una perspectiva internacional, nuestra
tasa de paro es la mas elevada de la UE y de la OCDE.

Por lo general, en los dltimos anos, la productividad por ocupado ha registrado caidas, salvo
algun periodo de crecimientos discretos. En este sentido, la productividad por ocupado acu-
mula dos trimestres de descensos interanuales en 2025. Ademas, los niveles de productividad
por ocupado siguen estando por debajo de los registrados antes de la pandemia (un 3,6% infe-
rior a los de finales de 2019). Por su parte, la productividad por hora trabajada aumenta, aunque
de forma moderada, y desacelerd notablemente su ritmo de crecimiento en el tercer trimestre.

Al mismo tiempo, el tejido empresarial esta soportando mayores costes laborales unitarios
que en los dltimos anos, a lo que han contribuido las subidas del SMI y el incremento de las
cotizaciones sociales. De hecho, los costes laborales unitarios crecen mas en Espana que en
la eurozona en comparacion con el ano 2019. La confluencia de unos elevados costes labora-
les, junto con unos menores niveles de productividad, perjudica la competitividad de las em-
presas espanolas frente a sus competidores.

Dentro de los costes laborales, hay que destacar la notable subida de las cotizaciones obliga-
torias en los ultimos anos. En este sentido, Espana sigue siendo uno de los paises europeos
con mayores cotizaciones sociales pagadas por las empresas en porcentaje del PIB. En con-
creto, se situa en el 9,4% del PIB en 2023, por encima del 7% de promedio en la UE.

Lainflacion total muestra una senda descendente a lo largo de 2025, apoyada, principalmen-
te, por la caida de los precios energéticos y la moderacion de la inflaciéon subyacente.

El comportamiento mas inflacionista se observa en los alimentos no elaborados, que crecen
un 6% interanual en promedio. Parte de la volatilidad responde a la reversion de medidas tem-
porales del IVA en alimentacion y electricidad, cuyas distorsiones generaron efectos escalon
significativos sobre las tasas interanuales.

Dentro de la inflacion subyacente, lo mas destacado ha sido la notable desaceleracion de los
alimentos elaborados (muy influenciados por las caidas del orden del 30% registradas en el
precio del aceite), puesto que los servicios y los bienes industriales mantienen tasas de avan-
ce de sus precios muy similares a las de 2024, con la diferencia de que los precios de los pri-
meros superan el 3%, en media, del primer semestre y los de los bienes industriales se encuen-
tran en un rango comprendido entre el 0,5%-0,6% interanual.

En 2025 se prevé un crecimiento medio anual del 2,7% para la inflacion general y del 2,3%
para la subyacente.
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Las presiones inflacionistas de la economia espanola podrian venir de varios frentes, aunque
con distinta intensidad. Por un lado, cabe mencionar la politica arancelaria que Trump apli-
que a Europa y como se va a transmitir a los precios de los productos importados e indirec-
tamente sobre los precios de algunas materias primas. En segundo lugar, y a nivel salarial,
hay que destacar que el AENC ha evitado una espiral inflacionista, pero los problemas de va-
cantes en algunos sectores, la presion de la demanda y el aumento de los costes laborales po-
drian inducir que la inflacién se mantenga en unas tasas mas elevadas.

El PIB espanol aumentara un 2,9% en 2025 y, previsiblemente, mostrara una desaceleracion
en 2026 hasta el 2,1% debido al menor impulso de aquellos factores que han sido claves para
el dinamismo de la actividad y del empleo en los ultimos ejercicios:

+ Turismo: se normaliza tras varios afios de crecimientos excepcionales.

+ Inversion en equipo: dificilmente sostendra las tasas elevadas de 2024-2025, especialmen-
te con la retirada gradual de fondos europeos.

+ Mercado residencial: la fuerte presion de precios y la falta de oferta limitan el potencial de
crecimiento.

- Exportaciones de bienes: no se anticipa una recuperacion significativa a corto plazo.

El mercado laboral, aun asi, mantendra un comportamiento positivo, aunque mas moderado.
Se prevé una creacion de empleo del 2% en 2026 y una reduccion de la tasa de paro por deba-
jo del 10% a final de afio. Destaca el avance del empleo indefinido y a tiempo completo en las
empresas privadas, con una temporalidad del 13% frente al 27% del sector publico.

Lainflacion ha seguido una tendencia hacia la desaceleracion, con un crecimiento medio anual
del 2,7% en 2025, por debajo del 3%, y, previsiblemente, para 2026 se situe alrededor del 2,2%.

En materia exterior, el superavit por cuenta corriente se estabilizara en torno al 2,5% del PIB,
apoyado en las exportaciones de servicios. No obstante, el deterioro del saldo de bienes sequi-
ra lastrando el potencial de mejora.

Las cuentas publicas registran ingresos extraordinarios en 2025 y una moderacion del deé-
ficit hasta el 2,6% del PIB, que podria reducirse al 2,3% en 2026. Sin embargo, el saldo estruc-
tural permanece muy deteriorado, en torno al -4,5% a -3,5% del PIB, reflejo del escaso ajuste
fiscal realizado pese al ciclo favorable. Los retos de sostenibilidad futura, especialmente pen-
siones y una deuda publica todavia superior al 100% del PIB, continuan siendo una fuente im-
portante de riesgo.
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Desde la finalizacién de la pandemia del covid-19, la economia espanola se ha posicionado como
una de las principales economias en términos de contribucion al crecimiento de la eurozona.
Se han superado las expectativas y mostrado una fortaleza relativa frente a la media del res-
to de los paises europeos. El crecimiento acumulado del producto interior bruto (PIB) real de
Espana, entre 2019 y 2025, se proyecta en un 15,2%, una cifra significativamente superior al
9,2% registrado por la eurozona y el 10% de la UE-27.

La dinamica expansiva observada se sustenta, primordialmente, en la demanda interna, des-
tacando el consumo privado, que explica el 37% del crecimiento acumulado en el periodo
2019-2025. El gasto publico constituye el sequndo factor mas relevante, con una contribu-
cion del 34%, ligada, especialmente, a la implementacion de los fondos europeos de recupera-
cion NextGenEU y al aumento del gasto asociado a la pandemia. La inversion, medida por la
Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF), se consolida como el tercer motor, aportando el 27%
del crecimiento econémico acumulado. Este desempeno macroeconémico se ha visto refor-
zado por revisiones continuas al alza de las previsiones y una acumulacion positiva del sal-
do exterior.

Pese a los signos positivos exhibidos en los agregados macroeconomicos, existe una dualidad
estructural que compromete la sostenibilidad del bienestar econdmico a medio y largo plazo.
La incognita central reside en que este patron de crecimiento no se acompaina de una mejora
en la eficiencia del capital fisico y humano, limitando el avance de la productividad. El creci-
miento experimentado, impulsado por un fuerte incremento poblacional y del gasto publico,
no ha permitido desplegar la totalidad de sus efectos positivos en una mejora de la renta per
capita o en la convergencia con las economias avanzadas del entorno.

El menor dinamismo de la renta per capita es el primer indicio de esta disociacion. Mientras
que el PIB agregado crece, sistematicamente, por encima de la media de la UE, la evolucion
del PIB per capita en Espana se mantiene por debajo de los niveles de la eurozona y la UE-27
durante casi todo el periodo, aproximandose a la convergencia solo a partir de 2024. E] creci-
miento, por tanto, se define como extensivo (basado en cantidad y aumento poblacional), y no
intensivo (basado en la eficiencia o valor anadido por trabajador).

El estancamiento de la productividad en la economia espaiola evidencia la fragilidad de la
base de este crecimiento. A pesar de que los niveles de capitalizacion fisica y humana son
comparables con los de los paises avanzados, su eficiencia no progresa al ritmo de las econo-
mias del entorno. La atonia de la tasa de inversion en el periodo reciente, a pesar de los fon-
dos Next Generation, no augura un escenario positivo para la recuperacion de la productivi-
dad a corto plazo.

La estructura del crecimiento espariol revela desequilibrios estructurales que limitan la com-
petitividad. La baja productividad se vincula estrechamente con la situacion del mercado
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laboral, a pesar de la progresiva reduccion de la tasa de desempleo. Espana mantiene una tasa
de desempleo (11,4% en 2024) muy por encima de la media de la eurozona (6,4%). Ademas, se
enfrenta a un problema cronico de desajuste de cualificacion. De hecho, un elevado porcentaje
de las empresas declara que su actividad se ve condicionada por la escasez de mano de obra
con las competencias concretas requeridas, 1o que genera tensiones a pesar de la creacion de
empleo.

La baja tasa de inversion en activos productivos y el menor dinamismo de la actividad empre-
sarial son factores determinantes en la falta de avance de la productividad. La inversion espa-
nola en bienes de equipo experimenté una caida abrupta tras la crisis de 2008-2009 vy, en los
ultimos anos (2022-2024), ha mostrado una caida mas intensa, manteniéndose, sistematica-
mente, por debajo de la media de la eurozona. La inversion privada (sociedades no financie-
ras) retrocedio de 2019 a 2022 y su recuperacion posterior dista de la que se ha producido en la
inversién publica, la cual crecié de forma constante debido a los fondos Next Generation. Este
desequilibrio no se corresponde con la estabilidad y el progreso macroecondémico esperado.

La actividad empresarial opera en un entorno de creciente y sostenida presion fiscal, que limi-
ta los margenes de inversion y dificulta la expansion. La contribucién fiscal de las empresas a
la recaudacion total en Espaia (48,8% en 2023) es casi 10 puntos porcentuales superior al pro-
medio de la UE, situando al pais como el cuarto con mayor carga fiscal empresarial. De igual
forma, las cotizaciones empresariales a la Seguridad Social a cargo del empleador (30,1%) se
encuentran en un nivel muy elevado, superando la media de la OCDE (16,5%) y la UE-22 (21,8%).
Este encarecimiento estructural de los costes no laborales (que aumentaron cerca de 25 pun-
tos entre 2019 y 2025) puede actuar como un freno para la inversion en capital fijo y generar
efectos indirectos sobre la productividad.

El marco institucional y regulatorio exhibe debilidades: Espainia se encuentra entre los nueve
paises de la UE con peor puntuacion en el Indice de Calidad Regulatoria (74,5/100 en 2023), lo
que indica que normativas complejas e inestables generan costes de cumplimiento adiciona-
les y limitan la competencia y la innovacion, lastrando la competitividad.

Para revertir los desequilibrios estructurales, que limitan el crecimiento potencial y compro-
meten la convergencia de la renta per capita, es imprescindible la implementacion de un plan
de reformas estructurales que se centre en la creacién de un clima favorable a la inversiéon
privada y la mejora de la eficiencia de los mercados. La productividad emerge como el factor
mas determinante para el crecimiento a largo plazo y la competitividad. Estas reformas de-
ben ser ambiciosas, estar consensuadas y orientadas a amplificar el impulso de la inversion
empresarial a través de la mejora del capital humano y tecnologico.

En sintesis, la divergencia entre un crecimiento macroeconoémico aparentemente robusto y
la atonia de la productividad y la inversiéon empresarial se debe a desequilibrios estructura-
les profundos en la asignacion de capital, la formacion de capital humano y el elevado coste
reqgulatorio y fiscal que soporta el tejido productivo. La mejora de nuestra competitividad y el
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bienestar social a largo plazo requiere reformas estructurales profundas que permitan acre-
centar nuestro PIB tendencial y que estén centradas en la eficiencia, la inversién privada y la
seguridad juridica.

Palabras clave:incertidumbre, riesgos geopoliticos, crecimiento, inflacion, politica mo-
netaria, proteccionismo, aranceles, productividad, empleo, costes laborales, materias pri-
mas, exportaciones de servicios, inversion, previsiones, competitividad, reformas estruc-
turales, demanda interna, consumo privado, gasto publico, Fondos Next Generation EU,
saldo exterior, eficiencia del capital fisico y humano, mercado laboral, inversion priva-
da y publica, presion fiscal empresarial, cotizaciones a la Seguridad Social, costes no la-
borales, Indice de Calidad Regulatoria, capital humano y tecnolégico.
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El ano 2025 ha estado condicionado en el ambito economico por los cambios en la politica
arancelaria de Estados Unidos. En la primera parte del afo se anunciaron notables incremen-
tos en los aranceles a una gran mayoria de paises, lo que gener¢ una elevada incertidumbre,
tensiones en los mercados bursatiles, volatilidad en los mercados financieros e incrementos
en la rentabilidad de la deuda publica, particularmente en Estados Unidos. Ademas, se revisa-
ron a la baja las previsiones de crecimiento mundial al tiempo que aumentaron las expectati-
vas de inflacion, de manera mas acusada en Estados Unidos, lo que retraso el recorte de tipos
de interés por parte de la Reserva Federal.

La economia global ha mostrado una notable resiliencia, de tal manera que las previsiones de
los principales organismos internacionales, en la parte final del ano, han corregido sus es-
timaciones mas pesimistas de primavera y ahora apuntan a que el crecimiento mundial en
2025 se situara en el 3,2%, segun las previsiones de diciembre de la OCDE. Este ritmo de creci-
miento es apenas una décima menor que el 3,3% del ano 2024, aunque persisten notables dis-
paridades entre regiones: en la eurozona el PIB aumentara el 1,3%, en Estados Unidos se pre-
vé un incremento del 2% y en China un crecimiento del 5%. En el ano 2026 el PIB mundial
desacelerara hasta el 2,9%, para repuntar en 2027 al 3,1%, mientras que la inflacién continua-
ra desacelerando, en ambos anos, para el promedio de los paises de l1a OCDE.

Este mejor comportamiento de la actividad, que el estimado en primavera, se debe a la fle-
xibilidad de los agentes para anticiparse y adaptarse a las nuevas situaciones, y sobre todo a
que los efectos derivados de los aumentos de los aranceles han sido mas moderados de lo es-
perado. A esta situacion han contribuido los numerosos acuerdos comerciales que se han ido
alcanzando, asi como las exenciones arancelarias sobre determinados productos, que han re-
ducido la incertidumbre y han permitido evitar los escenarios mas adversos de fragmenta-
cion del comercio mundial. Adicionalmente, el buen desempeiio de la economia se ha apo-
yado en la mejoria de las condiciones financieras, con descensos de los tipos de interés en
varios paises, y en los impulsos fiscales de los gobiernos.
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El ano 2025 también se ha caracterizado por una reordenacion del proceso de globalizacion,
con mayor division entre bloques econdmicos, junto con un retroceso del multilateralismo en
favor del bilateralismo, que puede danar, en cierta medida, el comercio y el crecimiento mundial.
Por otro lado, el presente ano también esta marcado por el despegue de la inteligencia artificial
(IA), por las notables inversiones econémicas que ha concentrado y por las perspectivas que
genera de cara al futuro, como catalizador para la innovacion y las mejoras de productividad.

El comportamiento de la economia, mas positivo que lo anticipado hace unos meses, se debe
a que los factores adversos han tenido un impacto menor de lo esperado, mientras que los
factores favorables han resultado mas propicios de lo previsto. Asi, las perspectivas negati-
vas que se vislumbraban tras las tensiones derivadas por los anuncios arancelarios del mes
de abril se han ido relajando. Aunque el arancel medio que impone Estados Unidos a sus im-
portaciones se ha elevado sensiblemente en 2025, situandose en las mayores tasas de casi un
siglo, se han evitado escenarios de guerras comerciales que habrian danado, en mayor me-
dida, el crecimiento global. Ademas, estos aranceles medios que en abril se situaron cerca del
18%, segun sefala el ultimo informe de la OCDE, se han moderado hasta estar ligeramente por
debajo del 15% en el mes de noviembre.

A ello hay que anadir que los aranceles que se aplican en la practica estan siendo sensible-
mente inferiores a estos aranceles tedricos, al menos de momento, situandose, en promedio,
proximos al 10%. Estas diferencias se explican por el uso de inventarios por parte de las em-
presas, por la absorcion de parte del impacto de los aranceles via margenes, por los retrasos
entre el anuncio y la imposicién de tasas, asi como por las exenciones de mayores aranceles
para las mercancias que ya estan en transito, entre otras razones. Estas situaciones estan per-
mitiendo que los impactos de las tasas arancelarias aun no se hayan sentido completamen-
te en la economia estadounidense, aunque cabe esperar que, progresivamente, vaya reducién-
dose esta diferencia entre aranceles teoricos y efectivos.

En los ultimos meses Estados Unidos ha alcanzado acuerdos con la Unién Europea, Japén
y Corea del Sur, entre los mas destacados, imponiendo aranceles con tipos maximos del 15%
para la mayoria de los productos, incluidos automaéviles y sus componentes, la madera, asi
como limitar a ese tipo las futuras tasas que puedan imponerse a productos farmacéuticos
y semiconductores. Se negocian listas de productos libres de aranceles, aunque se mantie-
nen tipos globales para el acero, el aluminio, el cobre, los camiones y autobuses. En la mayo-
ria de los acuerdos alcanzados por Estados Unidos, tanto con estos paises como con otros,
se ha obtenido el compromiso de compras de bienes procedentes de Estados Unidos y el que
las empresas de estos paises realicen inversiones en territorio estadounidense. Otro acuer-
do de gran relevancia ha sido con China, donde se han recortado en 10 puntos porcentuales
los aranceles aplicados al pais asiatico, pasando el arancel medio del 57% al 47%, mientras
qgue China también reduce aranceles a los productos de Estados Unidos, suspende controles a
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las exportaciones de tierras raras, aumenta las compras agricolas a Estados Unidos, y ambos
paises paralizan temporalmente las tasas portuarias impuestas.

El aumento de los aranceles no ha impedido que el comercio mundial siga creciendo duran-
te 2025, a tasas del 4,2%, incluso unas décimas mas que el 3,9% de 2024, apoyado en el creci-
miento de las importaciones en Estados Unidos en el primer trimestre, para adelantarse a los
incrementos de tipos arancelarios, y por el empuje de las exportaciones chinas. En el afio 2025
las exportaciones del pais asiatico han aumentado algo mas del 5% en el acumulado hasta oc-
tubre, aunque el ritmo de crecimiento de estas se esta ralentizando. El aumento de las expor-
taciones chinas se produce a pesar del descenso de sus ventas a Estados Unidos, que se ha
compensado con el incremento de las exportaciones al sudeste asiatico y a la Union Europea,
principalmente, y también hacia América Latina y Africa. Aunque los acuerdos comerciales
contribuyen a reducir la incertidumbre, para 2026 se prevé que los aranceles y cierta frag-
mentacion comercial deriven en una desaceleracion en el ritmo de crecimiento del comercio
mundial, hasta tasas del 2,3%.

