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Introduccion

El ano 2025 puede ser definido como un ejercicio de resiliencia econémica frente a
la incertidumbre global. La actividad mantuvo su firmeza ante la elevada volatilidad
externa, el avance de la competencia tecnoldgica y la fragmentacion geopolitica, dentro
de un contexto marcado por la rapida erosion del orden internacional, consecuencia
de la escalada arancelaria decidida por Trump al inicio de su segundo mandato al
frente de EE. UU.

La economia mundial cerro el ejercicio con un crecimiento del 3.4 por 100, similar
al de 2024, y la Unién Europea consolido la recuperacién iniciada el afo anterior (1,5
por 100), destacando el crecimiento de la economia espanola, que alcanz6 un 2,8 por
100, situandose por quinto afio consecutivo por encima de la media comunitaria y
entre las mas dindmicas de los paises avanzados.

El crecimiento econémico espaiiol se apoyo en la fortaleza de la demanda interna,
principalmente del con sumo privado, gracias al crecimiento del empleo y de la po-
blacion, pero también en la aceleracion de la inversion, alentada por los bajos tipos de
interés, el dinamismo de la demanda y los fondos Next Generation EU. Sin embargo,
el incremento de la demanda interna provocé un aumento significativo de las impor-
taciones, lo que derivd en que, por primera vez en los ultimos cuatro afos, el sector
exterior restase puntos al crecimiento del PIB. Este efecto se produjo a pesar del
notable flujo de visitantes extranjeros, que permitié que el sector turistico alcanzara
nuevos niveles récord.

Ademas, el afio 2025 supuso un punto de inflexiéon para la economia espafiola,
ya que fue el primer ejercicio en el que quedo fuera del Procedimiento de Desequi-
librios Macroeconémicos de la Comision Europea, tras doce afios de vigilancia y
seguimiento continuo. Asimismo, se cumplieron las reglas fiscales europeas gracias
al descenso del déficit y la deuda publica, impulsado por la moderacion del gasto v,
sobre todo, por el fuerte dinamismo de los ingresos publicos. La prima de riesgo se
redujo hasta niveles anteriores a la crisis financiera y los mercados registraron una
favorable evolucion.

Con todo, la ciudadania mantiene una vision pesimista respecto a la situaciéon eco-
némica espafola, principalmente debido al aumento del coste de vida y a las dificul-
tades para acceder a la vivienda. Y todo ello, en un contexto de inestabilidad politica
y fragmentacion parlamentaria, lo que limita la eficacia de la politica econémica y
ha provocado la prorroga, por tercer afio consecutivo, de los Presupuestos Generales
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del Estado hasta 2026. Y es que, junto al problema de la situacion del mercado de la
vivienda, la economia espaiiola debe afrontar importantes desafios de caracter estruc-
tural, relacionados con la necesidad de seguir mejorando los niveles de productividad
e inversion, asi como de reducir el nivel de deuda publica, con el objetivo de alcanzar
un crecimiento sostenido.

De cara a 2026, el panorama econdmico se presenta critico y marcado por una
incertidumbre elevada debido a la escalada bélica en Oriente Medio que ha provo-
cado un shock energético y comercial cuyo impacto sobre las economias dependera
directamente de la duracion del conflicto. Aunque Espafia no presenta una excesiva
exposicion directa, y se beneficia ademas de una elevada penetracion de las energias
renovables, el impacto global del shock ha afadido un alto grado de incertidumbre a
las proyecciones econdmicas publicadas en el momento de cierre de esta Memoria.

Este primer capitulo expone detalladamente dicho panorama econémico e incor-
pora, ademas, la perspectiva de este Consejo acerca del impacto econémico derivado
del reto demografico al que se enfrenta Espaiia, desafio al que la presente Memoria
dedica su tema destacado. De este modo, el CES completa su reflexion acerca de los
tres grandes retos que deben afrontar las economias en la actualidad: el medioam-
biental, el tecnoldgico y el demografico; los dos primeros fueron abordados en las
Memorias previas.

1. Panorama econémico
1.1 ECONOMIA INTERNACIONAL Y EUROPEA

1.11. Economia internacional

En 2025, la economia mundial estuvo sometida una incertidumbre elevada, mar-
cada especialmente por la inestabilidad de la politica comercial, asi como por
una creciente tension geopolitica. Sin embargo, los efectos del complejo entorno
internacional sobre la economia se atenuaron a lo largo del afio y el ejercicio cerrd
con un crecimiento del PIB mundial del 3,4 por 100, al mismo nivel que en 2024.

Ello demostro6 una notable capacidad de resiliencia frente a la volatilidad, la compe-
tencia tecnoldgica creciente y la fragmentacién geopolitica, en un contexto de erosion
del orden internacional y disrupcion centrado en torno a la figura de Donald Trump
en su segundo mandato al frente de EE. UU.

El enfoque geoestratégico agresivo, transaccional y opuesto a la multilateralidad de
la nueva Administracion estadounidense se superpuso a un escenario global marcado
por la continuidad de la guerra en Ucrania y de la invasion israeli de Gaza y Cisjor-
dania, y al que se afiadieron episodios como el ataque de Israel a Iran en el mes de
junio. Ya en 2026, nuevas crisis definieron el inicio del afio (intervencion en Venezuela,
amenaza sobre Groenlandia) hasta culminar en el ataque, sin respaldo del derecho
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internacional, de EE. UU. e Israel sobre Iran. La duracion y gravedad de este conflicto,
expandido tras la respuesta irani contra varios paises de la region y la invasion israeli
del Libano, determinaran la dimension de su impacto sobre la economia, que empieza
a ser perceptible y podria marcar una nueva etapa frente a la evolucion econémica de
2025 que centra esta Memoria.

El proceso de desinflacion global prosiguié a lo largo de 2025, aunque a un rit-
mo mas moderado que en los aflos anteriores. Tan solo se produjo un ligero repun-

te, de cardcter temporal, entre los meses de junio y sep-
tiembre en EE. UU., pero el regreso de los precios a su  Prosiguid la

senda de moderacién confirmé el impacto mitigado de  desinflacion global

los aranceles sobre la inflacion en ese pais’.

La inflacion general disminuyé en mayor medida que la subyacente, reflejando
el tenor moderado de los precios de la energia en el afio. El precio del petréleo se
mantuvo estable?, a excepcién del incremento puntual de junio y que respondi6é en
mayor medida a la percepcion de riesgo de los agentes frente al conflicto Israel-Iran,
antes que a cambios en la oferta de crudo, que no se vio afectada. Tras una subida
significativa a principios de afio®, el precio del gas se redujo y se mantuvo estable pos-
teriormente. En cambio, aumentaron los precios de algunos metales de uso industrial
(destacadamente, del cobre; también del aluminio o el estafo), respondiendo al auge
de la demanda de insumos relacionados con las tecnologias digitales, especialmente
la TA. También destacé el fuerte ascenso del precio de metales preciosos (oro), dada
su cualidad de valor refugio en un contexto de elevada incertidumbre.

En el ambito de la politica monetaria, los principales bancos centrales presenta-
ron ritmos distintos en la evolucidn de los tipos de interés*. E1 BCE concentr6 los

recortes de los tipos oficiales en la primera mitad del
afio, tras dar por consolidado el anclaje de la inflacién  Distintos ritmos en la

en torno a su nivel objetivo. El Banco de Inglaterra, que  politica monetaria

partia de tipos mas elevados (4,75 por 100 en enero),

sumo una disminuciéon acumulada de 100 pb al final del afio. En este caso, el con-
texto estuvo marcado por un descenso mas lento de la inflaciéon combinado con
sefales incipientes de enfriamiento del mercado laboral. Por su parte, Japon prosi-
guib el ciclo de normalizaciéon monetaria iniciado en 2024, contrapuesto al régimen
ultraexpansivo anterior caracterizado por tipos negativos y control estricto de la
curva de rendimientos. De esta forma, el tipo de referencia alcanzado en diciembre

1.  Lara White, I. (2925): ‘La inflacién de EE. UU. muestra muy pequefios indicios de los efectos de los
aranceles’, CaixaBank Research. Nota breve de actualidad, 15 de julio.

2. Banco Mundial, World Bank Commodities Price Data (The Pink Sheet)

3. Relacionado con el incremento de la demanda europea por el invierno y la necesidad de acumular
nuevas reservas, mermadas desde el inicio de la guerra en Ucrania. FMI (2025): World Economic
Outlook, Abril. Commodity Special Feature, p. 35

4. Arnal, J. (2025): ‘Demasiada calma para tanto ruido’, Real Instituto Elcano, 30 de diciembre.
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(0,75 por 100) marca su nivel mas alto desde la década de 1990. Finalmente, la Re-
serva Federal de EE. UU. (FED) inici6 el recorte de tipos de interés en el mes de
septiembre, en una decisioén presidida por un escenario econémico complejo y difi-
cultades institucionales (recuadro 1.1).

RECUADRO 1.1. EL DILEMA DE LA FED EN 2025

La Reserva Federal de EE. UU. se enfrent6 a sefiales ambivalentes en su decisién sobre
los tipos oficiales. Si bien la economia se mantuvo en niveles cercanos al pleno empleo
durante todo el afio, la creacion de nuevos puestos en el sector privado presento ciertas
sefales de enfriamiento en los meses de verano. Por otro lado, en aquel mismo momento,
la inflacion presentaba una senda todavia poco clara, después del mencionado repunte
de precios de verano y la incertidumbre sobre el impacto final de los aranceles sobre
los precios.

Finalmente, el ciclo de relajacion monetaria se reanudo entre septiembre y diciembre y
los tipos disminuyeron hasta el 3,75 por 100. Sin embargo, a finales de afio, la FED emitié
sefales de que el ciclo de recortes podia haber alcanzado su fin, como finalmente ha
sucedido. A este escenario se afiadio la presion de la Casa Blanca a favor de una rebaja
de tipos que aliviara el coste del servicio de la deuda ptblica (situada en el 121,5 por 100
del PIB en 2025), en un contexto de déficit presupuestario elevado (6 por 100 en 2025)
y dudas sobre la sostenibilidad fiscal®. Ademas, el choque institucional estuvo marcado
por una investigacion penal del Departamento de Justicia contra el presidente de la
Reserva Federal y el intento de destitucion de un miembro de la Junta de Gobernadores.
Este antecedente anuncia posibles tensiones sobre la independencia de la FED a partir
de mayo de 2026, al término del actual mandato de su presidente.

Fuente: elaboracion propia.

Panorama regional

RECUADRO 1.2. PANORAMA ECONOMICO DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS
Y REGIONES, 2025

La economia de EE. UU. creci6 al 2,1 por 100, ocho décimas de punto menos que en
2024. El registro negativo del primer trimestre reflej6 la incertidumbre inicial ante la
orientacion de la politica economica de la administracion entrante, asi como la apor-
tacion negativa de la demanda externa ante el fuerte anticipo de importaciones. Tras
una recuperacion significativa en los trimestres centrales, el desempefio en el tramo
final del afio se vio afectado negativamente por el cierre del gobierno federal.

5. Véase, para mas detalles, la seccion sobre EE. UU. en el panorama regional que sigue en este mismo
epigrafe.
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RECUADRO 1.2. PANORAMA ECONOMICO DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS Y REGIONES,
2025 (continuacion)

De esta forma, el crecimiento de EE. UU. se apoy0 en el dinamismo del consumo y la
inversion. No obstante, la economia se enfrent6 a las presiones de un déficit ptblico
elevado —y que podria aumentar con las rebajas impositivas e incentivos fiscales a la
inversion empresarial contemplados en la One Big Beautiful Bill Act (OBBBA), apro-
bada en julio— y de la deuda publica, con un elevado peso de titulos de vencimiento
a corto plazo y mayores presiones a su refinanciacion.

En la eurozona, que es objeto de analisis detallado en el siguiente epigrafe, el PIB repunt6
hasta el 1,4 por 100 (0,9 por 100 en 2024), apoyado en la inversién y la aportacion del
sector exterior, que compensaron la caida del consumo privado.

El Reino Unido creci6 un 1,3 por 100, dos décimas por encima de lo registrado en 2024.
El deterioro del sector exterior lastré el crecimiento, mientras que contribuyeron positi-
vamente la inversion y el consumo, apenas recuperado de la caida del afio anterior. Cabe
sefnalar el efecto negativo sobre el PIB del tercer trimestre del ciberataque sufrido por
Jaguar Land Rover, con una pérdida financiera estimada en 1.900 millones de libras, y
que expuso la vulnerabilidad de las economias frente a este tipo de riesgos.

A pesar de los desafios, el continente asiatico fue la region mas dindmica en el afio. China
crecié un 5 por 100, al mismo nivel que el afio anterior. Con ello mejord ligeramente las
previsiones iniciales y sorted el efecto negativo de los aranceles estadounidenses con una
mayor penetracion en otros mercados. El buen comportamiento del mercado exterior
compenso la debilidad de la demanda interna, a pesar de los paquetes de estimulo in-
troducidos por el Gobierno. De esta forma, en un contexto de inflacién muy reducida, el
consumo fue débil, el crédito nuevo a hogares se redujo al minimo, prosiguio el ajuste del
mercado inmobiliario y cayd la formacién bruta de capital fijo en todos sus componentes®.
Japon regresd a una senda de crecimiento positivo (1,2 por 100) tras la disminucién
del PIB en 2024 (-0,2 por 100). La evolucion en el afio fue irregular y la caida de las
ventas a EE. UU. fue responsable del registro negativo del PIB en el tercer trimestre.
Ello impulsé un paquete de estimulo con rebajas en los impuestos indirectos a alimen-
tos y suministros y un incremento del gasto en defensa.

La India se consolidé como la economia mas dindmica a nivel global, creciendo al 76 por 100 (5
décimas mas que en 2024). El aumento del PIB se vio favorecido por politicas fiscales y mone-
tarias expansivas, unidas a la depreciacion de la rupia y el mantenimiento de precios energéticos
moderados. Ademas, se sortearon los efectos negativos de los aranceles de EE. UU,, especialmente
elevados como represalia contra las importaciones indias de petrdleo ruso con fines de reex-
portacion, asi como de la creciente competencia de las exportaciones chinas. En este sentido, el
acuerdo comercial alcanzado con la UE reflejo la apuesta india por la diversificacion comercial.
Latinoamérica y Caribe experimentd un crecimiento del 2,4 por 100, sin cambios res-
pecto a 2024. Con ello, la region incidié en la tendencia iniciada en 2023 de crecimiento
por debajo de la media mundial. E1 PIB de Brasil crecié un 2,4 por 100, su nivel mas
bajo tras la pandemia, debido a la politica monetaria restrictiva encaminada a contener
la inflacién. Por su parte, México ralentizé de nuevo su crecimiento, al 0,6 por 100. A
pesar de su auge exportador, impulsado por el mercado estadounidense —con trabas
arancelarias relativamente menores a las del resto del mundo—, el agregado reflejo los
efectos de la consolidacion fiscal, con una importante caida de la inversion publica.

6. Comparecencia de Judith Arnal en la CT para la elaboraciéon de la Memoria del CES de 2025, 27 de
marzo de 2026. El anélisis de la economia china se completa con el recuadro 1.4.
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RECUADRO 1.2. PANORAMA ECONOMICO DE LAS PRINCIPALES ECONOMIAS Y REGIONES,
2025 (continuacion)

En Oriente Medio, el crecimiento (2,5 por 100) se mantuvo a pesar de la inestabilidad en la
region, impulsado por el incremento en la produccion de petroleo y el impacto economico
limitado de los episodios anadidos de tension en la zona. No obstante, Gaza y Cisjordania
se enfrentan a una situacion de colapso econdmico (caida del 22,9 por 100 del PIB en 2024,
a falta de datos para 2025) y catastrofe humanitaria.