Otros factores adversos como la pérdida de dinamismo de los mercados laborales, sobre todo
en Estados Unidos, atn no impiden que las tasas de paro continuen en niveles muy reduci-
dos. Esta situacion, junto con un repunte de los precios menor al esperado, no estan frenan-
do el consumo privado ni drenando el crecimiento en la mayor parte de las economias.

Entre los factores positivos cabe destacar el buen comportamiento del comercio mundial, que
se ha senialado anteriormente, apoyado principalmente en la pujanza de las exportaciones chi-
nas. La demanda también se ha visto favorecida por politicas fiscales favorables, entre ellas
los planes para estimular la economia en China y paliar los problemas derivados de su sec-
tor inmobiliario, asi como el plan fiscal de Alemania para invertir en infraestructuras, que se
une a los planes de la Union Europea para incrementar su gasto en defensa durante los proxi-
mos anos. La relajacion de la politica monetaria, con reducciones de tipos de interés en nu-
merosos paises, también han contribuido a sostener el crecimiento de la economia mundial.
Junto a todos estos factores destaca el impulso al crecimiento proveniente de la Inteligencia
Artificial (IA), principalmente en Estados Unidos. Las inversiones en IA estan mostrando una
gran pujanza, que se refleja en notables crecimientos de las valoraciones bursatiles de las em-
presas asociadas a este fendmeno. Sus efectos se extienden también a otros sectores, dada la
notable demanda de energia que requiere los proyectos de IA, y otros vinculados a la misma,
entre ellos el almacenamiento de datos, incidiendo también sobre sectores industriales y so-
bre la construccion. El propio desarrollo de la IA y los efectos positivos sobre la productivi-
dad y la competitividad de las economias debe ser un factor positivo de crecimiento para los
proximos anos, donde Estados Unidos y China estan manteniendo, y mantendran, una dispu-
ta por la supremacia tecnoldgica.
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1.3. Previsiones de crecimiento sostenido en 2025 y desaceleracion en 2026

En este contexto, donde la actividad se ha comportado mejor de lo esperado, apoyada en la an-
ticipacion de la produccion y del comercio en la primera parte del ano, en las inversiones en
inteligencia artificial, asi como en politicas monetarias y fiscales favorables, y donde, adicio-
nalmente, los acuerdos comerciales y la menor tension en Gaza estan contribuyendo a mo-
derar, en parte, la incertidumbre existente, los principales organismos internacionales estan
revisando al alza sus previsiones de crecimiento para el afio 2025. La OCDE, en su informe
de diciembre, situa dicho crecimiento en el 3,2%, apenas una décima menos que en 2024. No
obstante, para el aino 2026 se anticipa una desaceleracion en la actividad, estimando que el
PIB mundial crecera a tasas del 2,9%, debido a un menor dinamismo del comercio global, una
vez consolidados los aranceles, que, a su vez, pudieran presionar a los precios, principalmen-
te en Estados Unidos, reduciendo, asi, la pujanza del consumo y de la inversion. Para 2027 se
prevé un cierto repunte de la actividad que elevaria el crecimiento del PIB mundial hasta el
3,1% (Cuadro 1).

CUADRO 1
Previsiones de la OCDE

Diciembre 2025 (variacion interanual)

Mundo 32 29 31
OCDE 17 17 18 4.2 35 28
Estados Unidos 20 17 19 2,7 30 23
Eurozona 13 12 14 2l 19 20
Alemania 03 10 15 2.2 2l 24
Francia 08 10 10 10 13 16
Espaiia 29 2,2 18 2,6 2,3 18
talia 05 06 07 18 17 18
Japén 13 09 03 32 2.2 2l
Reino Unido 14 12 13 35 25 2l
China 50 44 43 -02 03 08
India 6.7 6.2 64 19 34 4,0
Brasil 24 17 2.2 51 4.2 38
México 07 12 17 38 33 29
Comercio mundial 4.2 23 28

Fuente: OCDE.
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La inflaciéon continuara moderandose tanto en 2026 como en 2027, situandose en la segun-
da mitad del préoximo afno en linea con los objetivos de los bancos centrales, en la mayoria de
los casos, aunque, probablemente, en Estados Unidos, donde mas se espera que se sientan los
efectos de los aranceles, la moderacion de la inflacion no se producira hasta el afio 2027.

Las proyecciones estan sujetas a notables riesgos. Aranceles mas elevados o sobre una ma-
yor cantidad de bienes, asi como controles adicionales a las exportaciones de productos cri-
ticos, podrian afectar a las cadenas de suministro, aumentar las tensiones geopoliticas y de-
bilitar el crecimiento. Menores inversiones en tecnologias, particularmente en los campos de
la inteligencia artificial, o rendimientos menores de lo esperado también se dejarian sentir en
el crecimiento, ademas de poder derivar en tensiones en los mercados financieros. Asimismo,
los elevados niveles de deuda y la falta de avances en la resolucion de las vulnerabilidades
fiscales podrian incrementar la rentabilidad de los bonos soberanos a largo plazo, endurecien-
do las condiciones financieras, aumentando los pagos en intereses para atender el servicio de
la deuda e influyendo negativamente sobre las perspectivas de crecimiento. Por el contrario,
si en las negociaciones de los acuerdos comerciales se revisasen a la baja las barreras, el co-
mercio global podria ganar mayor impulso, moderarse mas rapidamente las presiones infla-
cionistas y dinamizar la actividad. Ademas, los beneficios sobre la productividad de las nue-
vas tecnologias podrian mostrarse con mayor rapidez y en mayor medida que lo previsto, lo
que impulsaria las perspectivas de crecimiento global.

En Estados Unidos el crecimiento en la primera parte del afio ha sido moderado, influido ne-
gativamente por los resultados del primer trimestre, cuando se produjo un adelanto de las im-
portaciones, para anticiparse al aumento de los aranceles, que lastro las cifras de crecimiento.
En cuanto a la demanda interna, las inversiones relacionadas con la IA han sido uno de los
motores de crecimiento. Sin embargo, en los ultimos meses, a pesar del cierre del Gobierno
durante 43 dias, el mas largo de su historia, los indicadores, como ventas minoristas, o los
indices PMI apuntan a un crecimiento mas robusto y algo menos dependiente de las inver-
siones en inteligencia artificial. Las previsiones de la OCDE estiman un crecimiento del PIB
del 2% en 2025, una sensible desaceleracion tras el 2,8% de 2024. Para 2026 el ritmo de cre-
cimiento seguira moderandose, hasta el 1,7%, una vez que los aumentos de los aranceles se
trasladen plenamente a los precios, por los recortes del gasto no relacionado con defensa y
por el debilitamiento del mercado laboral y de la inmigracién. Para 2027 se apunta a una mo-
derada recuperacion, hasta el 1,9%, cuando los efectos arancelarios se disipen y el proceso de
desinflacion se reanude.

En el mercado laboral se ha producido un sensible enfriamiento en la creacion de empleo,
principalmente a partir del mes de julio. A pesar de esta situacion, no se ha producido un
aumento apreciable de la tasa de paro, que se ha situado en el 4,3% en agosto, niveles que aun
son historicamente bajos, debido a la reduccion de la inmigracion neta que ha provocado un
crecimiento sensiblemente mas lento de la fuerza laboral.

Por su parte, la inflaciéon continua claramente por encima del objetivo del 2%. En los prime-
ros meses del ano presentaba una senda descendente, hasta el 2,3% de abril, pero a partir de
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mayo la tendencia ha cambiado, acusando el aumento de los precios derivados de la entrada
en vigor de los aumentos arancelarios, situandose, en septiembre, en el 3%.

Las senales de debilidad del empleo y una inflacion no demasiado elevada han favorecido que
la Reserva Federal reanudase la relajacion de la politica monetaria en su reunion de septiem-
bre, que ha continuado en octubre y en diciembre, con recortes de 25 puntos basicos en cada
una de ellas, dejando los tipos en un intervalo entre el 3,5% y el 3,75%. Se prevé que durante 2026
prosiga la relajacion gradual de los tipos de interés hasta un nivel en torno al 3%, siempre que
el mercado laboral no se debilite notablemente o que las presiones inflacionarias no empeoren.

La principal preocupacion de la economia estadounidense es su notable desequilibrio fiscal,
con elevados déficits, superiores al 7,5% del PIB en los ultimos afios y un rapido crecimiento
de su deuda publica, que ya supera el 120% del PIB, y que continuara aumentando en los proxi-
mos anos. Se espera que el déficit se mantenga en tasas similares en 2026 y en 2027, ya que
los nuevos ingresos por aranceles y los recortes en el gasto discrecional no defensivo se com-
pensaran con las medidas de expansion del déficit neto asociadas a la Ley One Big Beautiful
Bill (OBBBA) y la reduccion de ingresos derivados del menor crecimiento econoémico.

La economia de la eurozona ha registrado un comportamiento modesto en el sequndo y ter-
cer trimestre, con un crecimiento trimestral del 0,1% y 0,2% respectivamente. En términos
interanuales, el crecimiento del tercer trimestre ha sido del 1,3%, dos décimas menos que el tri-
mestre anterior. Sin embargo, las diferencias entre paises son notables: mientras que Alemania
e Italia muestran un estancamiento en sus tasas trimestrales, Espana avanza un 0,6% y
Francia un 0,5%. Ademas, Alemania e Italia son las economias mas expuestas a los aranceles de
EE. UU,, con el sector farmacéutico y el automovilistico entre los mas vulnerables. El indi-
ce PMI compuesto de la eurozona, tras varios meses de debilidad, alcanzo en noviembre su
maximo en dos anos y medio (52,8), por lo que se espera que el dltimo trimestre del aino ten-
ga una evolucion mas favorable.

Se preveé que el PIB real de la eurozona crezca un 1,3% en 2025, un 1,2% en 2026 y un 1,4% en
2027. Se anticipa que el consumo privado se vea impulsado gracias al crecimiento sostenido
de los ingresos reales disponibles, que sequirian reforzando la capacidad de gasto de los ho-
gares. En cuanto a la inversion privada, aunque persistira una elevada incertidumbre que li-
mitara su expansion, se espera que se beneficie de la mejora en las condiciones de financia-
cion. Por su parte, la inversion publica continuara apoyada por los recursos procedentes del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia.

Por su parte, las previsiones de inflacion apuntan a que el 2025 finalice en un 2,1% para des-
cender al 1,9% en 2026 y estabilizandose en el objetivo del 2% en el 2027. En este escenario, el
Banco Central Europeo ha dejado los tipos sin cambios en la segunda mitad de 2025, mante-
niendo la facilidad de deposito en el 2%. No obstante, las perspectivas siguen incorporando
un alto grado de incertidumbre, en gran medida por los actuales conflictos comerciales inter-
nacionales y las tensiones geopoliticas. La politica monetaria del BCE seguira un enfoque re-
union a reunion, basando su valoracion en las perspectivas de inflacion y los riesgos a los que
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estan sujetas, teniendo en cuenta los nuevos datos econémicos y financieros, la dinamica de
la inflacion subyacente que muestra una resistencia mayor de la prevista y la intensidad de la
transmision de la politica monetaria. La transmision de los efectos de la relajacion de la poli-
tica monetaria al crédito privado ha perdido impulso. El coste medio de financiacion a las em-
presas se mantuvo en torno al 3,5%, practicamente sin cambios desde julio. Esto se tradujo en
aumentos menores de los esperados de las nuevas operaciones de crédito, ligeramente por de-
bajo del 3% en septiembre y octubre. Ademas, segun la ultima encuesta sobre préstamos ban-
carios en la zona del euro, los criterios de aprobacién del crédito a empresas se endurecieron
moderadamente en el tercer trimestre, debido a una mayor preocupacion de las entidades por
los riesgos que afrontan sus clientes. La demanda de crédito por parte de las empresas se in-
cremento ligeramente.

El mercado de trabajo en la zona euro ha seguido mostrando una notable resiliencia, con
valores cercanos al minimo histérico de noviembre de 2024 (6,2%). No obstante, en octubre
aumento hasta el 6,4%, una déecima mas que en septiembre. Entre las mayores economias del
bloque, Espaiia (10,5%), Francia (7,7%) e Italia (6%) presentaron las tasas de desempleo mas
elevadas, mientras que Alemania (3,8%) y los Paises Bajos (4%) destacaron por registrar los
niveles mas bajos. El desempleo juvenil continta siendo un reto estructural para la regién
con una tasa de paro del 14,8% en octubre. Espana presenta la cifra mas elevada con un 25,3%,
consolidandose como el pais con el mayor nivel de desempleo juvenil en la region y que, ade-
mas, concentra, aproximadamente, el 20,4% del total de jovenes desempleados en la eurozona.

El crecimiento de la economia china esta siendo mejor de lo esperado. La OCDE estima que el
PIB aumentara un 5% en el afio 2025, lo mismo que en 2024, aprovechando el dinamismo de
sus exportaciones y apoyado en politicas fiscales y monetarias favorables. Para 2026 se es-
pera una desaceleracion en el ritmo de crecimiento, hasta el 4,4%, y hasta el 4,3% en 2027. Se
preveé que el consumo se frene, que la inversion inmobiliaria siga contrayéndose y que las ex-
portaciones también crezcan a menor ritmo, acusando, en mayor medida, el nuevo escenario
arancelario. En 2025 las exportaciones hacia Estados Unidos ya se han reducido, aunque esta
situacion se ha mas que compensado con el aumento de las ventas en el sudeste asiatico, en
la Union Europea y en Ameérica Latina, principalmente. Para 2026 cabe esperar que, a pesar
de la diversificacion de sus mercados, el aumento de las exportaciones sera mas moderado.

La politica fiscal seguira impulsando la actividad. En 2025 ya ha sido expansiva, con la intro-
duccion de varias medidas para apoyar los ingresos y aumentar el consumo, ademas del pro-
grama de recompra para coches y electrodomeésticos. Para 2026 se prevé que pueda darse una
reactivacion de la inversion en infraestructuras como consecuencia de la puesta en marcha
del nuevo Plan Quinquenal, entre 2026 y 2030, destacando la construccion de una megapresa
en el rio Yarlung Tsangpo, que concentrara alrededor del 1% del PIB de cada uno de los proxi-
mos cinco anos. Ademas, las campanas para abordar la alta competencia y el exceso de capa-
cidad en algunos sectores deberian favorecer el aumento de la inflacion, que volvera a tasas
positivas, aunque muy discretas, en el ano 2026. Por su parte, la politica monetaria también
seguira siendo favorable, aunque no se prevé que se produzcan nuevos recortes en los tipos
de interés, o en todo caso serian muy limitados.
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El crecimiento potencial de China se esta ralentizando debido al envejecimiento de la pobla-
cion. No obstante, hay amplio margen para reformas estructurales que mantengan el creci-
miento en un nivel razonablemente fuerte a medio plazo.

1.4. Moderacién en el indice global de precios alimentarios, que contrastan con el ra/ly
de los metales preciosos

El incremento de la oferta y las continuas dudas sobre la demanda mundial han mantenido
los precios del petroleo en niveles moderados. El Brent alcanzo el maximo del segundo se-
mestre del afio cercano a los 72 S$/barril en junio, y en el punto mas critico de los enfrenta-
mientos entre Israel e Iran super¢ levemente los 80 S/barril. Sin embargo, posteriormente re-
trocedio hasta situarse cerca de los 64 S/por barril en noviembre. Las sanciones de Estados
Unidos contra los dos principales productores petroleros de Rusia (Rosneft y Lukoil), jun-
to con los ataques ucranianos a la infraestructura energética rusa, solo lograron contrarres-
tar, parcialmente, el aumento de produccién de los paises de la OPEP+, que buscaban recupe-
rar participacion en el mercado. Al mismo tiempo, las fricciones comerciales entre EE. UU. y
China provocaron inquietud ante una posible caida en la demanda de crudo. Los futuros del
Brent apuntan a un precio promedio de 63 S/barril en el cuarto trimestre de 2025. Para comien-
zos de 2026 se prevé una nueva bajada de los precios, ya que la oferta continua excediendo a

la demanda. Posteriormente, los precios irian recuperandose de forma gradual hasta el cuar-
to trimestre de 2027 (Grafico 1).

GRAFICO1
Precio del petréleo ($/barril) medias mensuales
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de datos del Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital.
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Los precios de los metales preciosos han seguido la tendencia alcista que se venia observan-
do desde el afio pasado. El indice S&P GSCI Precious Metals subio¢ en torno al 60% entre enero
y noviembre. Este comportamiento se ha visto impulsado por el valor refugio de los metales
preciosos y las expectativas de recortes de tipos por parte de la Reserva Federal. En noviembre
la cotizacion del oro alcanzo los 4.254,9 dolares por onza, acumulando un incremento cerca-
no al 50% este ano. Las previsiones apuntan que para el 2026 superara los 5.000 délares por
onza, ya que se anticipa que los bancos centrales sigan buscando reserva de valor y diversifi-
cacion de activos. Por su parte, la plata ha experimentado una expansion explosiva. Asi, los
precios se han duplicado en lo que va de ano y el metal cotizaba alrededor de 58 dolares la
onza a principios de diciembre. Esta evolucion se vio impulsada por una oferta limitada y el
hecho de que su relevancia no radica unicamente en su valor refugio como ocurre con el oro,
sino que tiene un importante uso industrial ligado a la transicion energética. Ademas, se es-
pera que la incorporacion de este metal a la lista de minerales criticos en EE. UU. presione
los precios aiin mas al alza en los proximos meses (Grafico 2).

GRAFICO 2
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Fuente: Standard & Poor's Goldman Sachs Commodity Index, Precious Metals.

Los metales industriales presentan un panorama mas mixto, con una volatilidad considera-
ble vinculada a las tensiones comerciales. En conjunto, los precios de los metales industriales
han mostrado una tendencia al alza, pero los precios de los futuros varian segun el metal: co-
bre, aluminio y hierro tienden al alza, mientras que el niquel y el estaiio van alternando signo.

A comienzos de diciembre, los futuros del gas natural en Europa descendieron hasta situarse
en torno a los 28 €/MWh, el nivel mas bajo desde abril de 2024, ya que el impulso hacia con-
versaciones de paz entre Ucrania, EE. UU. y Rusia coincidio con expectativas de una demanda
mas debil. El presidente Zelenski senalo su disposicion a trabajar en un plan de paz disenado
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por EE. UU. y Rusia, lo que aumenta la posibilidad de que se levanten sanciones y se permita
que mas energia rusa llegue a los mercados globales. Las expectativas de clima relativamente
templado y una percepcion de riesgo geopolitico algo menor sugieren que la demanda de ca-
lefaccion se mantendra baja. No obstante, las previsiones meteoroldgicas a corto plazo estan
variando con frecuencia y las instalaciones de almacenamiento de gas se encuentran al 75% de
capacidad, frente al 90% del ano anterior, por lo que hay que mantener una postura cautelosa.