La region del Norte de Africa se revelé como una de las mas dindmicas, al acelerar su
crecimiento (4,6 por 100) con respecto a 2024 (2,9 por 100). Mientras que los paises expor-
tadores de petroleo se beneficiaron de la coyuntura antes apuntada, la region también se
benefici6 del incremento en las entradas de turistas o del aumento de la produccién agricola.
Por su parte, el Africa subsahariana también superd el crecimiento del PIB del afio anterior
(4,5 por 100, frente al 3,7 por 100 de 2024). No obstante, la region se enfrenta a debilidades
que lastran su potencial de crecimiento, como la multitud de conflictos activos, la vulnera-
bilidad ante riesgos climaticos extremos y la caida de la ayuda internacional al desarrollo,
ademas de riesgos financieros asociados al servicio de la deuda y al peso creciente de deuda
soberana en manos de los bancos de la region’.

Fuente: elaboracion propia a partir de FMI, Regional Outlook y las referencias citadas.

El comienzo del segundo mandato de Donald Trump al frente de la presidencia de

EE. UU. supuso el arranque de una politica comercial inédita desde el final de la Se-

gunda Guerra Mundial y que fue analizada en sus prime-

La politica comercial, ros compases por el CES en la Memoria de 2024 De esta
protagonista de la forma, el 2 de abril de 2025 marcé un hito en la escalada
incertidumbre mundial proteccionista de la nueva Administracion estadouniden-

se con el anuncio de un esquema arancelario basado en
una tarifa minima del 10 por 100 a todo pais exportador

a EE. UU. y aranceles adicionales por pais (“reciprocos”) de hasta el 50 por 100.

La imposicion de una pausa de 90 dias antes de la entrada en vigor de los aranceles

sirvié para calmar la reaccién adversa de los mercados al anuncio’ y limitar las contra-

medidas de los paises afectados. Aunque la moratoria prolongo6 la incertidumbre sobre

las reglas de juego finales, con ella se abrié un periodo de negociaciones bilaterales

que dieron lugar a acuerdos comerciales, asimétricos y acompaiiados de compromisos

econdmicos entre EE. UU. y sus principales socios (recuadro 1.3)™°.

%

10.

FMI (2025): Regional Outlook 2025. Sub-Saharan Africa. Holding Steady.

Memoria CES 2024, pp. 11-14 y 39-40.

A diferencia de episodios anteriores de volatilidad, en los que la divisa estadounidense era un activo
refugio, en esta ocasion el dolar se deprecio y la rentabilidad de la deuda americana aumentd. La pausa
arancelaria anunciada el 9 de abril freno esta tendencia, Banco de Espafa (2025): Informe trimestral
de la economia esparfiola y proyecciones macroeconémicas, 2025 T2.

Junto a los paises y regiones clave destacados en el recuadro 1.3, EE. UU. también concluyé acuerdos
comerciales con Indonesia, Vietnam, Malasia, Tailandia, Corea del Sur, Argentina o, ya en 2026, Taiwan,
la India o Bangladesh, entre otros.
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RECUADRO 1.3. POLITICA COMERCIAL DE EE. UU. CON PAISES CLAVE EN 2025"

Arancel
(tras sentencia
Aranceles “reciprocos” del Tribunal
(7 de abril de 2025) Acuerdo bilateral Supremo)
China
(Representa el 134 por 100 de las importaciones de bienes de EE. UU,, saldo: -295 mil millones de $)
La escalada arancelaria con China precedioal  Tras el acuerdo alcanzado el 30 de octubre, ambos paises acordaron, por el plazo 10 por 100
“Dia de la Liberacion”. En febrero y marzode ~ de un afio:
2025, sucesivos incrementos desembocaron _ yfaptener el arancel mutuo del 10 por 100. El nuevo arancel también se aplica
en un arancel adicional del 20 por 100. alas importaciones de bienes utilizados para la elaboracién de fentanilo, y que
EI 2 de abril se anuncid un nuevo arancel adi- ~ EE. UU. habia gravado adicionalmente.
cional del 34 por 100, pgsteriormente elevado  (hina se comprometio a:
al 50 por 100 (7 de abril) y al 125 por 100 (10 . .
e abril), China respondi con aranceles del  ~ Suspender los controles a la exportacion de tierras raras.
34 por 100 (4 de abril), 84 por 100 (9 de abril) - Detener la exportacion de productos quimicos utilizados para la produccion de
y del 125 por 100 (11 de abril). fentanilo a (EE. UU. y al resto del mundo).
En paralelo, China introdujo restricciones ala - Eliminar los aranceles entre bienes agricolas aplicados como contramedida a
exportacion de tierras raras (abril y octubre). los aranceles reciprocos (pollo, soja, entre otros).
En mayo, ambos paises acuerdan una rebaja ~ Compromisos de compra:
temporal mutua de los aranceles adicionales  _ China comprara contingentes de soja estadounidense hasta 2028 y reanudara
al 10 por 100. las compras de otros bienes (sorgo, madera).
Automoviles y componentes:
25 por 100 adicional
Aluminio y acero:
50 por 100 (desde el 4 de junio)
Japon
(4,5 por 100 de las importaciones de bienes de EE. UU,, saldo: -69 mil millones de $)

General: 24 por 100 Tras el acuerdo alcanzado el 23 de junio, EE. UU. se comprometio a: 10 por 100

Automoviles y componentes:

25 por 100 adicional

Aluminio y acero:

50 por 100 (desde el 4 de junio)

- Aplicar un arancel bésico del 15 por 100 sobre la mayoria de los bienes importados.

Japon se comprometio a:

- Aplicar arancel cero (esto es, tarifa NMF) a las importaciones de bienes in-
dustriales.

- No aplicar aranceles sobre contingentes de productos agricolas y pesqueros.

- Aplicar el arancel del 15 por 100 también a la importacion de automoviles.

- Eliminar requisitos de inspeccion de seguridad a los automoviles importados.

Compromisos de compras e inversiones:

- Japon se comprometio a aumentar sus importaciones de arroz estadounidense
enun 75 por 100. Compras de maiz, soja, fertilizantes, bioetanol (8 mil millones
de $/afo) y compras de energia (7 mil millones de §$/afio).

- Japdn se compromete a invertir 550 mil millones de dolares en EE. UU. hasta 2028 en
sectores estratégicos (semiconductores, mierales criticos, produccion farmacéutica,
construccion naval, IA) e infraestructuras para la exportacion de GNL.

- En octubre de 2025 se introdujeron mejoras en el acceso de empresas esta-
dounidenses a la contratacion piblica de defensa e infraestructura digital, asi
como un acuerdo para la acumulacion de reservas conjuntas de tierras raras,
litio y cobalto.

11.

El acuerdo con la UE se analiza en el siguiente epigrafe de este capitulo y en el Informe CES 1/2026,

La gobernanza de la Unién Europea.
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RECUADRO 1.3. POLITICA COMERCIAL DE EE. UU. CON PAISES CLAVE EN 2025 (continuacion)

Automéviles y componentes:
25 por 100 adicional

Aluminio y acero:
50 por 100 (desde el 4 de junio)

- EE. UU. aplica un arancel basico del 15 por 100.