Después del verano, el Indice de Precios de los Alimentos de la FAO mostré un cambio claro
de tendencia iniciando una correccion a la baja. No obstante, la media con datos, hasta octu-
bre, se situa en el 127,6 frente a los 120,9 puntos del mismo intervalo de tiempo de 2024. El re-
troceso observado en los ultimos meses se explica, principalmente, por los descensos simul-
taneos en cereales, lacteos y azucar. En contraste, los aceites vegetales fueron la excepcion:
subieron de forma sostenida desde junio hasta octubre, alcanzando su nivel mas alto del afo
y actuando como el principal factor de presion alcista. La carne, aunque repunté a mediados
de afno, se mantuvo relativamente estable.

El afno 2025 se presenta para la economia espanola como un momento de consolidacion tras
el intenso ciclo de recuperacion posterior a la pandemia y a los sucesivos shocks internacio-
nales derivados de tensiones geopoliticas, crisis energéticas y perturbaciones en las cadenas
de suministro globales. Las previsiones realizadas por la Comisién Europea, la OCDE, el Banco
de Espana y diversos institutos nacionales coinciden en que Espana mantiene, en 2025, un
ritmo de avance por encima de la media europea, sustentado, principalmente, en la fortaleza
de la demanda interna, la recuperacion del mercado laboral y el empuje de la inversion, espe-
cialmente en intangibles y sectores ligados a la modernizacién productiva.

Espana ha tenido una capacidad de recuperacion superior a la de otros paises avanzados en
los afios posteriores a la pandemia, impulsada por un fuerte crecimiento poblacional, la nor-
malizacion del turismo internacional y la activacion de la inversion publica y privada aso-
ciada a los fondos europeos.

El ano 2025 no es solo de crecimiento robusto. También es un ano en el que comienzan a evi-
denciarse los limites de dicho ciclo expansivo y en el que se hace mas necesaria que nunca
la consolidacién de un patron de crecimiento menos dependiente del consumo y del turismo
y mas apoyado en la productividad, la innovacion, la industrializacion avanzada y la soste-
nibilidad fiscal. Ademas, las previsiones para 2026 apuntan a una moderacion del ritmo de
crecimiento y a una creciente relevancia de los riesgos externos: desaceleracion del comer-
cio mundial, persistencia de la inflacion subyacente en algunos mercados, tensiones geopo-
liticas o volatilidad energética.
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La senda actual refleja una normalizacion del ciclo, tras un trienio extraordinario en el que la
demanda interna, el consumo publico y el sector exterior contribuyeron, notablemente, al ci-
clo expansivo. En 2025 la composicion del crecimiento cambia: el sector exterior pierde di-
namismo, y el consumo privado y la inversion se afianzan como motores del crecimiento.

La economia espanola continua mostrando una evolucion favorable durante 2025, con un cre-
cimiento trimestral de su PIB notable, del 0,6%, 0,8% y 0,6% en cada uno de los trimestres, res-
pectivamente. Con la informacion disponible hasta ahora, se puede afirmar que el crecimien-
to en el cuarto trimestre sera similar o ligeramente inferior al tercero. Las estimaciones de los
analistas nacionales y las principales instituciones internacionales sitiian el crecimiento del
PIB espanol en torno al 2,9% en 2025, lo que convierte a Espana en la economia de mayor di-
namismo entre las grandes de la zona euro (Grafico 3).

El consumo privado continua siendo el principal pilar de la expansiéon econémica en 2025. La
mejora del poder adquisitivo es un factor decisivo: la inflacion se modera, los salarios reales
avanzan y el empleo sigue creciendo. Esta combinacion mejora la confianza entre los hoga-
res, que incrementan su gasto en bienes y servicios sin las restricciones observadas en anos
de inflacién elevada. Las ventas al por menor presentan una aceleracion sostenida, con creci-
mientos superiores al 4% interanual en promedio de los diez primeros meses del ano con datos
ya deflactados y corregidos de efectos de calendario. Las matriculaciones también muestran
un comportamiento positivo, con mas de un millon de unidades vendidas en los once prime-
ros meses de 2025, 1o que representa un 14,7% mas que en el mismo periodo del afio anterior.

GRAFICO 3
Aportacion de los componentes al PIB
Puntos porcentuales, tasa interanual
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del INE.

COYUNTURA ECONOMICA, N.° 83 Diciembre [ 2025

©



Crecimiento extensivo y dualidad macroeconémica en Espaiia: desequilibrios y baja productividad 27

La inversion en 2025 presenta una lectura dual: por un lado, la inversion publica y determi-
nados componentes vinculados a fondos europeos muestran un vigor notable; por otro, la in-
version de las empresas no financieras en bienes de equipo, indicador clave para la mejora
de la capacidad productiva y de la productividad, continia muy debilitada, aun después de
las revisiones llevadas a cabo por el INE, lo que sugiere que la base privada de inversion pro-
ductiva no se ha normalizado completamente.

Los datos disponibles apuntan a una intensa expansion en inversion en propiedad intelec-
tual (software, investigacion, automatizacion, digitalizacion y activos intangibles estratégi-
cos...), construccion no residencial (vinculada a infraestructuras, rehabilitacion energética y
actividades logisticas) e inversion industrial, asociada a los procesos de modernizacion im-
pulsados por los programas europeos (NGEU) y por la necesidad de adaptacion a los nuevos
estandares tecnologicos y medioambientales.

Las causas estructurales de la debilidad de la inversion empresarial son multifactoriales:
rentabilidades empresariales moderadas en términos relativos, incertidumbre internacio-
nal que frena proyectos de alto coste, y obstaculos del entorno regulatorio y administrativo
que elevan el coste y el tiempo de ejecucion de muchas inversiones. En este contexto, que la
inversion publica acelere es una oportunidad para que se vea acompasada por capital pri-
vado —si las politicas y marcos regulatorios facilitan la entrada de capital privado comple-
mentario— pero no puede sustituir de forma indefinida la inversion empresarial sostenible.

La inversion residencial también esta registrando avances importantes durante 2025. Los per-
misos para obra nueva estan en niveles elevados: hasta septiembre de 2025 se superaron los
100.000 visados de direccion de obra nueva, un 5,6% mas que un ano antes; hasta agosto de 2025
se habian visado ya 90.250 viviendas nuevas, un 7,6% mas que en el mismo periodo de 2024, 1o
que confirma una reactivacion clara de la construccion residencial. Por su parte, la demanda
también parece mantenerse fuerte, impulsada por la mejora de las condiciones de financia-
cion y las perspectivas de aumento de precios: se prevé que en 2025 se alcancen las 650.000
operaciones de compraventa de vivienda. No obstante, las tensiones estructurales persisten,
ya que la oferta es muy insuficiente para la demanda potencial: entre junio de 2024 y junio de
2025 se crearon unos 190.000 nuevos hogares netos, mientras que la produccion de vivienda
nueva se situo en torno a 100.000 viviendas terminadas en ese periodo.

La fuerte presion de la demanda ha llevado a un aumento notable de precios y a problemas
de asequibilidad, especialmente en grandes areas metropolitanas. Los analisis del Banco de
Espafia y de otras instituciones muestran que, aunque la configuracion del crédito hipotecario
y la menor exposicién a hipotecas variables atenuan algunos riesgos financieros, la acumula-
cion de déficit de vivienda nueva y la brecha entre formacion de hogares y viviendas termi-
nadas estan generando tensiones sociales y economicas que pueden, eventualmente, limitar
la movilidad laboral y la disponibilidad de mano de obra.

Dentro de los factores de impulso para la demanda interna, se observa una mejora de las
condiciones de financiaciéon que pueden continuar apoyando el avance del consumo y de la
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inversion en los proximos trimestres. Segun la Encuesta de Préstamos Bancarios, publica-
da por el Banco de Espaia, durante el tercer trimestre de 2025 los criterios de concesion de
préstamos se mantuvieron sin variaciones en los tres segmentos analizados: financiacion a
las empresas, crédito a los hogares para adquisicion de vivienda y crédito a hogares para con-
sumo y otros fines. Por su parte, las condiciones generales aplicadas a los nuevos créditos se
habrian relajado de forma moderada en todos los segmentos, con una mayor relajacion en el
caso de las grandes empresas que en las pymes, esta se habria materializado en un descenso
de los tipos de interés aplicados y un estrechamiento de los margenes, favorecido por una me-
jora de los costes de financiacion de las entidades y de su situacion de liquidez. La demanda
de préstamos aumento en todos los segmentos en el primer trimestre de 2025, pero especial-
mente en el de préstamos a hogares para adquisicion de vivienda, y dentro de las empresas el
incremento se concentro, fundamentalmente, en las pymes. En cuanto a los factores que ex-
plican el crecimiento de la demanda, las entidades financieras sefialan la disminucion de los
tipos de interés y, en el caso de las empresas, también habrian contribuido las mayores nece-
sidades para financiar operaciones de reorganizacion y reestructuracion. Para el cuarto tri-
mestre de 2025, las entidades financieras encuestadas prevén que los criterios de concesiéon
de préstamos se endurezcan ligeramente en el segmento de empresas y se mantengan esta-
bles para los hogares, mientras que, en lo que se refiere a la demanda, no variara en el caso
de las empresas y seguira aumentando en el segmento de los hogares.

El crecimiento del PIB en 2025 presenta un punto débil claro: la aportacion del sector exterior,
que jug6 un papel muy relevante en la recuperacién de la economia en el periodo 2020-2024,
se ha tornado negativa. Las importaciones crecen mas deprisa que las exportaciones debido
al dinamismo de la demanda interna y a la moderacion del comercio global, lo que reduce la
contribucion neta del comercio exterior al crecimiento nacional.

Segun los datos de aduanas, en los nueve primeros meses de 2025 los flujos exteriores de
bienes han mostrado una evolucion practicamente estancada en el caso de las exportacio-
nes (0,5%) y notablemente mas dinamica en el caso de las importaciones (5%). Con ello, el dé-
ficit del saldo exterior practicamente ha duplicado el registrado en el mismo periodo de 2024
(-41.106 millones de euros frente a -27.091 millones de euros). Este aumento se ha debido, en
su mayor parte, al incremento del déficit no energético (-17.700 millones de euros frente a un
déficit de -4.852 millones de euros en el mismo periodo de 2024).

En la misma linea, segun los datos de Balanza de Pagos publicados por el Banco de Espaia,
en el acumulado de doce meses hasta septiembre, el superavit de la balanza por cuenta co-
rriente se situo en el 2,8% del PIB, frente al 3,2% del PIB del mismo periodo de 2024. Este me-
nor superavit se debio a un mayor déficit en el saldo de bienes y servicios no turisticos (0,5%
del PIB), frente a -0,1% del PIB del acumulado de 12 meses hasta septiembre de 2024, mientras
que el superavit en la balanza de servicios turisticos fue similar (4,2% del PIB frente al 4,3% del
mismo periodo del afio anterior), lo que se corresponde con una evolucién todavia muy favo-
rable de la entrada de turistas este ano.
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Los ultimos datos disponibles del sector turistico muestran como la entrada de turistas inter-
nacionales contintia aumentando, si bien se observa ya una clara desaceleracion, sobre todo,
en los meses estivales. En los meses de enero-octubre, Espafia recibio cerca de 85,7 millones
de turistas, cifra que represento el acumulado mas alto de la serie y fue un 3,5% superior a la
registrada en el mismo periodo de 2024. Ademas, el gasto total de los turistas internacionales
aumentoé un 7% y alcanzo los 118.612 millones de euros. En los ultimos afios se vienen obser-
vando mayores incrementos interanuales en los meses fuera del periodo estival, 1o que obe-
dece a una mayor diversificacion de los turistas, tanto en lo que respecta a la estacionalidad
como a las zonas geograficas (aumentando mas las llegadas de turistas a zonas no costeras o
histéricamente mas turisticas). No obstante, los indicadores ya apuntan una moderacion en las
tasas de crecimiento interanual y que el numero de turistas puede tocar techo proximamen-
te, especialmente si la saturacion de algunos destinos y el aumento de los precios comienza a
retraer la demanda (Grafico 4).

GRAFICO 4
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos (IEE) a partir de informacién de Movimientos Turisticos en Fronteras (Frontur). INE.

El turismo sigue aportando de manera significativa al sector servicios y a la balanza de servicios.
Pero los expertos insisten en que los beneficios del turismo —concentrados en determinadas
regiones y subsectores— plantean problemas de sostenibilidad y tensiones en costes locales
(vivienda, servicios publicos, congestion), y que el potencial de crecimiento por esta via tiene
limites si no se acompaiia de mejoras en productividad y en la diversificacion de la oferta.
Estos elementos marcaran el impacto neto del turismo en la economia general en los proxi-
mos anos.
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El consumo publico, que venia registrando crecimientos significativamente superiores al PIB
en los afnos anteriores, ha mostrado una desaceleracién significativa en 2025 (1,7% con res-
pecto al promedio de los tres primeros trimestres de 2024), evolucion que se espera que conti-
nue en lo que resta de 2025 y 2026.

En materia fiscal, 2025 es un ano de moderacion del déficit ptblico. La Comision Europea es-
tima que Espana cerrara el ejercicio con un déficit del 2,5% del PIB, bajando al 2,1% en 2026.
Esto sugiere que la combinacién de crecimiento nominal elevado y aumento de la recauda-
cion esta permitiendo corregir, parcialmente, los desequilibrios generados por la pandemia. Sin
embargo, esta evolucion positiva oculta retos estructurales de gran calado. Espana presenta
uno de los mayores compromisos de gasto futuro en pensiones de toda la OCDE, 1o que exigi-
ra un replanteamiento de los mecanismos de sostenibilidad a medio y largo plazo. Ademas, la
deuda publica continua en niveles elevados, por encima del 100% del PIB, lo que obliga a man-
tener una disciplina fiscal para evitar un ciclo de vulnerabilidad ante aumentos de tipos de in-
terés o cambios en la percepcioén de los mercados.

En lo transcurrido de 2025, la industria espanola ha mostrado una evolucion moderadamen-
te positiva, aunque condicionada por un entorno muy complejo e incierto. La produccion in-
dustrial registro un crecimiento desigual entre sectores, con buen desempeno en sectores de
alto valor anadido, como las tecnologias de informacion y la comunicacion, los servicios pro-
fesionales y la industria farmacéutica, mientras que otros, con alta exposicion a la competen-
cia internacional y presion de costes, como la automocion, la industria textil o la papelera, en-
tre otras, registran crecimientos mas modestos o incluso caidas. Esta evolucion heterogénea
permitio una leve recuperacion del valor anadido industrial (con un avance promedio del 2,3%
en términos interanuales en los tres primeros trimestres).

El PMI de manufacturas, tras registrar una notable recuperacion durante 2024, inici6é 2025
con una senda descendente hasta el mes de abril, cuando alcanzo su nivel minimo anual de
48,1, coincidiendo con los primeros anuncios de los aranceles por parte de EE. UU., para pos-
teriormente repuntar rapidamente a medida que se iban despejando algunas incertidum-
bres, hasta alcanzar un maximo, en agosto, del 54,3. Sin embargo, en los ultimos meses su ni-
vel ha descendido ligeramente, si bien manteniéndose por encima del nivel 50 que marca el
tono expansivo. La industria manufacturera espanola continua registrando aumentos, pero
moderados, gracias a un aumento de los nuevos pedidos que se han visto favorecidos por la
disminucion aplicada a los precios de venta debido a las presiones competitivas, lo que con-
lleva menores margenes para las empresas. El incremento de los pedidos estuvo impulsado,
fundamentalmente, por el mercado interno, ya que las exportaciones continuan descendien-
do por tercer mes consecutivo, aunque de forma moderada. La confianza de las empresas se
mantiene positiva para los proximos meses, pero, en general, se muestran reacias a aumentar
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mas sus compras o su contratacion, con un saldo negativo del empleo los ultimos meses. Esta
cautela en cuanto a la contratacion refleja el dificil entorno macroeconomico: débil crecimien-
to en Europa, competencia de China, barreras comerciales y tensiones geopoliticas.

La industria del automovil ha registrado, durante 2025, una contraccion adicional con res-
pecto al ano anterior, donde la falta de demanda, sobre todo exterior, continia siendo el fac-
tor mas limitativo para la produccion y para las exportaciones. La produccion de vehiculos
cae un 5,4% hasta el mes de octubre, con 1.913.122 vehiculos producidos en 2025. Esto supone
la pérdida de cerca de 110.000 unidades de enero a octubre de este ano respecto a 2024. Esta
reduccion continua siendo el resultado de la adaptacion de las cadenas de produccion para al-
bergar nuevos modelos, asi como la falta de impulso de la demanda europea. En cuanto a las
exportaciones, hasta el mes de octubre se han exportado 1.639.680 unidades, un 8,9% menos
que durante el mismo periodo de 2024. Al sector le preocupa la caida de las exportaciones en
los mercados europeos, donde ya se observa una reduccion de la cuota sobre el total hasta el
91,8%, mientras que aumentan las de otros destinos como Ameérica o Asia ligeramente. Desde
el punto de vista de la demanda interna, en el acumulado hasta el mes de noviembre las matri-
culaciones se situan en 1.045.638, casi un 15% mas sobre el anio anterior. Este afio son las com-
pras de particulares y empresas las que mas estan tirando de la demanda, frente a los afios
anteriores, que fueron las empresas de alquiler.
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de informacion de PMI by S&P Global.

Frente a esta evolucion relativamente moderada de la actividad industrial, el sector servicios
ha continuado mostrando un crecimiento muy notable durante 2025 (3,4% en promedio de
los tres primeros trimestres), tan solo superado por el avance del VAB de construccion, si bien
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con una elevada heterogeneidad por subsectores. En concreto, han presentado una evolucion
muy favorable las ramas de Actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y
servicios de soporte y las ramas de Comercio, transporte y hosteleria, mientras que el resto de
las actividades ha mostrado avances mas moderados (Grafico 5).

E1 PMI de servicios registré una desaceleracion durante el primer semestre de 2025, desde el
entorno de los 55 puntos hasta situarse en el nivel 51,3 en el mes de mayo, para recuperar de
nuevo una senda ascendente en la segqunda parte del afo, hasta situarse, de nuevo, en nive-
les superiores a 55 en octubre-noviembre. La evolucion de los pedidos en el sector servicios se
mantiene en aumento, aunque a menor ritmo, debido, en parte, a la desaceleracion de los pedi-
dos para exportacion, que cayeron, por primera vez, en cinco meses en el mes de noviembre.
Las expectativas empresariales positivas y estables crean un entorno en el que las empresas
se sienten suficientemente seguras como para contratar nuevos empleados. Las empresas en-
cuestadas se muestran preocupadas por las presiones inflacionistas en los costes de la ener-
gia y los salarios. Por el contrario, los precios de venta aumentaron al ritmo mas lento de este
ano, ya que, aunque las empresas repercutieron parte del aumento de los costes a sus clientes,
a la vez ofrecieron descuentos de precios para estimular la demanda.

Por el lado de las rentas, hay que destacar que, en 2025, el Excedente de Explotacion Bruto
(EEB) mostré una desaceleracién significativa con respecto al ano anterior, registrando un
avance, en términos interanuales y nominales, del 3,8% en promedio de los tres primeros tri-
mestres, frente al 6,2% del mismo periodo de 2024. Ademas, esta variacion es significativa-
mente inferior que el crecimiento de la remuneracion por asalariado (6,9%), el de los impues-
tos (6,2%) y el del propio PIB (5,5%).

Segun los datos de la Central de Balances correspondiente a los tres primeros trimestres de
2025, 1a cifra neta de negocios de las empresas que forman parte de su muestra aumento un
4,4% en tasa interanual, frente al 2,1% del mismo periodo de 2024. El Resultado Ordinario Neto
(RON) se mantuvo estable, en contraste con la caida del -3% registrada en los tres primeros
trimestres de 2024. Ambas tasas vienen influidas por la evolucién negativa de los sectores de
energia y refino de petroleo, que tienen un peso significativo en la muestra CBT. El total de la
muestra sin estos sectores ofrece un crecimiento del RON del 7,5% en 2025 (1,1% en 2024). El
comportamiento estable del RON en el conjunto de la muestra se explica porque el crecimien-
to del Valor Anadido Bruto (VAB) se compenso por completo con el aumento de los gastos de
personal (+5,2%) y las amortizaciones (+2%), junto con la reduccién de los ingresos financieros
(-1,3 %), a pesar de la disminucién de los gastos financieros (-11,7%).

Segun la Encuesta del Banco de Espaia sobre la Actividad Empresarial (EBAE), las empre-
sas perciben un ligero aumento de la facturacion en el tercer trimestre de 2025 en términos
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desestacionalizados, tras la evolucion mas débil del sequndo trimestre, en linea con lo observa-
do en otros indicadores de confianza, como el PMI, en los meses de verano. Ademas, las pers-
pectivas de los encuestados para el cuarto trimestre del ano se mantienen positivas y apun-
tarian a una recuperacion adicional de la facturacion empresarial. Por ramas de actividad,
la evolucion de la facturacion mantiene una marcada heterogeneidad. Entre los sectores que
perciben mayores aumentos de las ventas en este trimestre destacan el sector del transporte,
hosteleria y actividades profesionales. Por el contrario, la agricultura y el comercio exhiben
un comportamiento desfavorable, similar al observado en el mismo periodo del afio pasado.

Los resultados muestran, en conjunto, una evolucion positiva de la actividad inversora en el
tercer trimestre, aunque algo menos dinamica que en el trimestre precedente, encadenando
seis trimestres consecutivos de avances. El dinamismo de la inversion en este trimestre se
concentraria en las ramas industriales. De cara al cuarto trimestre del afo, las empresas tam-
bién anticipan un aumento de la inversion, igualmente impulsada, principalmente, por el sec-
tor industrial.

Las empresas encuestadas manifiestan una estabilizacion de las presiones inflacionistas
en el tercer trimestre, en términos tanto del coste de los productos intermedios como de los
costes laborales, si bien prevén un aumento de los precios en el cuarto trimestre. De cara al
proximo ano, se esperan mayores presiones inflacionistas en el sector servicios que en las ra-
mas industriales.

En cuanto a los condicionantes de la actividad en este trimestre, la incertidumbre sobre la
politica econémica se mantiene como el principal factor condicionante de la actividad, aun-
que muestra cierta moderacion. Respecto a otros factores de oferta, la incidencia de los cos-
tes energéticos retrocede por segundo trimestre consecutivo, incidiendo negativamente este
factor especialmente en los sectores de transporte y hosteleria. Esta heterogeneidad sectorial
esrelevante a la hora de entender las diferencias en las expectativas de precios, ya que las ra-
mas donde se aprecia una mayor incidencia de los costes energeéticos tienden a coincidir con
las que esperan mayores aumentos de sus precios de venta a un ano vista. Otros factores, como
la escasez de demanda, los problemas de suministro o los costes financieros, también han per-
dido incidencia en las respuestas.

El mercado laboral esta mostrando una evolucion favorable en el transcurso de 2025. La
Encuesta de Poblacién Activa (EPA) mostré un repunte del numero de ocupados en términos
interanuales en la primera mitad del ano, aunque presento una ligera ralentizacion en el tercer
trimestre. Sin embargo, los primeros datos de afiliacion a la Seguridad Social para el cuarto tri-
mestre apuntan a una mejora en el ritmo de crecimiento. Ademas, hay que destacar que el sec-
tor privado continua siendo el principal baluarte de la creacion de empleo, a pesar del entorno

COYUNTURA ECONOMICA, N.° 83 Diciembre [ 2025



Crecimiento extensivo y dualidad macroeconémica en Espaiia: desequilibrios y baja productividad 34

de incertidumbre y del aumento de costes. No obstante, también existen aspectos negativos en
la evolucion del mercado laboral, como el hecho de que las horas trabajadas aumenten a me-
nor velocidad que las personas ocupadas, la caida de la productividad o la aceleracion de los
costes laborales. Por su parte, la tasa de paro continua mostrando una tendencia descenden-
te, aunque repunto en el tercer trimestre y sigue siendo la mas elevada de la UE.

Los resultados de la EPA en la parte central del aio fueron heterogéneos. Mientras en el se-
gundo trimestre el empleo crecio notablemente por encima de lo que suele ser habitual, en el
tercero sucedio lo contrario, el aumento de la ocupacion fue mas moderado que en anios ante-
riores. En el acumulado del segundo y tercer trimestre se generaron 621.700 puestos de tra-
bajo, siendo el sector privado el principal motor, con 588.100 nuevos trabajadores, el 94,6%
del total creado. Con todo, el total de ocupados ascendi6 a 22.387.100 en el tercer trimestre, lo
que supone un maximo histérico.

En términos interanuales, el empleo acelero su ritmo de crecimiento en el primer semestre,
hasta una tasa del 2,7% en el sequndo trimestre, aunque en el tercer trimestre mostré una li-
gera desaceleracion, hasta el 2,6%, si bien ambas cifras son superiores a la registradas un ano
antes. Hay que destacar que el sector privado esta impulsando el crecimiento del empleo, con
tasas interanuales superiores al 3% a lo largo de 2025, mientras que el sector publico presenta
tasas negativas. El crecimiento mas elevado del empleo que el afio anterior contrasta con la
gradual desaceleracion de la actividad econdmica en términos interanuales en este ejercicio.

En los ultimos anos, tanto el namero de parados como la tasa de paro estan mostrando una
tendencia decreciente, a excepcion de algunos repuntes puntuales, en su mayoria debidos a
factores estacionales. Asi, en el tercer trimestre el numero de personas desempleadas aumen-
to hasta las 2.613.200 personas, aunque esta cifra supone una caida del -5,1% con respecto al
mismo periodo del ano anterior. Ademas, la tasa de paro repunto levemente, hasta el 10,45%,
y aun asi se trata de la cifra mas baja en un tercer trimestre desde 2007. Sin embargo, desde
una perspectiva internacional, nuestra tasa de paro sigue siendo la mas elevadadela UE y
también de la OCDE.

Una nota negativa en los resultados de la EPA es la débil evolucion del namero de empleado-
res en los ultimos trimestres, que se encuentra por debajo del millon de personas desde el co-
mienzo de 2024. En concreto, en el tercer trimestre, segun la EPA, habia 962.900 empleadores,
un 6,8% menos que hace dos anos. En este mismo sentido, hay que destacar que el numero de
empresas inscritas en la Seguridad Social de menor tamano continua disminuyendo, mien-
tras que el total de empresas crece, pero de forma moderada. La débil evolucion de las empre-
sas de menor tamano hace que estas tengan un menor protagonismo en la creacion de em-
pleo, frente a las grandes empresas.

Un aspecto positivo que destacar de la EPA es que, en los ultimos aios, se ha producido un
descenso de la tasa de temporalidad, desde niveles de alrededor del 25%, en 2021, hasta el 15,4%
de promedio en los tres primeros trimestres de 2025. En este sentido, ha sido el sector privado
el que mas ha contribuido a esta moderacion de la tasa de temporalidad, dado que ha bajado
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hasta el 12,5% en lo que va de este 2025, practicamente la mitad que hace tres afos. En cam-
bio, en el sector publico la caida de la temporalidad esta siendo muy lenta, de forma que, en los
tres primeros trimestres de 2025, el promedio es del 27,6%, frente al 31,2% registrado en 2021.

En linea con la EPA, los resultados de la Contabilidad Nacional evidencian la ligera pérdida de
dinamismo del empleo en el tercer trimestre, si bien el ritmo de crecimiento sigue siendo ele-
vado. Asi, los puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo moderaron su tasa interanual
en una décima, hasta el 3,3%, mientras que las horas trabajadas repuntaron, hasta el 2,5% in-
teranual. Sin embargo, cabe destacar que el ritmo de crecimiento interanual de las horas tra-
bajadas en los tres primeros trimestres de 2025, un 2%, es inferior al 3,2% registrado por los
puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo (Grafico 6).

GRAFICO6
PIB y empleo (puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo y horas trabajadas segin CNTR)
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del INE.

La evolucion mas reciente del empleo puede analizarse a través de los registros de la Seguridad
Social. En concreto, la afiliacion a la Seguridad Social desestacionalizada presenta un per-
fil de crecimientos mensuales heterogéneo, alternando meses de crecimientos mas intensos
con otros mas moderados. De cualquier forma, el incremento mensual promedio de la afilia-
cion desestacionalizada en el periodo julio-noviembre es algo mejor que el registrado en el
primer semestre de 2025.

Segun estimaciones del Instituto de Estudios Econémicos (IEE), a partir de la serie desestaciona-
lizada por el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones, los afiliados a la Seqguridad
Social desestacionalizados efectivos (excluyendo trabajadores en ERTE) mostraran un creci-
miento en torno al 0,7% en el cuarto trimestre de este afio, dos décimas mas que en el tercero.
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Del analisis de los datos brutos en términos interanuales, se desprende que la afiliacion crece
a buen ritmo este afio, aunque ha mostrado dos etapas diferenciadas. En el primer semestre,
la afiliacion present6 una gradual desaceleracion, hasta situar su tasa interanual en el 2,2%
en la parte central del afio. En cambio, en el segqundo semestre, la afiliacion esta ganando di-
namismo, aunque de forma paulatina también, hasta alcanzar un ritmo de crecimiento inte-
ranual del 2,5% en noviembre. Una tendencia similar ha sequido la afiliacién en el sector pri-
vado, con una primera parte del afio en la que perdié impulso y una segunda parte en la que
esta mejorando su tasa interanual. Por su parte, el sector publico también ha mostrado el mis-
mo patron, pero, en su caso, la desaceleracion inicial y la recuperacion posterior han sido mas
intensas. Con todo, hay que destacar que el total de afiliados a la Seguridad Social ha alcan-
zado maximos historicos este ano, con cerca de 21,9 millones de cotizantes en julio.

En 2025 se observa un comportamiento desigual del empleo por sectores productivos. L.a no-
table aceleracion de los afiliados en la construccion este ano le ha convertido en el sector con
mayor dinamismo del empleo, con un ritmo de crecimiento del 4,1% en noviembre. Por su par-
te, tanto la industria como los servicios han comenzado en la sequnda parte de este ano un
gradual proceso de aceleracion, con una tasa interanual del 1,8% y del 2,7% en noviembre, res-
pectivamente. En cambio, la agricultura contintia perdiendo trabajadores, intensificando su
ritmo de caida en los ultimos meses, hasta el -1,5% en noviembre.

Por ramas de actividad, también se observa una evolucion heterogénea de la afiliacion efecti-
va (afiliados del Régimen General y Auténomos excluyendo los trabajadores en ERTE) compa-
rando los datos de noviembre de 2025 con los de noviembre de 2019 (se compara el mismo mes
para evitar efectos estacionales). Asi, en 66 de las 87 ramas en total (CNAE 2009 a dos digitos),
la afiliacion efectiva supera los niveles de hace seis afios. En concreto, por volumen, destacan
ramas relacionadas con educacion, sanidad y servicios sociales, programacion, consultoria y
otras actividades informaticas, servicios de comidas y bebidas y construccion especializada.
En cambio, entre las 21 ramas que todavia no han logrado recuperar los niveles de afiliacion
efectiva precrisis, sobresalen las actividades relacionadas con el sector del automovil, la repa-
racion de ordenadores y efectos personales, la industria del cuero y calzado, la confeccién de
prendas de vestir y las actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico.

En los ultimos anos, por lo general, la productividad por ocupado ha registrado caidas, salvo
algun periodo de crecimientos discretos. En este sentido, la productividad por ocupado esta
mostrando, en 2025, una evolucién desfavorable, dado que acumula dos trimestres de descen-
sos interanuales. De esta forma, los niveles de productividad contintian estando por debajo
de los registrados antes de la pandemia. En concreto, la productividad por ocupado, en el ter-
cer trimestre, es un 3,6% inferior a la de finales de 2019. Por su parte, la productividad por hora
trabajada aumenta, aunque de forma moderada, y desacelero notablemente su ritmo de cre-
cimiento en el tercer trimestre (Grafico 7).
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GRAFICO 7
Productividad por ocupado y coste laboral unitario (CLU)
Tasa interanual en %
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del INE.

Al tiempo que la productividad se reduce o crece de forma moderada, el tejido empresarial
esta soportando mayores costes laborales unitarios que en los ultimos anos, a lo que han con-
tribuido las subidas del SMI y el incremento de las cotizaciones sociales. Asi, en el tercer tri-
mestre, la remuneracion por asalariado repunto y crecio un 3,5% en términos interanuales, al
tiempo que el coste laboral unitario también aceler¢ su ritmo de crecimiento, hasta el 4%, v,
ademas, se sitia un 24,8% por encima de los niveles de finales de 2019.

Los costes laborales unitarios crecen mas en Espana que en la eurozona. Segun datos de
Eurostat, el coste laboral unitario en el conjunto de los tres primeros trimestres fue, en Espaia,
un 27% superior al del mismo periodo de 2019, mientras que, en el promedio de la eurozona,
el incremento ha sido del 23,4%. La confluencia de unos elevados costes laborales, junto con
unos menores niveles de productividad, perjudica la competitividad de las empresas espa-
nolas frente a nuestros competidores.

Los resultados de la Encuesta Trimestral de Coste Laboral también muestran el crecimiento
elevado de los costes laborales que afrontan las empresas en 2025, aunque de forma algo mas
ralentizada que en 2024. En concreto, el coste laboral por trabajador y mes crecio un 3,3% en
tasa interanual en el conjunto de los tres primeros trimestres de 2025. En este sentido, el coste
salarial aumenté un 3,1%, mientras que mas intenso fue el incremento de los otros costes, un
3,7%. Con todo, hay que destacar que el coste salarial esta creciendo por encima de la inflacién
en lo que va de ano (2,6%), por lo que se estan produciendo ganancias de poder adquisitivo, al
tiempo que los salarios suben mas que lo pactado por el AENC para 2025 (3%).

Dentro de los otros costes laborales, hay que destacar el notable incremento de las cotizacio-
nes obligatorias en los ultimos anos, un 25,1% en los tres primeros trimestres de 2025 frente
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al mismo periodo de 2019. En este sentido, Espana sigue siendo uno de los paises europeos
con mayores cotizaciones sociales pagadas por las empresas. En este sentido, Espana sigue
siendo uno de los paises europeos con mayores cotizaciones sociales pagadas por las empre-
sas en porcentaje del PIB. En concreto, se situa en el 9,4% del PIB en 2023, por encima del 7%
de promedio en la UE. Ademas, hay que destacar que, mientras la tendencia de este indicador
en la UE en los ultimos anos es decreciente, en Espaia es, precisamente, la contraria: tiende
hacia un aumento del peso en el PIB de las cotizaciones sociales pagadas por las empresas.

2.5. Lainflacién, a lo largo de 2025, se ha visto muy condicionada por la evolucion
de los precios de los productos energéticos y los alimentos no elaborados

La inflacion registré una senda descendente durante los primeros meses de 2025 debido a
la moderacion de la inflaciéon subyacente y, sobre todo, de los precios de los elementos ener-
géticos, que registraron tasas interanuales negativas desde abril hasta junio. El componen-
te que ha mostrado una tendencia mas inflacionista ha sido el de alimentos no elaborados,
que presenta un avance promedio del 6% de crecimiento interanual en los once primeros me-
ses (Grafico 8).

GRAFICO8
Inflacion: tasa media anual del IPC por componentes
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del INE.

Parte de la volatilidad en las tasas de crecimiento interanual de la inflacion general se ha de-
bido, entre otros factores, a la reversion de algunas medidas impositivas que han afectado tan-
to al IVA de la alimentacion como al IVA de la electricidad. Asi, a partir del 1 de enero de 2025,
se eliminé la reduccion temporal del IVA en alimentos basicos. Esto es, los productos a los
que se les habia aplicado un IVA reducido del 0% o 5% volvieron a su tipo impositivo habitual:
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el 4% para los productos de primera necesidad (pan, leche, huevos) y el 10% para otros alimen-
tos, como carne y pescado. Esto puede explicar, en parte, la aceleracion de la tasa de crecimien-
to interanual del precio de los alimentos frescos en 2025. Respecto a los precios de la energia,
el menor incremento desde marzo obedece, en parte, a que se anula el efecto escalén de la re-
cuperacion del IVA habitual en la electricidad, ya que entre el 1 de marzo de 2024 y hasta el
1de julio de 2024, la electricidad mantuvo un IVA del 21%, frente al 10% de los meses anterio-
res, al no cumplirse los requisitos de precios para aplicar la reduccion del impuesto. Asi, la
electricidad presento tasas de variaciones mucho mas moderadas entre los meses de marzo
y junio, para, posteriormente, volver a registrar tasas mucho mas elevadas desde julio al com-
parar precios de 2025 (con IVA del 21%) con precios de 2024 (con IVA al 10%). Este efecto esca-
lon desaparecera en enero de 2026 (Grafico 9).