Elacuerdo también incluye la reduccion de barreras no arancelarias al comercio
de alimentos y productos agricolas por ambas partes, o la flexibilizacion de la
normativa ambiental europea y simplificacion de los tramites administrativos
que afectan a las empresas exportadoras de EE. UU. Asimismo, contempla com-

Arancel
(tras sentencia
Aranceles “reciprocos” del Tribunal
(7 de abril de 2025) Acuerdo bilateral Supremo)
Reino Unido
(2,1 por 100 de las importaciones de bienes de EE. UU,, saldo: +11,4 mil millones de $)
General: 10 por 100 Tras el acuerdo sobre Prosperidad Econdmica (8 de mayo): 10 por 100
- EE. UU. mantiene el arancel “reciproco” basico del 10 por 100 a las impor-
Automoviles y componentes: taciones de EE. UU. desde el Reino Unido.
25 por 100 adicional - EE. UU. elimina los aranceles sobre aeronaves y componentes.
Aluminio y acero: - Reino Unido redujo los aranceles sobre productos estadounidenses como las
25 por 100 (desde el 4 de junio) bebidas alcohdlicas y la ternera.
- EE. UU. establecid una cuota anual a la importacion de 10 mil unidades
gravadas al 10 por 100.
Por su parte, Reino Unido mantiene el arancel del 10 por 100 y del 25 por 100
sobre componentes.
UE
(18,4 por 100 de las importaciones de bienes de EE. UU,, saldo: -235,9 mil millones de $)
General: 10 por 100 Tras el Acuerdo Comercial anunciado el 27 de julio: 10 por 100

promisos de inversion y gasto de la UE en EE. UU. en el ambito energético,
en microchips o en la compra publica de equipamiento militar y de defensa.

Fuente: elaboracion propia.

La sentencia del Tribunal Supremo de 20 de febrero de 2026 revoco los aranceles impues-

tos en abril por EE. UU. al resto del mundo™. El Tribunal apreci6 inconstitucionalidad en

que el Gobierno amparara la medida en la Ley de Poderes

Desenlace judicial Econémicos de Emergencia Internacional IEEPA), cuando la
y regreso a la competencia sobre este recurso recae en el Congreso.

incertidumbre Trump reacciond al veredicto con la imposicién de un
arancelaria arancel global del 10 por 100 durante un periodo de 150

dias®. Desde entonces, la Administraciéon Trump trabaja

12. Arnal, J.y F. Steinberg (2026): ‘La Sentencia del Tribunal Supremo que invalida los aranceles de Trump
y el futuro del proteccionismo estadounidense’, Real Instituto Elcano, 27 de febrero.
13.  Es el periodo maximo posible bajo la seccién 122 de la Trade Act, que faculta al ejecutivo a actuar en

caso de déficits elevados de la balanza de pagos. Cualquier extension de ese limite debe ser aprobada
por el Congreso. Los aranceles sectoriales sobre el aluminio, el acero y los automdviles, amparados en
la seccion 232 (seguridad nacional), permanecen intactos.
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en una arquitectura arancelaria alternativa, con base legal de la seccion 301 de la
Trade Act, aplicable frente a préacticas comerciales injustas de terceros paises contra
EE. UU. A la espera de que se sustancien estas modificaciones, la sentencia devolvié al
comercio internacional a una situacion de desorden e incertidumbre. El nuevo arancel
global dej6 sin efectos los acuerdos bilaterales negociados durante meses y empeord
las condiciones tarifarias de algunos paises o regiones aliadas, mientras que rebajé la
presién sobre China o paises con los que no se habian alcanzado acuerdos bilaterales™.

Aunque EE. UU. fue el epicentro de las turbulencias comerciales, en 2025 se produje-
ron otros episodios de coercion reveladores del contexto de rivalidad geoecondmica global.
En este sentido, China utilizé con fines geopoliticos su he-

gemonia sobre la produccion mundial de materias primas  control sobre tierras
criticas, insumos clave en sectores estratégicos (defensa,  rqras, demostracion de
energia, automocion y tecnologia, incluidala IA, entre otros),  fierza comercial china
con gran capacidad de impacto sobre las cadenas de valor

global.

De esta forma, pocos dias después del anuncio de “aranceles reciprocos” en abril,
China intensifico el control sobre sus exportaciones de siete tierras raras y metales e
imanes derivados. En octubre se afiadié una segunda ola de restricciones sobre otras
cinco tierras raras, pero esta vez el control se amplio hacia los productos fabricados
en el exterior a partir de insumos de origen chino, en una aplicacion extraterritorial
de las normas comerciales chinas. Este segundo episodio coincidi6 ademas con las
restricciones a la exportacion de chips fabricados por Nexperia en China, que tensio-
naron las cadenas de suministro dependientes de semiconductores®.

A pesar del contexto proteccionista, el volumen de comercio de mercancias a nivel
mundial presenté una evolucion positiva, con una tasa de crecimiento superior a la
del afio anterior (4,0 por 100, +0,9 pp). Por tipo de bienes,

los mayores incrementos (en valor) se registraron en el  Resiliencia del comercio
comercio de equipamiento de oficinas y telecomunicacio-  mundial, a pesar del
nes, maquinaria y alimentos'. En cuanto a los servicios,  contexto adverso
medidos segun el valor de las exportaciones, los intercam-

bios aumentaron un 8,2 por 100 respecto al afio anterior

14. CaixaBank Research (2026): ‘La economia internacional pendiente, de nuevo, de EE. UU., Informe
Mensual, marzo, pp. 13-14. Asimismo, a nivel doméstico, la sentencia no despeja las dudas sobre la
posible devolucion de los aranceles recaudados (unos 165 mil millones de délares) mediante el esque-
ma revocado. Esta decision estd en manos del Tribunal de Comercio Internacional y de la Oficina de
Aduanas y Proteccion Fronteriza de EE. UU.,, y podria traducirse en un incremento del déficit ptblico
estadounidense.

15. La medida del Gobierno chino respondi6 a la toma de control de Nexperia por parte del Gobierno
holandés, invocando una ley de emergencia sobre disponibilidad de bienes criticos. Aunque la empresa
tiene sede en ese pais europeo, desde 2018 es de propiedad china (Wingtech Technology).

16. OMC (2026): Global Trade Outlook. March 2026, chart 9.
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(-1,6 pp frente a 2024). Los mas dindmicos, con crecimientos por encima de la media,
fueron los servicios TIC, seguidos de los servicios financieros.

El ejercicio se caracterizé por un fuerte ascenso de las importaciones estadouni-
denses de bienes (y, significativamente, las de procedencia europea) durante el pri-
mer trimestre, en anticipacion a los aranceles. Tras la entrada en vigor de estos, las
importaciones de EE. UU. descendieron, y especialmente las de procedencia china,
acelerando el desacople comercial entre ambas economias. Sin embargo, el declive del
comercio bilateral con China discurri6 en paralelo al incremento de las importaciones
estadounidenses de bienes procedentes de otros paises asiaticos (Taiwan o Vietnam),
lo que sugiere tanto una dindmica de sustitucion de socios comerciales como el posible
desvio de bienes de procedencia china a través de rutas intermedias”.

Por lo demas, la evolucién del comercio en 2025 demostro la resiliencia global (sin
EE. UU.) frente a la politica arancelaria de Trump, ya que aumentaron tanto el volumen
de los intercambios como la tasa de apertura exterior (grafico 1.1 superior). EE. UU,,
por su parte, puede enarbolar la disminucion del déficit de la balanza comercial de
bienes con China. Sin embargo, la reduccién del saldo negativo con la UE fue escaso
y el desequilibrio con el resto del mundo se incrementé (grafico 1.1 inferior).

GRAFICO 1.1. EL COMERCIO INTERNACIONAL EN 2025

(Indice, porcentajes y miles de millones de ddlares corrientes)
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Nota: la tasa de apertura hace referencia a [exportaciones/PIB] o [(exportaciones+importaciones)/PIB], segtin el caso.

Fuente: elaboracion propia a partir de UNCTAD y Banco Mundial.

17. Darvas, Z. y M. Lappe (2026): ‘European and Chinese exports kept growing despite the 2025 Trump
trade shock’, Bruegel 04/2026.
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Por su parte, las exportaciones chinas continuaron en aumento y compensaron la
caida del mercado estadounidense con una mayor penetracién en los paises de la
ASEAN, la UE y otros mercados clave. En este sentido, el giro proteccionista en EE.
UU. acentud algunos de los desequilibrios de la participaciéon china en el mercado
exterior (recuadro 1.4).

RECUADRO 1.4. DESEQUILIBRIOS DE LA APERTURA COMERCIAL CHINA

Frente a la evolucion mas o menos paralela de exportaciones e importaciones en China
antes de la pandemia, el periodo posterior se ha caracterizado por el aumento de las
exportaciones y el estancamiento de las importaciones. Ello ha generado superavits co-
merciales crecientes, especialmente en el comercio de bienes.

Las politicas publicas promovieron esta dinamica, al favorecer la sustitucion de im-
portaciones (estrategia de doble circulacion y Made in China) y mantener barreras no
arancelarias elevadas. Asimismo, los subsidios y proteccion estatales han contribuido a
un exceso de capacidad industrial, alimentada con el flujo de crédito bancario redirec-
cionado en detrimento del sector inmobiliario, actualmente en crisis'®, y a menudo a
tasas de interés subsidiadas".

La atonia del consumo interno perpetda la apuesta china por el mercado exterior como
via de crecimiento y generadora de nuevos saldos positivos, aun a riesgo de aumentar
el exceso de capacidad, presionar los margenes y distorsionar los precios de los inter-
cambios con el exterior.

Asi, el superavit comercial chino alcanzé un 6 por 100 del PIB en 2025. El impacto
global de esta cifra, cuando la economia china representa cerca de una quinta parte del
PIB global, es mayor que al inicio del siglo, cuando China alcanzaba tasas de superavit
similares®.

El aumento de la competitividad china es transversal, en la medida que ha aumentado
su cuota exportadora en la mayor parte de sectores y bienes. Ello incluye los segmentos
de mayor valor anadido, gracias a una creciente intensidad innovadora, pero también los
de menor valor afiadido, en los que no ha cedido peso®. El reverso a estas ganancias esta
representado en la pérdida de cuota de mercado de competidores clave, como Japén y
la UE (y singularmente, Alemania. Ademas, las politicas de apoyo estatal chino habrian

18.  Wright, L. (2026): ‘China’s financial and fiscal decay’, Rhodium Group. China.

19. OCDE (2021): ‘Measuring Distortions in International Markets: Below-market Finance’, OECD Trade
Policy Papers, 247; DiPippo, G. et al. (2022): ‘Red Ink: Estimating Chinese Industrial Policy Spending
in Comparative Perspective’, Center for Strategic & International Studies.

20. Matthes, J. (2024): ‘China’s Trade Surplus — Implications for the World and for Europe’, Intereconomics.
Review of European Economic Policy, 59, 2, pp. 104-111.

21. De Soyres, F. et al. (2026): ‘China’s Trade Dominance and the Role of Industrial Policies’, FEDS Notes,
26 de febrero.
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RECUADRO 1.4. DESEQUILIBRIOS DE LA APERTURA COMERCIAL CHINA (continuacion)

resultado especialmente efectivas, puesto que los superavits son mayores en los sectores
que concentran mds ayudas?.

El mantenimiento de este modelo chino de proyeccién comercial no concuerda con
un sistema multilateral basado en reglas de participacién en igualdad de condiciones.
En este sentido, China se ha beneficiado de su acceso a la OMC sin verse limitada por
las obligaciones asociadas, favorecida por la creciente debilidad del organismo. De
esta forma, la OMC no ha abordado los elementos mds conflictivos de la participacién
china en el comercio mundial —subsidios estatales, l16gica de no mercado de algunas
empresas estatales, débil proteccion de los derechos de propiedad intelectual—, no
ha resuelto las diferencias entre paises miembros generadas por estas cuestiones
—dada la inoperatividad del 6rgano de apelacion— y ha postergado la revision del
“tratamiento especial y diferencial” de pais en desarrollo que se brindé a China al
acceder al organismo en 2001%.

Fuente: elaboracion propia a partir de las fuentes citadas.

Finalmente, el clima comercial y geopolitico en 2025 ha acelerado la diversificacion
e integracién comercial en otras regiones, en un contexto de competencia global
por socios confiables. Entre otros, destacaron especialmente los avances de la UE
hacia la integracion, tras afios de negociaciones, con socios clave como Mercosur,
la India o Australia®*.

En 2025, la inversion extranjera directa (IED) revirtié la tendencia descendente
del ejercicio anterior y aumenté un 5 por 100 con respecto a 2024, Los proyectos
anunciados de nueva planta (greenfield) disminuyeron en

Evolucién positiva de la numero, pero el peso de los megaproyectos hizo posible
IED, con empuje clave mantener los valores alcanzados en 2024, y que habian
dela IA representado un maximo.

La desagregacion por sectores refleja el papel pre-

ponderante de la TA y las nuevas tecnologias en el perfil

actual de la IED, ya que los mayores incrementos se registraron en el ambito de
los semiconductores y los centros de datos. Estos tltimos alcanzaron una quinta
parte del valor de los proyectos greenfield. Hasta el momento, las inversiones en el
sector de telecomunicaciones solian canalizarse mediante el formato de proyectos

22. Ibidem.

23. FMI (2026): People’s Republic of China. 2025 Article IV Consultation.

24. Informe CES 1/2026, La gobernanza de la Unién Europea.

25. La cifra descuenta los flujos indirectos canalizados a través de los grandes centros de transito del
capital internacional (Reino Unido, Luxemburgo, Suiza e Irlanda, por este orden). Si se incluyen, el
incremento se eleva al 14 por 100; UNCTAD (2026): Global Investment Trends Monitor, nim. 50, enero.
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internacionales. La actual y creciente preferencia por la propiedad directa de las in-
fraestructuras podria interpretarse como un efecto de la intensa competencia global
en la carrera por la TA, atravesada por una clara dimension geopolitica. En cambio,
retrocedié el nimero de nuevos proyectos en sectores maduros como el textil, la
electrénica o la maquinaria, asi como en el &mbito de las energias renovables, afec-
tadas por la incertidumbre regulatoria.

Mientras que los flujos de IED hacia paises desarrollados aumentaron, los dirigidos
a economias en desarrollo se redujeron ligeramente. Junto al incremento de las ba-
rreras comerciales, este patron ensombrece las perspectivas econdémicas de los paises
en desarrollo, donde la palanca combinada de IED y proyecciéon comercial exterior se
ha correlacionado positivamente con el crecimiento econémico®.

Finalmente, cabe constatar que la fragmentacion geopolitica actual también esta
afectando a la IED a través de marcos regulatorios mads restrictivos, con la intensi-
ficacion de mecanismos de control (screening) de inversiones extranjeras, tanto en
EE. UU. como en la UE, y especialmente en los sectores relacionados con la defensa
y la tecnologia®.

En 2025 se registro un ligero descenso de la pobreza mundial con respecto al afio
anterior, tanto en cifras absolutas como en porcentaje de la poblacion global (grafico

1.2)*%. Aunque ello suma una nueva reduccion en las cifras
de pobreza tras el repunte que supuso la pandemia, la  Reduccion de la pobreza
magnitud de la disminuciéon fue modesta, en linea con el  a ritmo lento y marcada
ritmo desacelerado de la década presente. concentracién geogrdfica
El mensaje principal que emerge de los datos de

2025 corresponde a un mapa global de la pobreza cada vez mas concentrado, donde
cerca de tres cuartas partes de las personas en situacion de pobreza extrema (esto
es, por debajo del umbral de 3,00 délares/dia) viven en el Africa subsahariana. En
el caso del umbral aplicable en paises de ingresos medios altos (8,30 dolares/dia),
la mayor concentracion corresponde al sur asiatico (1 de cada 3 personas).