GRAFICOS
Evolucidn de los precios de la electricidad (tasas ia) e IVA de la electricidad (%)
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de los datos del INE.

Dentro de la inflacion subyacente, que ha registrado un incremento algo inferior al del aio an-
terior, lo mas destacado ha sido la notable desaceleracion de los alimentos elaborados, pues-
to que los servicios y los bienes industriales mantienen tasas de avance de sus precios muy
similares a las de 2024, con la diferencia de que los precios de los primeros superan el 3%, en
media, del primer semestre y los de los bienes industriales se encuentran en un rango com-
prendido entre el 0,5%-0,6% interanual.

La moderacion de los precios de los alimentos elaborados viene explicada, en gran parte, por
la acusada caida del precio del aceite, que acumula descensos interanuales desde noviembre
de 2024, del orden del 30%. El resto de los precios de los bienes que conforma este componen-
te se mantiene alrededor del 2,6% en tasa interanual en lo que va de afo.
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Se espera que la inflacion registre un crecimiento del 2,7% en media anual y las previsiones
para la inflacion subyacente apuntan a una tasa media del 2,3%.

Las presiones inflacionistas de la economia espainola podrian venir de varios frentes, aunque
con distinta intensidad. Por un lado, cabe mencionar la politica arancelaria que Trump apli-
que a Europa y como se va a transmitir a los precios de los productos importados e indirec-
tamente sobre los precios de algunas materias primas. En principio, este canal de presion so-
bre los precios podria ser limitado y mitigarse por la apreciacion del tipo de cambio euro/dolar.
En segundo lugar, y a nivel salarial, hay que destacar que el AENC ha evitado una espiral in-
flacionista, pero los problemas de vacantes en algunos sectores, la presion de la demanda y
el aumento de los costes laborales podrian inducir que la inflacion se mantenga en unas ta-
sas mas elevadas.

La evolucién de la economia espaiola ha sido positiva en 2025, sorprendiendo al alza a lo lar-
go del afio debido a que no se ha materializado la ralentizacion esperada para el seqgundo se-
mestre. La incertidumbre asociada a las nuevas politicas arancelarias aplicadas por el Gobierno
americano se ha reflejado en una menor exportacion de bienes, pero este hecho ha sido com-
pensado por la recuperacion de la inversién empresarial y la fortaleza del consumo de las fa-
milias espafolas. Asi, la demanda interna se ha configurado como el motor de crecimiento,
mientras que el sector exterior ha restado avance al PIB en 2025, tendencia que, previsible-
mente, seguira en 2026.

El PIB espainol aumentara un 2,9% en 2025 y, previsiblemente, mostrara una desaceleracion en
2026, hasta el 2,1%, debido al menor impulso de aquellos factores que han sido claves para el
dinamismo de la actividad y el empleo en los ultimos ejercicios. El primero de estos factores
son las senales de ralentizacion que muestra el turismo en 2025, con un crecimiento mas mo-
derado de la llegada de turistas y del gasto, lo que da cuenta de que entra en un proceso de nor-
malizacion tras el vigor de los anos anteriores, mas acorde con el escenario macroeconomico
internacional, la oferta disponible y el impacto de la subida de algunos precios.

El segundo factor es que el impulso de la inversion en equipo a tasas tan elevadas no se sos-
tendra durante mucho tiempo, sobre todo en un contexto de menor llegada de los fondos
europeos, ya que el programa finaliza en 2026. Ademas, persisten algunos condicionantes que
limitan el impulso de la inversion, como la incertidumbre geopolitica, los cambios normativos
constantes en ambitos tan diversos como el laboral, fiscal o en materia de sostenibilidad, el
menor crecimiento esperado, etc. El unico revulsivo podria ser un mayor gasto publico en de-
fensa, que podria tener un efecto tractor sobre otros sectores industriales (componentes, ma-
quinaria, industria basica) y de servicios (I+D+i, digitalizacion, IA, entre otros), ademas de una
mayor inversion publica.
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Un tercer factor, no exento de incertidumbre, es el comportamiento del sector residencial. A
pesar del aumento de los visados a lo largo de 2025, 1a escasez de oferta para la elevada deman-
da existente esta provocando una subida de los precios de la vivienda, que hace que el esfuer-
z0 para adquirirla esté siendo mayor. Los precios de la vivienda no dan todavia signos de fre-
no en su escalada y las previsiones de precios de los principales analistas siguen registrando
revisiones al alza, con crecimientos de doble digito en 2025 y de un digito alto en 2026, lo que
va a frenar la demanda. La oferta deberia ser mayor, pero las restricciones que introduce la le-
gislacion actual en ambitos como el alquiler y el suelo, junto con la falta de mano de obra, el
aumento de los materiales de construccion y el auge de los pisos turisticos, son claras limita-
ciones para incrementarla en el corto plazo.

Un cuarto factor es que no es esperable una recuperacion sustancial de las exportaciones
de bienes a corto plazo. El impacto de los mayores precios de las exportaciones derivados de
aranceles mas elevados y la atonia econdmica de nuestros principales paises compradores
(el Reino Unido, Francia, Alemania e Italia) hacen dificil que la exportacién de bienes sea un
revulsivo a corto plazo para la economia espafiola.

En este entorno de crecimiento elevado de la economia espanola frente al resto de paises
europeos, el mercado laboral ha tenido un comportamiento destacado, con una creaciéon de
empleo en el entorno de los 550 mil ocupados, segun la EPA, y una reduccion de la tasa de paro
que supera en unas décimas el 10% en 2025. El sector privado se erige como el principal ba-
luarte, donde cabe destacar que las empresas estan haciendo un esfuerzo importante en con-
solidacion del empleo, algo que se pone de manifiesto en dos ambitos. En primer lugar, en el
avance del empleo indefinido, con una tasa de temporalidad en el entorno del 13%, en contras-
te con el sector publico, que se situa en el 27%, mas del doble que en el sector privado. En se-
gundo lugar, en el aumento de la contratacion a tiempo completo. El ano 2026, en linea con
un crecimiento menos dinamico del PIB, se seguira creando empleo a un ritmo mas modera-
do (2,3% en términos de Contabilidad Nacional) y la tasa de paro podria reducirse por debajo
del 10% al final del ano.

La inflacion ha seguido una tendencia hacia la desaceleracion, con un crecimiento medio
anual del 2,7% en 2025, por debajo del 3%, y, previsiblemente, para 2026 se situe alrededor del
2,2%. La inflacion subyacente va a alcanzar este afio el 2,.3% en tasa media anual y se manten-
dria en este valor en 2026. En este ambito cabe senalar que un posible riesgo al alza es la evo-
lucion de los costes laborales en sus dos vertientes: salarial y no salarial. Los salarios estan
aumentando mas que el IPC y por encima de las recomendaciones del AENC. Ademas, la caida
de la productividad por ocupado esta repercutiendo en los costes laborales unitarios, que ya
superan en un 25% a los de 2019.

A pesar de la debilidad de las exportaciones de bienes, la fortaleza de las exportaciones de
servicios en sus dos vertientes, turismo y otros servicios, mantiene el superavit exterior, que,
sl blen no alcanzara el 3% del PIB registrado en 2024, se estabilizara en el entorno del 2,5% del
PIB en 2025 y del 2,2% en 2026.
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Las cuentas publicas se estan viendo beneficiadas por un incremento de los ingresos excep-
cional en 2025, que marcara un nuevo maximo histérico. Sin embargo, los gastos también si-
guen creciendo, aunqgue a un ritmo mas moderado que los ingresos, lo que va a permitir que se
reduzca el déficit publico por debajo del 3% del PIB en 2025, por primera vez desde 2018, y en 2026
podria alcanzar el -2,3% del PIB. Sin embargo, el saldo estructural deficitario sigue siendo muy
elevado, entre el -4,5% del PIB y el -3,5% del PIB desde 2021, lo que da cuenta del escaso esfuer-
zo fiscal realizado en los ultimos ejercicios en un entorno de bonanza econémica (Cuadro 2).

CUADRO 2
Previsiones econémicas para Espafia
Actualizacién diciembre 2025. Tasa de variacion anual, salvo indicacion en contrario

PIB 6,7 64 25 35 29 21

Gasto en consumo privado 7.2 49 17 30 3,2 24
Gasto en consumo publico 3,6 038 45 29 18 14
Formacion Bruta de Capital Fijo 26 4.2 59 3,6 55 21

Construccion 05 40 55 40 4.2 13

Bienes de equipo vy act. cultivados 29 16 24 21 83 18
Demanda interna (*) 7,0 41 16 34 34 2.2
Exportaciones 134 14,2 2.2 3.2 3,7 35
Importaciones 150 7,7 00 29 56 41
Deflactor del PIB 2.7 50 64 30 2.2 19
IPC (media anual) 31 84 35 28 2,7 2.2
IPC subyacente (media anual) 08 52 6,0 29 23 23
Empleo (CNTR) (**) 7.3 44 36 28 3.2 2.3
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién activa) 149 130 122 113 104 9,7
Productividad -06 20 -0.7 00 -03 -0.2
Remuneracién por asalariado 07 3,7 4,6 4,0 35 29
Coste laboral unitario (CLU) 12 18 58 3,3 38 31
Balanza por Cuenta corriente (% PIB) 08 04 2,7 30 25 2.0
Déficit publico (% PIB) -6,7 -4,6 -35 -3.2 -26 -2.3

(*) Aportacion al crecimiento.
(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Fuente: Instituto de Estudios Econémicos, INE, Banco de Espafia y Eurostat.
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3. Crecimiento extensivo y dualidad macroeconémica en Espaia: desequilibrios
y baja productividad

3.1. Introduccion

Las economias del sur de Europa estan acaparando el foco dentro de la zona euro desde el fin
de la pandemia del covid-19. Dentro de este grupo, Espaiia sobresale como la economia que
mas crece. Mientras que economias como Francia o Alemania se ven atrapadas en ciclos de
bajo crecimiento, Espana esta superando las expectativas.

GRAFICO10
Tasas de crecimiento acumulado del PIB real. Eurozona, UE-27 v Espaiia
2019-2025
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de Eurostat.

El Grafico 10 muestra el crecimiento acumulado del PIB real, donde Espaina destaca con un
15,2%, muy por encima del crecimiento de la UE-27 (10%) y la eurozona (9,2%). Esto indica una
fortaleza relativa de la economia espanola frente a las medias regionales, en un contexto mar-
cado por la crisis de la pandemia y su recuperacion. Aunque Espana fue uno de los paises mas
afectados por la caida de la actividad durante la pandemia, ha logrado consolidar una trayec-
toria de expansion que evidencia su capacidad de adaptacion y su papel como motor dentro
de la Unién Europea y la eurozona.

Persiste la incognita de por qué la economia espafiola muestra un dinamismo tan marcado.
Para ello es necesario descomponer los diferentes factores que impulsan el crecimiento en los
ultimos anos. Este analisis destaca el rol de varios factores, incluyendo el repunte del consu-
mo privado, el aumento de la inversion y el incremento del gasto publico, impulsado de for-
ma notable por los fondos europeos de recuperacion NextGenEU.
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GRAFICO11
Tasas de crecimiento anual del PIB espaiiol y contribuciones de sus principales componentes
2020-2024
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos del INE.

Al descomponer la evolucion del PIB, el Grafico 11 refleja la contribucion de sus principales
componentes entre el 2020 y 2024, junto con el crecimiento acumulado en el periodo. En tér-
minos agregados, entre el cuarto trimestre de 2019 y el tercero del 2025, la economia espano-
la registr6 un incremento acumulado del 10%.

Dentro de esta dinamica expansiva, sobresale el consumo privado, responsable del 37% del
crecimiento acumulado entre 2019 y 2025, seqguido por el gasto publico, el cual representa un
34% sobre el total en el periodo mencionado. Visto de otro modo, mas de un tercio del avance
de la economia espanola se explica por el impulso de la demanda interna, mientras que otro
tercio se explica por la contribucién del consumo publico. Este ultimo factor se vincula, es-
pecialmente, con la ejecucién de los fondos NextGenEU y el repunte de gasto publico asocia-
do ala pandemia.

Desde la perspectiva de la inversion, esta se ha consolidado como el tercer motor de creci-

miento de la economia espanola, aportando un 27% sobre el crecimiento econémico acumu-
lado entre finales de 2019 y el tercer trimestre del 2025.

COYUNTURA ECONOMICA, N.° 83 Diciembre [ 2025

©



Crecimiento extensivo y dualidad macroeconémica en Espaiia: desequilibrios y baja productividad 45

Esta evolucion de la economia espanola, en téerminos de crecimiento de la produccion y del
empleo, se contrasta con la revision continua al alza de las previsiones de las principales
instituciones nacionales e internacionales. Asimismo, la actividad econdmica, en su conjun-
to, ha venido acompanada de una acumulacion del saldo exterior positivo, materializado en
nuestra cuenta corriente y una estabilizacion de la capacidad de financiacién externa y del
endeudamiento privado.

Ahora bien, estos signos positivos, en términos macro, no aseguran el mantenimiento del
bienestar econémico a medio o largo plazo, especialmente si los fundamentos de este creci-
miento no acompanan a una mejora de la eficiencia del capital fisico y humano de la economia.
El fomento y la atraccion de las inversiones necesarias para la mejora de la productividad de
la economia se logra con un plan ambicioso de transformacion estructural de la misma. Dicho
plan debe permitir la adaptacion de nuestra actividad futura a los cambios disruptivos que se
producen en el entorno de forma mas acelerada y eficiente que nuestros competidores.

Este patrén de crecimiento experimentado por la economia espaiola, sustentado en un fuer-
te incremento de la poblacién y del gasto publico, no ha permitido desplegar la totalidad de
sus efectos positivos en una mejora de nuestra renta per capita. Ello en el caso de medirlo
en términos de convergencia con el resto de las economias avanzadas de nuestro entorno.
La atonia de la tasa de inversion experimentada en el ultimo periodo en nuestra economia,
pese al mayor gasto publico destinado a reactivar esta macromagnitud a traveés de los fondos
europeos Next Generation, no prevé un escenario positivo de recuperacion de la productivi-
dad en el corto plazo.

En Espaia, si bien sus grados de capitalizacion fisica y humana son elevados y compara-
bles con los de los paises avanzados, los niveles de eficiencia no progresan como los de las
economias de su entorno. De hecho, dichas economias, en su mayoria, si mejoran en términos
de productividad. La mejora de nuestra capacidad de atraer y acumular factores productivos
no ha ido acompanada de avances en el aprovechamiento eficiente de los recursos que utili-
Zzamos, pues nuestra productividad no progresa como en el resto de los paises.

Esto es muy relevante en el ambito del capital humano, donde nos encontramos con una clara
desventaja en los niveles de estudios adquiridos, con especial énfasis en el desajuste de cua-
lificaciones respecto al empleo, pues un elevado porcentaje de nuestros titulados universita-
rios presenta perfiles formativos que agravan sus problemas de insercion laboral. Ademas del
nivel de formacion a lo largo de la vida laboral, en particular de las personas de mayor edad.

Complementariamente a lo anterior, la economia espanola no presenta unos niveles de ca-
pital productivo por ocupado significativamente inferiores a los que tienen otras economias
avanzadas de nuestro entorno. No obstante, debido a la composicion por tipo de activo y a su
sectorizacion, nuestra economia registra un uso menos eficiente que el resto de estas econo-
mias mas avanzadas, generando un efecto que merma la mejora de nuestra productividad.
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Aqui es importantisimo senalar el factor empresarial y su dinamica como causa de la evolu-
cion de la inversion (asignacion de capital a los procesos de produccién). La sobreacumula-
cion de capital durante un periodo prolongado de tiempo sobre un determinado tipo de acti-
vos (inmobiliarios, comerciales) generé una menor asignacion de recursos hacia otro tipo de
activos (maquinaria y equipos — digitalizacion — I+D+i) pudiéndose generar excesos de capa-
cidad y una menor eficiencia productiva con ciertos efectos duraderos. Estos efectos pueden
amplificarse dependiendo del sector de actividad y del tamafo empresarial entre otros.

La capacidad de las economias para aprovechar bien los factores productivos y mejorar la efi-
ciencia permite mejoras de la productividad. Una mayor coordinacion pasa, necesariamente,
por mejorar los mecanismos que favorecen una mayor acumulacion y aprovechamiento del
capital humano. Este aspecto, en cierta medida, permite una mejora de las cualificaciones y
de la empleabilidad de la poblacion activa ante los desafios demograficos, del avance de las
nuevas tecnologias y de la orientacion sectorial que precise la satisfaccion de la demanda fu-
tura de familias y empresas. Aqui es clave el factor empresarial y su accion econémica espe-
cifica de asignacion de recursos a través de la inversién. En la medida en que se disponga de
un marco institucional y regulatorio que permita realizar estos ajustes a un menor coste, se
proveera de las soluciones mas eficientes desde el ambito de lo econémico.

Junto con lo anterior, este patron de crecimiento econémico no soslaya la necesaria correc-
cion de desequilibrios que muestra nuestra economia, con especial relevancia en el mercado
laboral, en el mercado de la vivienda o en el ambito de nuestras cuentas publicas, entre otros.
De esta forma, es posible que, junto con unos resultados positivos en términos agregados, se
produzca, con cierta frecuencia, un desajuste o descoordinacién de los procesos de asignacion
en el marco microeconomico.

En este sentido, el informe de Funcas (2025), a través de la encuesta realizada a la poblacion
espanola, evidencia esta brecha entre la macroeconomia y la microeconomia y también pone
de manifiesto que el aparente éxito agregado no se traslada a sus componentes individuales.
Por ejemplo, el PIB per capita crece de manera paulatina, la productividad por trabajador se
ha visto estancada y hay desajustes considerables en las cualificaciones de los trabajadores.
De esta forma, la presion fiscal que soportan las rentas medias y las actividades econdmicas
se ve acrecentada en términos relativos. Un elevado porcentaje de nuestra poblacion activa,
si lo medimos en términos comparativos con el promedio de la UE, no encuentra un puesto
de trabajo en Espafia. Igualmente, un amplio porcentaje (10%) de la poblacién ocupada desea
prestar mas horas en sus servicios laborales, el doble que la media europea. Asimismo, se ob-
serva que la rentabilidad sobre los recursos propios, en términos nominales de las empresas
de menor dimension, se sitda en el entorno del 4,4%. Este dato es significativamente inferior,
en términos comparativos, que el umbral del coste de capital asociado a la rentabilidad libre
de riesgo y las primas correspondientes por mercado y tamano empresarial, lo que no incen-
tivaria una mayor inversion.
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Ante esta paradoja economica, el trabajo de Rezza Bagaee y Farhi (2017) resulta esclarece-
dor para entender la ruptura entre ambos planos. Los autores demuestran que los efectos de
los shocks microeconomicos en determinados sectores tienen un impacto macroeconémico
desproporcionado. Ello se debe a factores como las elasticidades de sustitucion, las no linea-
lidades en la produccion y las redes input-output. En consecuencia, la economia puede mos-
trar una estabilidad a nivel agregado y estar expuesta a riesgos que se originan en su base
microeconomica.