26. Adarov, A. et al. (2026): “Investment in Emerging and Developing Economies”, World Bank Group.
Development Economics Prospects Group, Policy Research Investment Paper, 1182, enero de 2026.

27. UNCTAD (2025): World Investment Report, p. 15. En febrero de 2026, la America First Investment Po-
licy plasm¢ el objetivo de aumentar las restricciones a la IED proveniente de ‘adversarios extranjeros’.
Para ello ha dado pasos hacia la ampliacion de las competencias del Committee on Foreign Investment
in the United States para incluir las inversiones greenfield. Por su parte, en diciembre de 2025, la UE
alcanzé un acuerdo provisional entre el Parlamento y el Consejo sobre la revision del Reglamento de
Control de Inversiones Extranjeras Directas (IED) de la UE. Pendiente de adopcion por parte de los
Estados miembro hasta finales de 2027, el Reglamento prevé mayores controles a la IED en sectores
sensibles (tecnologias de doble uso, TA, minerales criticos, infraestructuras basicas, entre otros).

28. En junio de 2025 el Banco Mundial establecié nuevos umbrales internacionales de pobreza tras ac-
tualizar los calculos de PPA (ahora referidos a 2021) y revisar los umbrales nacionales a partir de los
cuales se agregan las cifras de pobreza mundial. El cambio introdujo algunos matices a la serie historica,
puesto que elevo ligeramente las tasas de pobreza, pero también aument6 la reduccién alcanzada en
las cifras absolutas de pobreza; Foster, E.M. et al. (2025): ‘Global Poverty Revisited Using 2021 PPPs
and New Data on Consumption’, Policy Research Working Paper WPS11137, World Bank Group.
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GRAFICO 1.2. PERSONAS EN SITUACION DE POBREZA, 1990-2025
(Millones de personas, porcentaje sobre poblacidon y tasas de crecimiento medio)
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Fuente: Banco Mundial, Poverty and Inequality Platform. Los datos de 2025 son estimados.

El estado y distribucion geografica actuales de la pobreza estan relacionados con la
carga elevada que supone el servicio de la deuda, a pesar del contexto reciente de de-
bilitamiento del délar y el techo alcanzado por los tipos de interés. A ello se afiade la
incertidumbre comercial global, especialmente lesiva para los paises mas dependientes
de exportaciones de materias primas y productos agricolas. Ademas de liderar la dis-
rupcion arancelaria, EE. UU. sumo otro obstaculo tras la expiracion en septiembre de
la African Growth and Opportunity Act, que hasta ese momento ofrecia una entrada
preferencial a las importaciones provenientes de los paises mas vulnerables de la regién.

Asimismo, los recursos dedicados a la ayuda internacional al desarrollo experimen-
taron un nuevo descenso en 2025, de entre un 9 y 17 por 100 con respecto al aflo ante-
rior”. Aunque los recortes han provenido de una mayoria de paises donantes, incluidos
los de mayor peso, EE. UU. protagonizd la reduccién mas significativa del gasto (-52,9
por 100 respecto a 2024), canceld gran parte de los proyectos en vigor, mermo partidas
especialmente sensibles como las de salud global y renunci6 a la participacion en los
principales organismos y agencias multilaterales dedicados a la ayuda internacional.
La reconfiguraciéon de la ayuda al desarrollo impacta especialmente sobre los paises
de renta mas baja, dada su menor capacidad de atraer financiacion privada, ademas
de lastrar las perspectivas de crecimiento a medio y largo plazo.

Por otra parte, resulta patente la correlacion, cada vez mas estrecha, entre pobrezay
riesgo climatico. Ademas, dado que la incidencia de eventos climaticos extremos es algo
mayor en los paises de renta media-baja que en los de renta mas baja, existe un riesgo

29. UNCTAD (2025): Aid at the crossroads; OCDE (2025): “Cuts in official development assistance: OECD
projections for 2025 and the near term”, Policy Brief, 28 June.
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de retroceso global en la lucha contra la pobreza a causa de este factor. Finalmente,
algo mas de la mitad de la poblacién en pobreza extrema se concentra en paises en
situacién de “fragilidad y afectados por conflictos’, siendo la vinculacién entre ambas
variables especialmente fuerte en el Africa subsahariana®.

En linea con el descenso en los niveles de pobreza extrema, se produjo un ligero
descenso de la falta de garantia alimentaria, aunque la prevalencia de esta todavia es
elevada y existe un gradiente en perjuicio de zonas rurales y mujeres, sistematicamente
mas afectadas®. Ademas, las dificultades para asegurar la garantia alimentaria siguieron
marcadas por el alza de los precios de los alimentos. En 2025, el indice de precios ali-
mentarios elaborado por la FAO alcanzé los 127,2 puntos (5,2 mas que en 2024). Pese
al aumento agregado en el afo, al que contribuy6 la senda alcista del precio de los
fertilizantes®, los precios alcanzaron un punto de inflexién en el mes de septiembre,
descendiendo a partir de entonces®,

Como complemento a la situaciéon de la renta frente a un umbral minimo o la
prevalencia de carencias materiales basicas, la brecha de prosperidad global analiza el

esfuerzo necesario para conducir a todo el mundo hacia
un umbral de ingreso digno y equiparable al de los paises  Estancamiento en

de renta alta (grafico 1.3). El afio 2025 marcé un estanca- g reduccién de la
miento de la reduccion de la brecha, en linea con laatonia  desigualdad global y
reciente’. tendencias segun grupos

La desigualdad de ingreso a nivel mundial, medida 4, rentq
segun el indice de Gini, prosiguié su descenso durante el
periodo reciente (datos hasta 2023), tras el repunte cau-
sado por la pandemia (grafico 1.4 superior). Sin embargo, medidas de desigualdad mas
extrema, como la concentracion de renta en el 1 por 100 mas alto de la distribucion,
muestran aumentos acumulados desde 2021, aunque la heterogeneidad regional es
notable (grafico 1.4 superior derecho).

Desde una perspectiva centrada en distintos percentiles de renta y un horizonte cro-
noldgico mas amplio, se observa un aumento del porcentaje de renta total en manos del
50 por 100 mas bajo de la distribucion y del 40 por 100 siguiente (grafico 1.4 inferior).
Por regiones, en Asia Oriental, Latinoamérica y el Africa subsahariana hubo reequilibrios
netos —esto es, reduccion de la porcion del 10 por 100 mas rico y aumento del resto—.

30. Banco Mundial (2025): ‘Poverty update’, octubre de 2025.

31. FAO, FIDA, OMS, PMA y UNICEF (2025): El estado de la seguridad alimentaria y la nutricién en el
mundo 2025, Roma. Datos mds recientes correspondientes a 2024.

32. Banco Mundial (2025): Commodity market outlook, octubre, pp. 27 y ss.

33. Annual Food FAO Price Indices. Por tipo de producto, las alzas de carne y lacteos —especialmente
importantes por su contenido nutricional relativamente mas elevado— y aceites superaron las caidas
de precio de cereales —base dietética de los hogares mas pobres— o azucar.

34. La brecha de prosperidad global mide el factor medio por el cual deberian multiplicarse las rentas in-
dividuales para llevar a todo el mundo a un umbral minimo de ingreso de 28$ por persona/dia (2021
PPP). Memoria CES 2024, p. 18, para mayores detalles y composicion de la brecha.
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En cambio, en el sureste asiatico, el tltimo cuarto de siglo de crecimiento econémico y
reduccion de la pobreza ha dado lugar a una dinamica opuesta.