Este apartado se propone explorar los factores detras de esta dualidad: como la coyuntura
econdémica espanola, en el plano de los principales agregados macroeconémicos, exhibe cier-
ta fortaleza, pero, cuando se revisan determinados fundamentos que soportan la competitivi-
dad de la economia, se evidencian ciertos desequilibrios que condicionan la situacion econo-
mica de los agentes. Mas concretamente, se demuestra como el crecimiento de la economia
espanola se define como extensivo y no intensivo, permitiendo que coexistan, en la misma
realidad, un crecimiento economico acelerado y una productividad estancada, una tasa de
desempleo cada vez menor y desajustes en la cualificaciéon, mayor crecimiento y menos in-
version empresarial. Para ello se desagregan y analizan los componentes de los indicadores,
evaluando la realidad econdmica espanola desde distintas aristas y niveles con el fin de iden-
tificar los componentes que definen esta incongruencia.

Analizar la evolucion del crecimiento economico en Espafia y su comparacion con el resto de
los paises de la region constituye un punto de partida esencial para comprender la dicotomia
planteada. Para ello se realiza un analisis comparativo y también se estudia la diferencia en-
tre los valores esperados y observados para Espana.

Aunque la economia espainola ha mostrado un crecimiento agregado positivo en compara-
cion con la UE, esta fortaleza macroeconomica no se ha traducido en mejoras equivalentes
en algunos indicadores mas vinculados con la competitividad y el bienestar social Para com-
prender esta brecha es necesario analizar la evolucion de estos indicadores que determinan la
calidad del crecimiento: el PIB per capita, la productividad, el capital humano y fisico o la in-
version empresarial, entre otros.

Un punto de partida es el PIB per capita. A diferencia del PIB total, la evolucién del PIB per ca-
pita incorpora tanto el crecimiento de la actividad como los cambios en la poblacion y en el
empleo, y permite observar si la expansion econémica se esta traduciendo en mejoras reales
para los individuos. Como se muestra en el Grafico 12, la evolucién del PIB per capita ofrece
una imagen menos favorable que el PIB agregado, anticipando varios de los desequilibrios que
se analizan en las secciones posteriores.
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GRAFICO12
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de datos de Eurostat.

A pesar de la evolucion positiva que muestra el PIB de Espana en los ultimos afios (con tasas
de crecimiento sistematicamente superiores a la media de la UE), esta evolucién no se trasla-
da al PIB per capita. El PIB per capita, como muestra el Grafico 12, se mantiene por debajo del
nivel de la UE y la eurozona durante todo el periodo y se aproxima a la convergencia unica-
mente a partir de 2024. Esta brecha entre el crecimiento del PIB agregado y el crecimiento del
PIB per capita indica que el buen desempeino macroeconémico no se traduce, necesariamen-
te, en mejoras equivalentes del bienestar.

Una parte relevante de esta diferencia se haya en la propia composicion del crecimiento en
Espana. El crecimiento del PIB se apoya, en parte, en el aumento poblacional, no en incre-
mentos de la productividad. En otras palabras, el crecimiento agregado refleja una economia
que crece por cantidad, y no tanto por mejoras en la eficiencia o en el valor anadido genera-
do por trabajador. Esta dinamica limita la convergencia en PIB per capita y contribuye a ex-
plicar por qué los buenos resultados macroeconémicos conviven con debilidades persisten-
tes en el plano micro.
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GRAFICO13
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de AMECO.

Al efectuar una descomposicién del PIB per capita, siguiendo la metodologia propuesta por
De la Fuente y Doménech (2023), el Grafico 13 recoge la evolucién de cuatro factores: la pro-
ductividad, las horas medias trabajadas por ocupado, la tasa de ocupacién y el peso relativo
de la poblacion en edad de trabajar sobre el total.

Entre estos componentes, la tasa de ocupacion es la que registra el mayor incremento, alcan-
zando un valor de 104,3 en 2025. En contraste, las horas medias trabajadas por ocupado pre-
sentan el nivel mas bajo dentro del PIB per capita: fue el factor que mas se redujo durante la
pandemia y en 2025 se situa en 98,1. Esto implica que, entre 2019 y 2025, dicho componente
ha sido el que mas ha contribuido a la caida del PIB per capita.

En cuanto a la productividad y al peso relativo de la poblacion en edad de trabajar, ambos com-
ponentes muestran una evolucion estable y creciente a lo largo del ciclo econémico, sin varia-
ciones significativas en el periodo 2019-2025. De hecho, los valores en el ano 2025 de la produc-
tividad y el peso relativo de la poblacion en edad de trabajar son 101,9 y 100,7 respectivamente.

Con esto podemos ver los desequilibrios estructurales que existen en la economia espanola,
con una productividad estancada en los ultimos anos, una caida de las horas medidas traba-
jadas por ocupado y una tasa de ocupacion creciente pero incapaz de compensar los desequi-
librios del resto de los componentes.
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GRAFICO 14
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de AMECO.

Siguiendo con la descomposicion del PIB per capita, segun la metodologia propuesta por
De la Fuente y Doménech (2023), el Grafico 14 muestra un patrén distinto de la eurozona en
comparacion con Espana.

A nivel agregado, la tasa de ocupacion ha experimentado un crecimiento continuo y progre-
sivo desde el afo 2019, siendo el elemento con una mayor contribucion al crecimiento del PIB
per capita, con un valor del indice en 2025 igual a 105,8.

Del mismo modo, la productividad por hora experiment¢, al igual que la tasa de ocupacion, un
crecimiento en el 2025 respecto al 2019. Ademas, se puede observar el caracter contraciclico
de la productividad, incrementando en el periodo 2019-2022 y decreciendo en el periodo
2022-2025; siendo el valor del indice, en el dltimo ano, igual a 101,2, y convirtiéndola en el se-
gundo elemento que mas ha contribuido para el incremento del PIB per capita a nivel europeo.
Por otro lado, las horas medidas por ocupado y la proporcion de poblaciéon en edad de traba-
jar sobre el total han caido a niveles inferiores a 2019.

En términos de productividad y desequilibrios estructurales, se observa con estos datos que, a
diferencia de Espafa, en el promedio de la eurozona la productividad ha crecido con el paso
de los anos, quedando demostrado el estancamiento en Espafia, como se ha comentado en
apartados anteriores.
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GRAFICO 15
Evolucion de la productividad (PIB real por trabajador), UE-27 y Espaiia
Euros de 2020, 2019-2024
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de Eurostat.

Como muestra el Grafico 15, la productividad de la economia espanola se sitda, de forma per-
sistente, entre las mas bajas de la UE. En los ultimos afios Espafia ha mantenido niveles de
alrededor de 58.000 euros por trabajador, una cifra significativamente inferior al estandar
europeo. Esta brecha refleja un problema estructural: la economia espafnola genera menos va-
lor anadido por trabajador que la mayoria de las economias comparables.

Los niveles de productividad sirven para entender la evolucion del PIB per capita. Dado que
el nivel de renta por habitante se descompone en factores demograficos, tasa de empleo y pro-
ductividad, un pais con productividad reducida parte con una desventaja estructural. Incluso
con altos niveles de empleo, el PIB por habitante no puede converger hacia los niveles de las
economias mas avanzadas si la productividad por trabajador sigue siendo baja.

De acuerdo con el Grafico 16, la evolucion de la productividad en Espaina, entre 2019 y 2025,
refleja un estancamiento estructural. La productividad por hora trabajada apenas avanza un
1,9% en siete anos, mientras que las horas medias trabajadas por ocupado se mantienen prac-
ticamente constantes tras el ajuste de 2020. Este comportamiento indica que la economia es-
panola no esta generando mas valor por unidad de trabajo, 1o que limita la competitividad y
la mejora de la situacion socioeconomica. Mientras que, en paralelo, los indicadores macro
ofrecen una imagen de crecimiento econémico, las empresas continuan enfrentando dificul-
tades para elevar su productividad o invertir en innovacion. Por ello, el Grafico 16 ilustra, con
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claridad, la paradoja de un crecimiento agregado que no se acompana de mejoras estructura-
les en el tejido productivo de la economia esparniola.

GRAFICO 16
Evolucion de los componentes de la productividad del trabajo, Espaiia
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de AMECO.

3.3. Capital humano

Desde el prisma laboral, la evolucion de algunos de los principales datos del mercado de trabajo,
como es la tasa de desempleo, del Grafico 17 refuerzan los argumentos anteriores. La economia
espanola, con el paso de los afos, ha logrado reducir su tasa de desempleo progresivamen-
te, pero se mantiene por encima del promedio de la Unién Europea y la eurozona. De hecho,
es perceptible como respecto al ano 2019 dicha diferencia en las tasas de desempleo va redu-
ciéndose. Por ejemplo, en el afnio 2019 la tasa de desempleo en Espafa fue de 14,1%, mientras
que en la eurozona fue de 7,6% y en la UE del 6,8%. Pero, si se observa el ultimo dato, ano 2024,
la tasa en Espaiia es de 11,4%, mientras que en la eurozona (6,4%) y la Unién Europea (5,9%)
siguen siendo menores.
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GRAFICO17
Evolucidon de la tasa de desempleo (%) en la UE-27, eurozona y Espaia
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de Eurostat.

Estos datos refuerzan la idea de que la economia espafiola avanza en términos agregados, pero
lo hace sobre una base fragil. La persistencia de una brecha con Europa refleja que el creci-
miento econdmico tiene un caracter intensivo, mientras que se mantienen los desequilibrios
estructurales. En este sentido, la caida del desempleo convive con un estancamiento produc-
tivo que impide acortar la distancia con los estandares europeos.

Ampliando la perspectiva al desempleo de larga duracion, el Grafico 18 muestra una repeticion
del mismo patron observado en la tasa de desempleo estandar. En todos los anos del periodo
2019-2024, 1a tasa de desempleo de larga duracion en Espaiia se sitiia por encima del prome-
dio de la Union Europea y la eurozona. De hecho, en el ultimo ano disponible, 2024, Espaia re-
gistra un 3,8%, mientras que la Union Europea y la eurozona mantienen tasas del 1,9% y 2,1%
respectivamente.

Aligual que se senalaba en el apartado anterior, los datos del desempleo de larga duracion son
una evidencia clara de los desequilibrios estructurales que persisten en la economia espano-
la. Estos factores explican la discordancia entre el avance macroeconoémico y la permanen-
cia de debilidades en el plano microeconémico.
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GRAFICO18
Evolucidon de la tasa de desempleo de larga duracion (%) en la UE-27, eurozona y Espaia
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de Eurostat.

La elevada incidencia del desempleo de larga duracion conecta, directamente, con el estanca-
miento de la productividad: una parte significativa de la fuerza laboral permanece fuera del
mercado durante periodos prolongados, lo que reduce la acumulacion de experiencia, limi-
ta la difusion de innovacion y frena la capacidad de las empresas para mejorar su eficiencia.
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GRAFICO19
Desajustes de cualificacion en la OCDE, proporcion de trabajadores sobrecualificados
e infracualificados en % sobre el total
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Nota: los datos se refieren a 20183, con las siguientes excepciones: se refieren a 2017 en el caso de Corea del Sur; a 2016 en el de Australia;
ya 2015 en el caso de Turquia.
Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de la OCDE 2022.
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Desde la perspectiva comparada, el desajuste de cualificacién en los paises de la OCDE con-
tinua siendo un fendmeno estructural que limita la eficiencia del mercado laboral y redu-
ce la productividad potencial. El Grafico 19 muestra, para 2022, la proporcion de trabajadores
sobrecualificados e infracualificados en cada pais, permitiendo observar hasta qué punto las
capacidades reales de la fuerza laboral se alinean con las exigencias de los puestos de trabajo.

El Grafico revela diferencias considerables entre paises. México, Turquia y Nueva Zelanda pre-
sentan los mayores niveles agregados de desajuste, con porcentajes que superan el 40%, o que
sugiere mercados laborales con dificultades para absorber perfiles formados y para ofrecer
trayectorias profesionales acordes al nivel educativo. Espaina se situa, también, en la parte
alta de la distribucién, con un peso notable tanto de la infracualificaciéon como, sobre todo, de
la sobrecualificacion, indicador de un problema cronico de desajuste entre el capital humano
generado por el sistema educativo y las necesidades reales del tejido productivo. En contras-
te, paises como Finlandia, Eslovenia o Hungria registran niveles mucho mas reducidos (en-
tre el 10% y el 20%), lo que apunta a mecanismos institucionales y productivos mas eficientes
en la asignacién del trabajo.

GRAFICO 20
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de la Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad
Empresarial (EBAE). Banco de Espafia.

La comparacion con la media de la OCDE muestra que Espana se ubica, claramente, por en-
cima del promedio, lo que subraya la persistencia de una brecha estructural. Este patron tie-
ne implicaciones econdmicas relevantes: una elevada sobrecualificacion tiende a reducir la
productividad marginal del trabajador y puede generar frustracion laboral, mientras que la
infracualificacion aumenta los costes de formacion en la empresa y reduce la calidad del
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desempeno. El resultado es un mercado laboral con menor eficiencia asignativa y menor ca-
pacidad para sostener mejoras de productividad.

La disponibilidad de mano de obra se ha convertido en un factor limitante para cada vez mas
empresas en los ultimos anos. Como muestra el Grafico 20, la proporcion de empresas cuya
actividad se ve condicionada por la escasez de trabajadores ha aumentado de forma casi inin-
terrumpida desde 2021, alcanzando maximos en 2023-2024. Esta tendencia sugiere que, a pe-
sar del contexto de creaciéon de empleo y recuperacion econémica, persisten tensiones en la
oferta laboral.

En algunos sectores, la demanda de determinados perfiles supera la oferta disponible; en
otros, se observa una sobrecualificacién que dificulta la adecuacion entre formacién y puesto
de trabajo. En general, existe un desajuste entre las necesidades empresariales y la oferta labo-
ral porque no hay suficientes trabajadores con las competencias concretas que las empresas
requieren. La estructura formativa no esta alineada con la demanda del tejido productivo, y
eso genera escasez aun cuando hay miles de personas buscando empleo. Estos desequilibrios
contribuyen a explicar por qué persisten las dificultades para cubrir determinados puestos a
pesar de un mercado laboral aparentemente dinamico.

GRAFICO 21
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos del Banco de Espafia.

El Grafico 21 muestra la evolucion de la curva de Beveridge para Espana y la UE durante la
ultima década. Esta curva relaciona la tasa de desempleo con la tasa de vacantes. Ambas
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economias cumplen la relacion habitual: cuando el paro cae, las vacantes aumentan, y vice-
versa. Sin embargo, la posicion relativa de cada curva es muy distinta. Con tasas de desem-
pleo sistematicamente mas elevadas, Espaiia se sitda, de forma persistente, por debajo de la
UE en niveles de vacantes.

La pendiente de cada curva aporta informacioén adicional sobre el funcionamiento del merca-
do laboral. En la UE-27, la curva es claramente mas inclinada: cuando baja el paro, las vacan-
tes aumentan con mayor intensidad, y cuando el paro sube, las vacantes disminuyen nota-
blemente. Es decir, el mercado laboral europeo reacciona con mas intensidad a las fases del
ciclo, con empresas que crean y destruyen vacantes mas rapidamente y un sistema de empa-
rejamiento mas sensible a los cambios de actividad.

En Espana, por el contrario, la curva es mucho mas plana. Aunque el desempleo varia de for-
ma significativa a lo largo del ciclo, las vacantes apenas se mueven: cuando el paro baja, las
vacantes suben muy poco; cuando el paro aumenta, tampoco caen mucho. Esta falta de sen-
sibilidad ciclica apunta a un mercado laboral poco eficiente con un elevado componente es-
tructural, menor rotaciéon y una capacidad limitada para generar nuevas oportunidades de
empleo incluso en fases de expansion. A pesar de que el volumen agregado de vacantes es re-
ducido, dentro de las existentes muchas empresas siguen encontrando dificultades para cu-
brir ciertos perfiles.

GRAFICO 22
Poblacion activa en Espaiia por tramos de edad. % sobre la poblacién de 16 a 64 afios
2019-2025
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos del INE.
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La evolucion en los proximos anos de la estructura demografica espaiola es uno los principa-
les retos que debe afrontar nuestra economia, cuestion que tendra un importantisimo impac-
to en el mercado de trabajo, en nuestro sistema de bienestar, asi como en la politica de migra-
cion. En particular, en el mercado de trabajo, el Grafico 22 muestra la evolucion de la poblacion
activa en Espana entre 2019 y 2025, segmentado en tres tramos de edad: 16-24, 25-54 y 55-64
anos. Con el paso de los afos, se observa una reduccién progresiva del peso relativo del gru-
po de 25 a 54 anos, al mismo tiempo que se incrementa la participacion del grupo de mayor
edad (55 a 64 anos) y se mantiene con escasas oscilaciones el peso relativo del grupo joven
(16 a 24 anos).

Esta evolucion demografica nace de una estructura poblacional envejecida con implicacio-
nes directas sobre la desconexion entre el plano macro y micro. Pues la creciente presencia de
trabajadores de mayor edad y escasa renovacion generacional limita la capacidad de adapta-
cion del mercado laboral. Es por ello por lo que, aunque el empleo agregado crezca, a nivel mi-
cro se percibe una menor productividad efectiva por la falta de ajuste laboral hacia sectores
mas recientes, dinamicos e innovadores. Ademas, la baja participacion juvenil en la pobla-
cion activa refleja dificultades de acceso al empleo, siendo una de las causas de que Espana
sea el pais europeo con mayor porcentaje de sobrecualificacion laboral.

Como muestra el Grafico 23, Espana se sitia en octava posicion en términos de stock neto de
capital por ocupado, por detras de paises como los Paises Bajos, Francia o Italia, y ligeramen-
te por encima de Alemania y la media de la UE-27. A primera vista, este resultado podria in-
terpretarse como una senal positiva, al reflejar un stock de capital por trabajador relativa-
mente elevado en comparacion con otras economias europeas. Sin embargo, esta posicion se
debe, en parte, a una menor tasa de ocupacion y una mayor tasa de paro que las del resto de
los paises analizados.
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GRAFICO 23
Stock neto de capital por ocupado, comparativa internacional
Euros de 2020, 2023
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de la Comisién Europea (AMECO), Fundacion BBVA e IVIE.

Cuando el empleo es reducido en relacion con el stock total de capital, el nivel de capital por
ocupado puede aparecer artificialmente inflado. Bajo estas circunstancias, un valor elevado
solo es econémicamente positivo si esta asociado a altos niveles de productividad. En el caso
de Esparnia, es senal de una insuficiente utilizacion de los recursos disponibles tanto de capi-
tal como de trabajo.
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GRAFICO 24
Stock neto de capital por unidad de producto, comparativa internacional
Euros de 2020, 2023
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de la Comisién Europea (AMECO), Fundacion BBVA e IVIE.

El Grafico 24 muestra el stock neto de capital por unidad de producto, en el cual Espana se si-
tia en segunda posicién, inicamente por detras de Grecia. Este resultado vuelve a reflejar la
baja productividad y la ineficiente utilizacion del capital acumulado en Espafia, ya que un ma-
yor stock de capital por unidad de PIB implica que se requiere mas capital para generar el mis-
mo nivel de produccion. La posicion de Espana indica una menor eficiencia del capital inver-
tido en comparacion con el resto de las economias europeas, lo cual refuerza el diagnostico de
desequilibrios estructurales en la asignacion y el uso de los factores productivos.
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GRAFICO 25
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos del INE.

Como muestra el Grafico 25, la evolucion del stock neto de capital fijo muestra un crecimien-
to desigual entre activos. La estructura productiva en Espana se apoya, principalmente, en
activos tradicionales (viviendas y otros edificios y construcciones), mientras que los activos
mas vinculados al crecimiento de la productividad han avanzado en todo el periodo a un rit-
mo muy inferior. Incluso en el dltimo periodo (2019-2023) los activos inmobiliarios tienen un
crecimiento bastante significativo.

Los dos grandes bloques de construccion concentran la mayor parte del capital y son los que
mas crecen en la ultima década, impulsados por la recuperacion del ciclo inmobiliario. En
cambio, activos directamente relacionados con la mejora de la eficiencia productiva (maqui-
naria y bienes de equipo, bienes TIC, intangibles e [+D+i) muestran unos niveles mucho mas
bajos y una trayectoria mas moderada.

Este patron confirma que el proceso de acumulacion de capital en Espana sigue siendo inten-
sivo en activos de bajo impacto en productividad, mientras que la inversién en activos tecno-
logicos e intangibles, los que elevan el capital por trabajador y permiten ganancias de eficien-
cia duraderas, permanece rezagada.
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GRAFICO 26
Stock neto de capital fijo por activo (% del total), comparativa internacional
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdémicos a partir de datos de la Fundacion BBVA.

El Grafico 26 muestra la composicion del stock neto de capital fijo por tipo de activo en va-
rias economias avanzadas. Espana se caracteriza por un peso elevado de los activos inmo-
biliarios, que representan alrededor del 88% del total del capital fijo, por encima de Alemania
(83,9%), Italia (83,4%), el Reino Unido (80,4%) y Estados Unidos (80,8%), que presentan estructu-
ras mas equilibradas.

Por otro lado, los activos mas vinculados al crecimiento de la productividad (maquinaria y
otros activos no TIC, equipos TIC, I+D+i y otros activos inmateriales) tienen un peso notable-
mente menor en Espana. En particular, la maquinaria y otros activos sin TIC representan ape-
nas el 5,7%, frente al 7%-10% en las principales economias comparadas. Los activos TIC, I+D+i
e intangibles suponen, unicamente, el 4% en Espaia, €l 55% en Alemania, el 7,9% en el Reino
Unido o el 9,9% en Estados Unidos.
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GRAFICO 27

Gasto en I+D+i como porcentaje del PIB, EU-27 y Espaiia
Promedio 2019-2024
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Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de datos de Eurostat.
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El gasto en I+D+i sitia a Espana muy por debajo de otras economias europeas, como se obser-
va en el Grafico 27. Mientras que los paises del norte de Europa superan el 3% del PIB y la me-
dia de la UE-27 se situa en torno al 2,2%, Espafna permanece en torno al 1,4%, por detras, inclu-
so, de paises con un nivel de renta similar.

Esta falta de inversion en conocimiento tiene consecuencias directas sobre el tejido producti-
vo. Entre otras cosas, limita la capacidad de las empresas para incorporar tecnologias avanza-
das, innovar en procesos y desarrollar intangibles, y se traduce en una menor acumulacion de
capital productivo (como pueden ser maquinaria, TIC o propiedad intelectual). Naturalmente,
este déficit de inversion en capital productivo contribuye al estancamiento observado de la
productividad.

GRAFICO 28
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de datos del INE y del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

El analisis de la productividad en la economia espafiola revela una persistente debilidad es-
tructural que condiciona su crecimiento potencial. A pesar de la recuperacion del PIB agrega-
do tras la pandemia, la evolucion del PIB per capita y de la productividad muestra un com-
portamiento desfavorable en el periodo analizado. Esta situacion se explica, en gran medida,
por perturbaciones negativas en la oferta, entre las que destaca el capital residencial. El défi-
cit acumulado de viviendas, derivado de una inversion residencial que no se traduce en un
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incremento proporcional del stock, refleja ineficiencias en la asignacion de recursos y limi-
ta la capacidad del sector para contribuir al crecimiento. Dicho desajuste entre oferta y de-
manda de vivienda no solo tensiona los precios y el crédito, sino que también incide en la pro-
ductividad total de los factores (PTF), reduciendo la eficiencia global del sistema econdmico.

La insuficiencia en la generacion de vivienda, en un contexto de fuerte demanda, constituye
un shock persistente que afecta tanto al capital fisico como a la PTF, con implicaciones di-
rectas sobre el crecimiento potencial. Como muestran las estimaciones recientes (Bosca, J. E.
et al, 2025), los shocks al capital residencial han detraido mas de un punto porcentual del creci-
miento interanual del PIB por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo, compensando
las aportaciones positivas de otros factores de demanda. Este fendmeno pone de manifiesto
que la inversion residencial, lejos de actuar como motor de expansion, se ha convertido en un
factor restrictivo, al no generar aumentos efectivos en el stock de vivienda ni mejoras en la
productividad sectorial. En consecuencia, la economia espaiola enfrenta un escenario en el
que la persistencia de estas perturbaciones compromete la sostenibilidad del ciclo expansi-
vo y amplia la brecha con las economias europeas mas avanzadas, donde la eficiencia en la
asignacion de recursos y la innovacion son determinantes clave del crecimiento.

Con el fin de aproximar el déficit de nuevas viviendas, el Grafico 28 muestra como ha evolu-
cionado la creacion neta de hogares y los certificados de fin de obra, ambos en unidades. La
creacion neta de hogares aproxima la demanda de nueva vivienda, mientras que los certifi-
cados de fin de obra hacen referencia a la nueva vivienda que se ha creado. Como puede ob-
servarse, la diferencia entre ambas magnitudes se incrementa a partir de 2022, dejando una
brecha que pone de manifiesto el desajuste significativo entre oferta y demanda en Espana.
Mas concretamente, y teniendo en cuenta que los datos de 2025 incluyen hasta septiembre,
esta diferencia es de, aproximadamente, 145.000 viviendas en lo que va de ano. Si considera-
mos la brecha acumulada entre ambas variables entre 2022 y 2024, esta se situa alrededor de
las 470.000 viviendas.

La evolucion de la FBCF en bienes de equipo muestra un cambio estructural significativo en
la economia espanola. Durante la década de los 90 y los primeros afnos 2000, Espafia mante-
nia niveles de inversion en bienes de equipo superiores a la media de la eurozona, de en tor-
no al 7%-8% del PIB.

A partir de la crisis financiera de 2008-2009, sin embargo, la inversién espanola en estos acti-
vos experimenta una caida abrupta, mucho mas pronunciada que la observada en la eurozona.
Mientras la media europea desciende de forma notable y se estabiliza en torno al 6%, en Espana
el ajuste reduce la inversion hasta niveles proximos al 5%, lo cual introduce una brecha persis-
tente entre ambas series. En el Grafico 29 se muestra el deterioro sostenido en la capacidad de
Espaiia para renovar y ampliar su capital productivo.
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GRAFICO 29
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de Eurostat.

Durante los anos posteriores a 2009, Espaia recupera, en parte, la inversiéon en bienes de equi-
po, pero no logra converger con el resto de los paises de la eurozona y se mantiene, sistema-
ticamente, por debajo de la media europea. Esta diferencia se amplia, de nuevo, en los ultimos
anos (2022-2024), donde la inversion espanola muestra una caida mas intensa.

Al efectuar una descomposicion del producto interior bruto, la parte correspondiente a la in-
version, y mas concretamente la Formacion Bruta de Capital Fijo, presenta una evoluciéon
muy desigual de las Administraciones publicas frente al sector privado. Tal y como muestra
el Grafico 30, a partir del afio 2019 la inversién de las AA. PP. se mantuvo en constante y pro-
gresivo crecimiento como resultado de la recepcion de los fondos europeos Next Generation
y la ampliacion del gasto publico ano tras ano.

En contraste, la inversién privada, representada por las sociedades no financieras, registro
un retroceso desde el 2019 hasta el 2022. A partir de ese afno se aprecia una recuperacion, la
cual se prolonga hasta 2025, aunque en niveles muy inferiores a los alcanzados por la inver-
sion publica. De hecho, en el ultimo ano hay una diferencia entre la inversion privada y pu-
blica de mas del 50%. Esta diferencia, y concretamente la escasa inversion empresarial, no se
corresponde con lo esperado en un escenario macroeconomico que denota estabilidad y pro-
greso economico.
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GRAFICO 30
Evolucidén de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF), sociedades no financieras y AA. PP.
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Fuente: Elaboracién propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de datos del INEL,

Entre las causas detras del desequilibrio entre la inversion privada y la inversion publica, la
AIReF (2024) subraya la orientacion de la economia hacia sectores caracterizados por una mayor
intensidad en conocimiento que en capital fisico. A ello se suma la incertidumbre economica
derivada de la pandemia y de los multiples conflictos geopoliticos recientes.

1 Cifras deflactadas con el deflactor de la FBCF total de la economia.
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GRAFICO 31
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El Grafico 31 compara la tasa media de contribuciones a la Seguridad Social de los empleado-
res como porcentaje del salario bruto, calculada para el periodo 2019-2024. Espaina se situa en
un nivel muy elevado, con un 30,1%, por encima del promedio de la UE-22 (21,8%) y del prome-
dio de la OCDE (16,5%). Este dato refleja que las empresas espanolas soportan una carga signi-
ficativa en costes laborales, lo que incrementa la presion fiscal sobre la contratacion y puede
afectar a la competitividad empresarial.

En términos comparativos, Espafia ocupa una posicion destacada entre los paises europeos
con mayores contribuciones, solo superada por Francia (36,3%), Estonia y la Republica Checa
(33,8%). Esta situacion contrasta con economias como Estados Unidos (8,2%) o el Reino Unido
(11,1%), donde los costes son mucho menores. La elevada tasa espafiola implica un entorno fis-
cal exigente para las empresas, lo que puede limitar margenes de inversién y dificultar la
creacion de empleo en un contexto global cada vez mas competitivo.
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos del INE.

Desde la perspectiva de su evolucién reciente, los costes no laborales soportados por las em-
presas espafnolas muestran una trayectoria claramente ascendente a lo largo del periodo 2019
hasta 2025, 1o que refleja un incremento sostenido de las cargas asociadas a la actividad em-
presarial. Esta dinamica se observa en el Grafico 32, que representa la evolucion trimestral del
coste medio agregado de la industria, la construccion y los servicios, calculado a partir de los
costes por cotizaciones obligatorias a las empresas.

El Grafico muestra que los costes experimentan una caida transitoria en 2020 coincidiendo
con el estallido de la pandemia, efecto ligado, previsiblemente, a medidas extraordinarias de
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apoyo y ajustes coyunturales. No obstante, esta correccion resulta breve y el perfil posterior
se caracteriza por una recuperacion rapida y una senda de crecimiento practicamente ininte-
rrumpida hasta alcanzar cerca de 25 puntos adicionales en 2025. Este incremento se traduce
en un aumento de 150 euros comparado con 2019. El Grafico evidencia un encarecimiento es-
tructural de los costes no laborales.

Este comportamiento sostenido al alza sugiere que las empresas han debido absorber de ma-
nera progresiva un mayor peso de las cargas asociadas a la Seguridad Social y otros pagos
obligatorios, 1o que, potencialmente, puede reducir su margen operativo y su capacidad de
reinversion. En un contexto en el que la competitividad depende, en gran medida, de mante-
ner unos costes contenidos y estables, esta tendencia plantea riesgos relevantes para el te-
jido productivo, especialmente para los sectores con menor capacidad de trasladar encare-
cimientos a precios. La prolongada escalada de estos costes no laborales podria actuar como
freno para la inversion en capital fijo, limitar la expansion empresarial y generar efectos in-
directos sobre la productividad y el crecimiento econémico.

Desde la optica de la fiscalidad, y mas concretamente la contribucidn fiscal de las empresas a
la recaudacion total, el Grafico 33 muestra como Espana es el cuarto pais de la Unién Europea
con la mayor carga fiscal que soportan las empresas. El indicador de contribucion fiscal, ela-
borado por el Instituto de Estudios Econémicos (IEE) a partir de los datos de la Tax Foundation,
incluye todos los impuestos en los que incurren las empresas. El indicador no solo incluye
los impuestos que las empresas abonan de forma directa, como el Impuesto sobre Sociedades
y las cotizaciones sociales, sino también otros impuestos tanto directos, como el IBI o el IAE,
como indirectos, como el IVA o el ITP. La contribucion fiscal en Espana es del 48,8% en el afio
2023, casi 10 puntos porcentuales por encima del promedio de la UE. Este nivel de presién fis-
cal alas empresas situa a Espana a la cabeza de los paises europeos junto a la Republica Checa
(54,7%), Polonia (53%) o Eslovaquia (50,4%).
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GRAFICO 33
Contribucioén fiscal empresarial a la recaudacion total (%), UE y Espaiia

2023

Republica Checa 54,7%
Polonia* 53,0%
Eslovaquia 50,4%
esparia |, <5,5%
Bulgaria* 46,1%
Estonia 43,6%
Luxemburgo 43,6%
Italia 43,3%
Francia 42,6%
Irlanda 42,4%
Austria 41,9%
Alemania 40,9%
Paises Bajos 40,7%
Eslovenia 39,8%
Promedio UE | 394%
Portugal 38,9%
Grecia* 37.6%
Suecia 37,5%
Bélgica 37,3%
Croacia* 37.2%
Letonia 36,6%
Malta* 35,9%
Finlandia 34,8%
Hungria 29,7%
Rumania* 27,7%
Lituania 24,8%
Dinamarca 15.1%
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* Para estos paises se utilizan datos de 2022.
Fuente: Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econdmicos a partir de datos de la Tax Foundation.
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GRAFICO 34
Presion fiscal empresarial (como % del PIB), UE y Espaiia
2023

Republica Checa 13,7%
Chipre 13,4%
Estonia 12,9%
Francia 12,8%

Eslovaquia 12,4%
espaiia | 123%
Bélgica 11,6%
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Austria 10,4%
Unién Europea I 10.2%
Paises Bajos 9,9%
Portugal 9,9%
Alemania 9,9%
Luxemburgo 9,7%
Letonia 8,6%
Croacia 81%
Bulgaria 8,1%
Grecia 81%
Eslovenia 81%
Polonia 7.4%
Irlanda 6,8%
Malta 6,3%
Suecia 6,0%
Hungria 5.7%
Dinamarca 3.8%
Lituania 3,5%
Rumania 3,2%
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de la Comisién Europea (AMECO),
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Una gran parte de la estructura y posicion relativa de la contribucion fiscal empresarial total
se debe al impacto que tiene la imposicién sobre la renta empresarial, asi como el componen-
te que conforma una porcién importante del coste laboral, como son las cotizaciones sociales
que realizan las empresas a los diferentes sistemas de prevision social. Es por ello por lo que,
ademas de ofrecer un analisis agregado a través de un indicador como la contribucién fiscal,
es conveniente evaluar la posiciéon de Espana en lo referente al componente que mas aporta a
esta elevada contribucion. Consecuentemente, también se analiza la presion fiscal empresa-
rial entendida como la suma del Impuesto sobre Sociedades y las cotizaciones empresaria-
les a la Seguridad Social.

Como se puede observar en el Grafico 34, en 2023 la presion fiscal que soportaron las empre-
sas en Espafa ascendio al 12,3% del PIB, un nivel claramente superior al promedio de la Unién
Europea, situado en el 10,2%. Esta diferencia coloca a la economia espafiola entre las que apli-
can una mayor presion fiscal sobre el tejido empresarial en relaciéon con su tamaiio, por en-
cima de paises de referencia como Alemania y los Paises Bajos (ambos con un 9,9%) o Austria
(10,4%). En contraste, naciones con presiones mas reducidas, como Dinamarca (3,8%) o Lituania
(8,5%), han optado por sistemas impositivos mas simples y orientados a maximizar la eficien-
cia en la recaudacion. El caso espanol, por su parte, refleja un disefio tributario que asigna
una parte relativamente mayor de la carga fiscal al sector empresarial.
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de la Comisién Europea.
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Desde la perspectiva de su evolucién reciente, la presion fiscal sobre las empresas en Espana
ha mostrado una tendencia claramente al alza, ampliando en mas de un punto del PIB la bre-
cha respecto al promedio de la UE y acercandose a los niveles mas elevados observados en-
tre los paises europeos.

El Grafico 35 ilustra como ha variado la presion fiscal empresarial en la Unién Europea a lo lar-
go de la ultima década, midiendo el cambio acumulado en la recaudacion en puntos del PIB
entre 2013 y 2023. Este enfoque permite identificar como han evolucionado las obligaciones
tributarias de las empresas en cada pais, reflejando decisiones fiscales de caracter estructu-
ral y sus efectos persistentes.

En este marco comparativo, Espana sobresale por un aumento acumulado de 2,3 puntos del
PIB, situandose entre los Estados miembros donde mas ha crecido la carga impositiva sobre
las companias durante el periodo analizado. Esta evolucion contrasta con la registrada en
economias como Lituania, Rumania o Hungria, donde la presion fiscal se ha reducido, y con la
de Letonia, Croacia o Suecia, que presentan incrementos mucho mas contenidos.