GRAFICO 1.3. BRECHA DE PROSPERIDAD GLOBAL
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Fuente: Banco Mundial, Poverty and Inequality Platform. El dato de 2025 es estimado.
GRAFICO 1.4. DESIGUALDAD GLOBAL Y POR REGIONES, 2000-2024
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CUADRO 1.1. PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL PIB, 2026
(Porcentaje)

2025 2026 Dif. abril 26-enero 26

Global 34 31 -0,2
Avanzadas 1,9 1,8 0,0
EE. UU. 21 2,3 -0,1
Eurozona 1,4 1,1 -0,2
Japon 1,2 0,7 0,0
Reino Unido 1,3 0,8 -0,5
Emergentes y en desarrollo 44 3,9 -0,3
China 5,0 44 -0,1
India 7,6 6,5 0,1
Rusia 1,0 1,1 0,3
Latinoamérica y Caribe 24 2,3 0,1
Brasil 2,3 1,9 0,3
México 0,6 1,6 0,1
Oriente Medio y Asia Central 3,6 1,9 -2,0
Africa subsahariana 4,5 43 -0,3

Fuente: FMI, World Economic Outlook, abril de 2026.

Las previsiones de los organismos internacionales para
2026 apuntan a una ligera desaceleracion de la tasa de  Previsiones y riesgos
crecimiento global hasta el 3,1 por 100, tres décimas por  para la economia

debajo de 2025 (cuadro 1.1). Aunque la desaceleraciéon serda ~ mundial

mayor en las economias emergentes y en desarrollo, estas

seguirian creciendo por encima de la media mundial. En cambio, se prevé que las
economias avanzadas mantengan su ritmo de crecimiento, aunque este seguira insta-
lado en niveles modestos.

A pesar de ello, la ténica de incertidumbre y confrontacién geoecondémica que
persiste en 2026 se erige como el principal riesgo negativo global®®. En este sentido,
EE. UU. ha adquirido un papel protagonista en la sucesion de crisis que definieron
el inicio del afo y resultaban consistentes con la Estrategia de Seguridad Nacional
(ESN). La ESN acttia como hoja de ruta de las relaciones de EE. UU. con el resto
del mundo, aunque también define aspectos de la politica econémica doméstica (re-
cuadro 1.5).

35. Foro Econémico Mundial (2026): Global Risks Report 2026, Ginebra.
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RECUADRO 1.5. LA ESTRATEGIA DE SEGURIDAD NACIONAL DE EE. UU. DE 2025

La Estrategia de Seguridad Nacional (ESN) para EE. UU. de 2025, presentada el 5 de diciem-
bre, explicit6 el enfoque geoestratégico que habia caracterizado el primer afio de mandato
de Donald Trump. La ESN constata la voluntad de EE. UU. de trasladar una parte del coste
de la seguridad y defensa mundial a los aliados, el escepticismo hacia las instituciones
globales, la supremacia de los intereses nacionales de EE. UU. y la centralidad del interés
economico en las relaciones internacionales.

La ESN otorga maxima prioridad a asegurar el dominio estadounidense sobre el ‘hemis-
ferio occidental’. Asi, el ‘corolario Trump’ a la doctrina Monroe rechaza la injerencia
extranjera en el continente americano (fundamentalmente la de origen chino sobre in-
fraestructuras y nodos criticos) e incorpora la propuesta de Cupula Dorada como sistema
de proteccién frente a amenazas exteriores.

En cuanto a China y la region Indo-Pacifico, la ESN sefiala la prioridad de reequilibrar
su comercio con China. En el ambito militar, EE. UU. prioriza la proteccion de Taiwan
y el mantenimiento del statu quo actual.

Respecto ala UE, la ESN adopta una postura abiertamente hostil y critica con sus valores,
en linea con lo ya expresado en la Conferencia de Munich de febrero de 2025. Insta al
desarrollo de capacidades militares autobnomas y reitera la urgencia de EE. UU. sobre el
cese de la guerra en Ucrania.

En el plano econémico, la ESN subraya los objetivos de reindustrializar la economia
doméstica, controlar cadenas de valor y capacidades productivas, impulsar rebajas
fiscales y desregulacién, invertir en tecnologias emergentes y promover el papel pre-
ponderante del sector financiero. Estos objetivos determinan la relaciéon econdmica
con el resto del mundo, enfocada a revertir los desequilibrios comerciales, emplear
las instituciones multilaterales de forma estratégica e impulsar el gasto en defensa de
los paises aliados.

Segin la ESN, los paises que realicen mayores esfuerzos en este tltimo ambito y alineen
su politica comercial con la de EE. UU. gozaran de un trato comercial mas favorable,
ventajas en el acceso a tecnologia y facilidades en las compras ptblicas de material de
defensa.

Fuente: elaboracion propia a partir de VV.AA. (2025): ‘Claves de la nueva Estrategia de Seguridad Nacional de Estados
Unidos’, Real Instituto Elcano. Documento de Trabajo, 15 diciembre.

Asi se ha demostrado tras el ataque conjunto de EE. UU. e Israel sobre Iran, iniciado el
pasado 28 de febrero. El impacto del conflicto es perceptible (recuadro 1.6) y, aunque su
magnitud todavia estd por determinar, podria suponer un punto de inflexion respecto
a la evolucion econémica descrita hasta este momento. La pérdida de dos décimas de
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crecimiento entre las previsiones de enero y abril del FMI es, junto a la revisiéon al
alza de las expectativas de la inflaciéon, una primera aproximacion al impacto de la
guerra sobre la economia mundial.

RECUADRO 1.6. GUERRA DE IRAN, IMPACTO Y RIESGOS PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

A diferencia de los doce dias de enfrentamientos de junio de 2025, la confrontacién en-
tre EE. UU. e Israel contra Irdn ha adquirido una escala mayor, dada la respuesta irani
contra varios paises del entorno y la invasion israeli del Libano.

Hasta el momento, el epicentro econémico del conflicto ha estado marcado por el cierre
del transito por el estrecho de Ormuz, lo que esta generando importantes tensiones en
los mercados internacionales de materias primas. Por el estrecho transita al menos una
quinta parte del comercio mundial de petrédleo y gas natural licuado, lo que se tradujo
en aumentos pronunciados del precio del crudo y de derivados, como el queroseno (de
impacto potencial sobre transporte aéreo y turismo) o el combustible para transporte
maritimo.

También se ha visto afectado el transporte y suministro de aluminio, acero y helio (clave
en la fabricacion de semiconductores), entre otras materias primas criticas producidas en
la zona. Asimismo, y dada la importancia central de la region para el suministro mundial
de fertilizantes, las tensiones se estan trasladando a la produccion agricola, lo que, unido
al impacto sobre el precio del gasoleo, previsiblemente se refleje en el encarecimiento
de los alimentos.

En este sentido, la gravedad de la disrupcién no solamente tiene que ver con la
pérdida de volumen comercial, sino con la paralisis de las cadenas de valor que de-
penden de la conectividad de la regién®. La zona es un nodo econdmico estratégico,
especialmente entre Europa y Asia, y la afectacion de ese punto de transito se afiade
a las vulnerabilidades persistentes en el canal de Suez, afectado por los ataques de
las milicias huties.

A estas presiones por el lado de la oferta, previsiblemente se sucedan impactos sobre la
demanda a medida que se deteriore el poder de compra de los hogares y los margenes
de las empresas. Dado que los niveles de deuda publica permanecen en niveles eleva-
dos en buena parte de las economias mas avanzadas, ello limita el espacio fiscal para
medidas similares a las introducidas para contener el impacto sobre los precios tras la
invasion rusa de Ucrania.

Por el momento, los ataques desencadenaron un repunte de las rentabilidades de los
bonos soberanos a largo plazo de EE. UU. y de la UEM. Ello refleja la revision al alza
de las sendas esperadas para los tipos de interés oficiales, vinculada con los efectos

36. D. Martinez Turégano (2026): “Mapa de exposicion y relevancia geoecondémica de Oriente Proximo”,
CaixaBank Research. Informe Mensual, abril.
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RECUADRO 1.6. GUERRA DE IRAN, IMPACTO Y RIESGOS PARA LA ECONOMIA MUNDIAL

(continuacion)

inflacionistas de esta perturbacion. Por otra parte, el dolar se aprecié desde el inicio de
los ataques hasta principios de abril, aunque después regreso a los niveles prebélicos.