Asimismo, el aumento observado en Espana es, practicamente, seis veces mayor que la me-
dia de la Union Europea, situada en apenas 0,4 puntos del PIB. Esta divergencia pone de ma-
nifiesto una orientacién mas marcada del sistema tributario espanol hacia un incremento de
la carga sobre las empresas, en un contexto en el que numerosos paises han optado por man-
tenerla estable o incluso disminuirla.

En conjunto, este comportamiento confirma que el tejido empresarial espaiol ha ido asumien-
do una presion fiscal creciente y sostenida, lo que, potencialmente, puede limitar su margen
para invertir, generar empleo y expandirse.

Este entorno fiscal de gran exigencia para el sector privado actua como un lastre para la com-
petitividad empresarial y se trata de uno de los grandes motivos por el que lo macro no se tras-
lada a lo micro. Las companias ven reducidos sus margenes y su capacidad de reinversion, lo
que limita la inversion privada en capital fijo, como hemos visto anteriormente. Esta menor
innovacion, fruto de la reduccion de la inversién privada, provoca una ralentizacién de la me-
jora en términos de productividad, lo que, a su vez, hace que el crecimiento del producto inte-
rior bruto se apoye en aumentos poblacionales, como hemos visto anteriormente.
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GRAFICO 36

Indice de calidad regulatoria, paises de la Unién Europea

2023
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Fuente; Elaboracion propia del Instituto de Estudios Econémicos a partir de datos de Worldwide Governance Indicators.

Otro indicador fundamental que deberia reflejar el crecimiento y la estabilidad econémica
descritos en el cuadro macroeconomico es la calidad en el marco institucional y regulatorio.
Sin embargo, nuevamente, este no es el caso en Espana. El Grafico 36 muestra el indice de ca-
lidad regulatoria de Worldwide Governance Indicators 2. El indice refleja la percepcién de la
capacidad del gobierno para formular y aplicar politicas y normativas solidas que permitan

2 Los Worldwide Governance Indicators, disefiados y generados por el Banco Mundial, son indicadores compuestos de
gobernanza basados en mas de 30 fuentes de datos subyacentes. Estas fuentes de datos se reescalan y combinan para
crear los seis indicadores agregados utilizando una metodologia estadistica conocida como modelo de componentes no
observados.
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y promuevan el desarrollo del sector privado. Se incluyen diferentes variables como libertad
de inversion, existencia de impuestos discriminatorios y protecciones excesivas, entre otras.

Como se puede observar, Espana obtiene una puntuacion, en el indice, de 74,5 sobre 100 y se
encuentra entre los nueve paises con peor puntuacion en este indicador, lo que indica que
hay un margen de mejora significativo. La evidencia indica que la calidad regulatoria desem-
pefnia un papel fundamental en la creacion de un entorno empresarial dinamico. Normativas
excesivamente complejas o inestables se convierten en barreras de entrada y generan costes
adicionales de cumplimiento para las empresas ya operativas, lo que limita la competencia y
frenala innovacion. En cambio, una regulacion clara, proporcional y elaborada, con la partici-
pacion de los actores economicos, no solo incrementa la eficiencia del mercado, sino que tam-
bién refuerza la confianza en las instituciones. Esta confianza resulta crucial para planificar
y ubicar inversiones que impulsen el crecimiento potencial de la economia.

Nuevamente, una deficiente calidad institucional es una demostracion de que el crecimien-
to econdmico, a nivel agregado, no se sustenta sobre bases institucionales solidas y corres-
ponde a un crecimiento por cuestiones circunstanciales como un aumento de la poblacion.

La economia espanola se enfrenta a un conjunto persistente de desequilibrios estructurales
que limitan su capacidad para sostener tasas de crecimiento potencial a largo plazo y com-
prometen la convergencia de su renta per capita con las economias avanzadas de su entor-
no. Estos desafios se concentran, principalmente, en la deficiente evolucion de la productivi-
dad, un elevado nivel de desempleo estructural y la magnitud de los desequilibrios del sector
publico (déficit y deuda). El analisis de la evolucion de la renta per capita, un indicador clave
del bienestar econdémico, revela que el proceso de convergencia con la eurozona se ha estan-
cado tras la crisis financiera de 2008 y no se ha reactivado en la fase de expansion reciente.

La actividad empresarial de gran parte de los sectores de actividad de la economia espariola
se encuentra ante el reto de afrontar una serie de transformaciones y de cambios en su entor-
no que exige adoptar un conjunto de acciones ineludibles para adaptarse mas eficientemente
a los mismos y seguir manteniendo una posicion competitiva en los mercados. L.a proyeccion
y el despliegue de las inversiones necesarias para aumentar nuestra capacidad productiva y
mejorar nuestra competitividad requieren de un entorno favorable en el que se fomente la ac-
tividad empresarial a partir de los principios del aseguramiento del derecho de propiedad, la
libertad de empresa y la defensa de la competencia.

Aquellas reformas estructurales orientadas a mejorar la eficiencia de los mercados y promo-
ver la competencia permiten la consecucion de mayores cotas de bienestar econémico y so-
cial Para ello es necesario que la aprobacion de este tipo de reformas, caracterizadas por unos
efectos situados en el largo plazo, estén consensuadas y se adapten a las necesidades espe-
cificas, sectoriales y empresariales.
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Dado el contexto socioeconomico actual, resulta imprescindible lograr cambios estructura-
les que estimulen el impulso de la inversion y el crecimiento de las empresas espanolas, eli-
minando, de este modo, la incertidumbre y los obstaculos legales, haciendo que el proceso
regulatorio sea claro, asi como reforzando la seguridad juridica. Tan solo el mero anuncio de
este tipo de reformas estructurales operaria cambios positivos en el corto plazo sobre la inver-
sién empresarial, al mejorar las expectativas empresariales, predisponiendo las condiciones
fundamentales que impulsan estas decisiones de gasto. Con respecto a la orientacion de estas
reformas, el impulso que genera la inversion empresarial sobre el crecimiento de la produc-
tividad debe ser amplificado por la mejora del capital humano y tecnolégico.

La productividad emerge como el factor mas determinante para el crecimiento a largo plazo
y la competitividad. Este bajo dinamismo de la productividad esta intrinsecamente ligado a la
insuficiente acumulacion de capital fisico, humano y tecnoldgico. En los ultimos anos, la in-
version empresarial, especialmente en bienes de equipo y otros activos, ha mostrado una ato-
nia significativa tras la pandemia, un factor que lastra el crecimiento potencial.

Para revertir los desequilibrios y la falta de crecimiento potencial es imprescindible implemen-
tar un plan de reformas estructurales y de politica econémica centrado en la creaciéon de un
clima favorable a la inversion privada, la mejora de la eficiencia de los mercados y el aumen-
to de la competitividad. Tanto el informe Draghi como el informe Letta identifican la necesi-
dad urgente de cerrar la brecha de innovacion y productividad con Estados Unidos y China.
La estrategia pasa por una profunda reorganizacion de los esfuerzos colectivos y el cierre de
la brecha financiera y tecnologica.

Estas recomendaciones abogan por profundizar la Union de Mercados de Capitales (UMC)
para canalizar el ahorro hacia la inversion productiva, un area donde se abre una potencial
mejora para los mercados espanoles de cara a satisfacer las necesidades de financiacion para
el crecimiento de empresas innovadoras. En este ambito, la revolucion de tecnologias como
el blockchain favorece la aparicion de determinados activos, como son monedas digitales de
bancos centrales (CBDC), criptomonedas y stablecoins entre otras, que actuan como medios
de cambio en transacciones onl/iney que requieren de una supervision que garantice la esta-
bilidad de los mercados de capitales de la Union (Recuadro 1).
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RECUADRO 1

Uno de los temas mas relevantes del debate financiero actual gira en torno a las stablecoins, activos que
estan adquiriendo un mayor protagonismo en el ecosistema monetario y digital. Cabe destacar que su creciente
presencia en pagos, mercados cripto y operaciones transfronterizas ha impulsado un debate regulatorio
y macroeconomico que afecta de lleno a Europa y a Espafia.

Las stablecoins son activos digitales cuyo objetivo principal es mantener un valor estable mediante su
vinculacion a un activo de reserva, que puede ser una moneda fiduciaria como el délar, materias primas
como el oro o incluso a través de una cartera de criptoactivos. La estabilidad de esta relacion depende de la
calidad crediticia, liquidez y transparencia de Ias reservas que respaldan la emision.

En los mercados actuales, la mayoria de stablecoins de mayor tamafio tienen paridad con el délar
estadounidense y estan respaldadas por carteras significativas de bonos del Tesoro y otros activos
muy liquidos. De forma notable, las stablecoins vinculadas al délar, en particular USDT y USDC, dominan el
mercado vy alcanzan una capitalizacién conjunta cercana a los 250.000 millones de délares.

El auge de las stablecoins se ve reflejado por el gran atractivo de su tecnologia, que se presenta como una
alternativa eficiente en canales transfronterizos y pagos minoristas, debido a su rapidez, menores
costes y la capacidad de operar sin intermediarios tradicionales. Ademas, la combinacion de trazabilidad
y cierto grado de anonimato que ofrece la tecnologia blockchain ha impulsado, atn mas, su adopcion.

Europa observa estos avances con una mezcla de oportunidad y preocupacion. Por un lado, entidades financieras
como CaixaBank han impulsado el lanzamiento de una stablecoin denominada en euros en 2026, con
el objetivo de aprovechar las eficiencias tecnoldgicas asociadas a este tipo de activos digitales. Por otro
lado, el BCE advierte que la proliferacién de stablecoins puede alterar la capacidad de la politica monetaria
para conseguir sus objetivos.

Riesgos macroeconémicos

La expansién de las stablecoins introduciria determinados riesgos macroeconémicos que derivan, ante todo, de
su disefio y de su creciente integracion con los mercados financieros tradicionales. Aunque aspiran a ofrecer
estabilidad, podrian comprometer los principios que sostienen un sistema monetario robusto, lo que abrirfa la
puerta a tensiones en momentos de estrés financiero.

Uno de los riesgos mas significativos se origina en la composicion de las reservas que respaldan a las
stablecoins. Las empresas Fintech emisoras de stablecoins tienen cerca del 14% del total de las letras
del Tesoro de los Estados Unidos, que sobrepasa a varios actores institucionales tradicionales. Dichas
reservas son instrumentos de deuda publica a corto plazo, que aumentan la demanda de letras del
Tesoro a corto plazo, lo que, ceteris paribus, reduce la duracién de la cartera de bonos desplazando Ia
curva de rendimiento. Como consecuencia, el tipo de interés medio vy la factura anual de intereses
disminuyen. Por ejemplo, una reduccion del tipo de interés medio en 10 puntos basicos reduciria
la factura anual por intereses en 37 mil millones de délares. Sin embargo, una caida abrupta de la
demanda de monedas estables podria elevar con rapidez los costes de financiacion de Estados Unidos.
La venta acelerada de grandes volimenes de activos por parte de los emisores generaria tensiones
en los mercados monetarios vy abrirfa un canal adicional de inestabilidad.
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Las stablecoins tienen similitudes con la banca tradicional, debido a que dependen de la credibilidad de sus
reservas y de la capacidad del emisor para satisfacer su rol incluso en momentos de incertidumbre. Cuando
la confianza se deteriora, su fragilidad se vuelve evidente. Un ejemplo fue el colapso de la stablecoin
TerraUSD en 2022, que perdid su paridad al délar y cayé a 0,35 délares, generando shocks en los mercados
cripto.

Por qué estos riesgos son menos probables en Europa

A pesar de los riesgos descritas, varios factores reducen, significativamente, la probabilidad de que las stablecoins
provoquen inestabilidad sistémica en la Unién Europea.

€l marco regulatorio europeo Markets in Crypto-Assets (MiCA) introduce una arquitectura estricta
que limita el crecimiento descontrolado del sector. La exigencia de licencias, Ia segregacién obligatoria
de reservas, los limites de volumen y los derechos de reembolso protegen a los usuarios y reducen la
probabilidad de episodios de inestabilidad. Hoy en dia se han aprobado |os primeros emisores que cumplen
con estas normas v, paralelamente, emisores como Tether (emisor de USDT) han sido excluidos por no
adaptarse al nuevo marco europeo.

Ademas, el avance del euro digital representa una alternativa publica competitiva. Las mejoras recientes
en los pagos instantaneos y el proyecto de un euro digital buscan eliminar fricciones en las transacciones
transfronterizas dentro de la UE y reducir la ventaja tecnolégica de las stablecoins. Un marco paneuropeo
de pagos interoperables podria absorber gran parte de la demanda potencial de stablecoins para usos legitimos,
reduciendo tanto riesgos monetarios como dependencias externas.

Una prioridad fundamental es la aceleracion de la ejecucion de los fondos europeos. El Banco
Central Europeo sefnalo, especificamente, a Espaiia en cuanto a su lentitud con respecto a otros
paises europeos en la absorcion de los fondos NGEU, lo que implicaria la necesidad de una con-
centracion tardia de ejecucion del gasto. En particular, las recomendaciones operativas para
Espana incluyen el establecimiento de calendarios semestrales con hitos vinculados a pro-
yectos tractores, la implementacién de blended finance (financiacién mixta) con vehiculos de
coinversion publico-privada y la simplificacion de los procedimientos administrativos (ven-
tanillas Unicas). Se subraya la necesidad de utilizar métricas de crowding-in (ratio inversion
privada/€ publico) y evaluar la gobernanza de la cartera de proyectos.

La disponibilidad del mayor volumen de financiacién posible, tanto publico como privado,
para acometer las transformaciones que demanda la digitalizacion y la transicion ecologi-
ca, asi como otras necesidades prioritarias como, por ejemplo, las inversiones que requiere
el sector de la construccion residencial, es una prioridad de primer orden. De esta forma, no
es comprensible la no disponibilidad de, aproximadamente, el 75% de los préstamos comu-
nitarios Next Generation aprobada en la Adenda de Simplificacion al Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia (PRTR), asi como la renuncia a la consecucion de algunos de los
hitos fundamentales que vienen asociados a la aprobacién de reformas estructurales.
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Otra condicion necesaria para fomentar la inversion, la innovacion, la productividad y la com-
petitividad es la creacion de un clima favorable a la actividad empresarial, lo cual exige un
marco regulatorio e institucional que proporcione estabilidad y certidumbre, junto con una
fiscalidad atractiva. Se recomienda fortalecer la gobernanza mediante una mayor transparen-
cia, la simplificacion normativa para reducir las cargas administrativas y la mejora de la efi-
ciencia del funcionamiento de la justicia para disminuir la inseguridad juridica. En este senti-
do, es conveniente acelerar la implementacion de la iniciativa «Régimen 20» (inspirada en la
propuesta de Letta) para reducir las cargas administrativas y fomentar un enfoque regulador
mas coordinado, impulsando la unidad de mercado nacional. Es urgente eliminar las barreras
al libre establecimiento y a la actividad empresarial causadas por la fragmentacion normati-
va que se produce en nuestros respectivos territorios autonomicos y locales.

Para impulsar el capital tecnoldgico es necesario acelerar la innovacion mediante politicas es-
tratégicas que garanticen una financiacion estable y fortalezcan la colaboracién publico-privada.
Se deben incrementar los porcentajes de deduccion por I+D+i y asegurar que estas deduccio-
nes se mantengan al margen de la aplicacion de un tipo minimo de tributacion.

Respecto al capital humano y al mercado laboral, las politicas deben enfocarse en reducir la
brecha de capacidades y el desajuste entre cualificacion y empleo, que se manifiesta en una
alta tasa de sobrecualificacion (35%) y en la escasez de perfiles concretos requeridos por las
empresas. Es fundamental que la estructura formativa se alinee con la demanda del tejido
productivo y promover la formacién continuada de los trabajadores.

Ademas, es crucial promover el crecimiento del tamano de las empresas, ya que las empresas
mas grandes son, generalmente, las mas productivas, innovadoras y resistentes a las crisis.

En referencia a la transicion ecoldgica y de cara a alcanzar una mejora de la competitividad
sostenible, se requiere un mayor esfuerzo para reforzar la autonomia estratégica de Espaia
y mantener el ritmo de la transicion. Para ello es fundamental proporcionar un apoyo conti-
nuo a la electrificacion de la industria y el transporte, ampliar, aun mas, la capacidad de inter-
conexion eléctrica transfronteriza, acelerar la renovacion energética de los edificios, promover
la economia circular y reforzar todas aquellas medidas que se orienten en materia de adapta-
cion y preparacion frente al cambio climatico, mediante la mejora de la gestion del agua y la
resiliencia hidrica.

En resumen, las reformas estructurales deben articularse alrededor de tres grandes ejes in-
terconectados: acelerar el uso eficiente de los fondos NGEU, desmantelar la fragmentaciéon
burocratica y regulatoria (<KRégimen 20») para potenciar el entorno empresarial e inversor, y
abordar las deficiencias estructurales en I+D+i y capital humano. Estos esfuerzos estan des-
tinados a impulsar la productividad, la inversion y la competitividad a largo plazo de nuestra
economia.
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La economia global ha mostrado una notable resiliencia, de tal manera que las pre-
visiones de los principales organismos internacionales, en la parte final del afio, han
corregido sus estimaciones mas pesimistas de primavera y ahora apuntan a que el
crecimiento global, en 2025, se situara en el entorno del 3%. La dinamica evolucion
reciente de la actividad econémica internacional, en 2025, se enfrenta a un escenario

de desaceleracion en 2026, marcado por tensiones comerciales, ajustes monetarios y

la persistencia de desequilibrios fiscales en economias avanzadas.

En el ambito nacional, Espafia mantiene un crecimiento superior al de sus principales
socios comerciales, sustentado en la demanda interna y en el turismo, aunque con
sefiales de normalizacion y pérdida de impulso en inversion productiva y sector ex-
terior. La creacién de empleo continua, pero persisten debilidades estructurales: baja
productividad, costes laborales crecientes y presion fiscal elevada, factores que limi-
tan la competitividad frente a economias del entorno.

En este informe se subraya la dualidad del modelo econémico espanol: un crecimiento
extensivo, apoyado en poblacién y gasto publico, sin avances significativos en eficien-
cia del capital fisico y humano. Esta situacién exige reformas orientadas a la inver-
sion privada, la mejora del capital tecnolédgico y la simplificacion regulatoria. Solo
asi sera posible consolidar un patréon de crecimiento sostenible, capaz de reforzar la
convergencia con Europa y garantizar la competitividad empresarial en un contexto
global incierto.
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