En su dimensién geoestratégica, centrada en el antagonismo EE. UU.-China, la crisis
afecta al suministro energético en China, dado que, a pesar de las sanciones, Iran ha sido
un proveedor clave de crudo para China”. No obstante, y hasta el momento, el impacto
sobre el suministro en China ha sido amortiguado gracias a las reservas acumuladas y
la diversificacion de fuentes de suministro.

Fuente: Informe CES 1/2026, La gobernanza de la Union Europea y referencias citadas en el texto.

La duracién del conflicto y su grado de escalada (por ejemplo, si afectara a la isla de
Jarg, que es el centro irani de exportacion de crudo) podrian amplificar los riesgos
a los que se enfrenta la economia mundial en 2026. No obstante, los riesgos mas
probables ya apuntan a un incremento de las presiones inflacionistas, el giro hacia
una senda alcista de los tipos de interés, el deterioro de la demanda de hogares y
empresas, amenazas para la seguridad energética, la afectacion de cadenas globales
de suministro, el aumento de las barreras comerciales por la via del encarecimiento
del transporte de bienes (especialmente si prospera la imposiciéon de un peaje en
Ormuz) o la escasez de algunos minerales criticos y materias primas producidos
mayoritariamente en la region. En sentido inverso, y dado el contexto actual de ne-
gociaciones en curso entre EE. UU. e Iran, la pronta conclusion del conflicto podria
aminorar los anteriores riesgos.

Adicionalmente, entre los riesgos a la baja cabe considerar el repunte de las tensio-
nes comerciales si EE. UU. reconfigura su rearme arancelario tras la sentencia judicial
desfavorable.

Asimismo, cabria afiadir el riesgo que podria suponer una posible reevaluacion de
las ganancias potenciales de productividad asociadas a la 1A%, El auge tecnolégico y
de la inversion vinculada a la IA contribuyeron positivamente a la actividad econémica
en 2025, y de manera especialmente significativa en EE. UU. Los mercados financieros
respondieron positivamente a los buenos resultados de las empresas punteras y la
perspectiva de continuidad de las inversiones y expansion del sector.

37.  A. Garcia-Herrero (2026): “What does the Iran crisis mean for the global economy?”, Think China,
18 de marzo; I. Urbasos Arbeloa (2025): “La amenaza irani en el estrecho de Ormuz”. Real Instituto
Elcano, 24 de junio.

38. FMI (2025): World Economic Outlook, octubre, p. 21.
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No obstante, emerge una cierta cautela sobre el riesgo de un posible ajuste del
mercado®. La preponderancia de la TA se ha trasladado a un ntimero de 4mbitos
cada vez mayor y mas interdependiente, en la medida en que esta adquiriendo un
peso creciente en el sostenimiento de la inversién y del comercio internacional®’.
Aunque los fundamentos financieros de las principales empresas del sector (las
‘Siete Magnificas’) son solidos, su tamafio y peso en los mercados amplificarian el
impacto de cualquier correccion sobre su valor. También se ha sefialado la debili-
dad que pueden suponer las estructuras de financiacién cada vez més apalancadas
y circulares del sector, con participaciones cruzadas entre empresas a lo largo de
la cadena de valor.

Sin embargo, este riesgo podria mitigarse, cuando no revertirse, si se acelera la
adopcion de la TA por parte del tejido productivo y ello se traduce en ganancias de
competitividad y mayor dinamismo econémico.

1.1.2. Union Europea
La Unién Europea se enfrent6 a lo largo de 2025 a un contexto global complejo por
las decisiones en materia de politica comercial de la Administracién Trump, pero
también al nuevo marco de las relaciones trasatlanticas con consecuencias directas
para la Union Europea que ha obligado a actualizar los debates, prioridades y politi-
cas sobre el papel de la Unidn en el escenario internacional y a aumentar la ambicién
comunitaria en el terreno de la seguridad y defensa.

Estas circunstancias hacian presagiar que el crecimiento seria menor por la in-
certidumbre de la politica comercial, pero la evolucién de la actividad mostré una
capacidad de resistencia mayor de lo esperado inicialmente.

Evolucion socioeconomica del afio 2025 y previsiones a corto plazo

La Unién Europea continud en 2025 afianzando la senda
de recuperacién econdmica iniciada el afio anterior. El  Ritmo de crecimiento
PIB real crecié de forma sostenida un 1,5 por 100 en la  en 2025 mayor de lo
Unién Europea y un 14 por 100 en la eurozona (grafico  esperado
1.5), cuatro y cinco décimas, respectivamente, mas que el
afo anterior.

De hecho, el ritmo de actividad ha superado las expectativas existentes para el
crecimiento a lo largo del afio, reflejando la capacidad de la economia europea para
sortear las dificultades derivadas de un contexto global sometido a una elevada

39. Arnal, J. y F. Steinberg (2025): sHay una burbuja en la capitalizacion de las empresas tecnoldgicas
estadounidenses?’, Real Instituto Elcano, 27 de noviembre.

40. De Soyres, F. et al. (2026): ‘The Global Trade Effects of the AI Infrastructure Boom’, FEDS Notes.
Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington; Estevio, M. (2026): ‘AT Can Lift Global
Growth’, Finance and Development, marzo, pp. 12-13.

CONSEJO ECONOMICO Y SOCIAL ESPANA



24 MEMORIA 2025

GRAFICO 1.5. CRECIMIENTO DEL PIB EN LA UE Y ALGUNOS ESTADOS MIEMBROS, 2023-2025
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Nota: para 2026 y 2027 se han tomado las previsiones de primavera de la Comision Europea.

Fuente: Eurostat.

incertidumbre, gracias a un mercado laboral resiliente, una inflacion decreciente
y unas condiciones de financiacion favorables. Asimismo, el apoyo de los fondos
Next Generation y otros fondos de la UE, y el aumento del gasto en defensa y el
apoyo fiscal focalizado en algunos Estados miembros, han mitigado el efecto de
una politica presupuestaria mas estricta en otros en linea con las nuevas reglas
fiscales.

Si bien en el primer trimestre el fuerte aumento de las exportaciones como antici-
pacion de las subidas arancelarias por parte de Estados Unidos impulsé el crecimiento,
desde entonces la fortaleza de la demanda interna ha sido el factor determinante en
la evolucion de la actividad.

Tanto el consumo privado, que mantuvo un crecimiento moderado pero estable
del 1,6 por 100, como la inversion, que registro un intenso repunte del 4 por 100 en
el afio, contribuyeron de forma importante al crecimiento del PIB, con aportaciones
cercanas al punto porcentual en ambos casos. En particular, destaca la inversion en
equipos y activos intangibles con un comportamiento superior al esperado (creci-
mientos del 2,4 y 7 por 100, respectivamente, frente a las caidas del afio anterior),
como consecuencia de la evolucion registrada en algunos paises de la UE vy, entre
ellos, especialmente Irlanda, muy dependiente de la operativa volatil de las empresas
multinacionales radicadas alli. De hecho, excluyendo a Irlanda, la inversion creci
de forma moderada (un 2 por 100). Por su parte, el crecimiento del consumo publico
se ralentizo a lo largo del ejercicio.

Aunque, como se ha sefialado, las exportaciones de bienes y servicios aumentaron
en el primer trimestre del afio, a partir del segundo trimestre el crecimiento fue mas
moderado, influido también por la apreciacién del euro y la debilidad de la demanda
mundial, resultando un crecimiento sostenido de las exportaciones de bienes y servi-
cios del 2,3 por 100. No obstante, el crecimiento también elevado de las importaciones,
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del 3,7 por 100 en el afio, hizo que la contribucién de la demanda externa a la evolucion
de la actividad fuese negativa todos los trimestres.

Por el lado de la oferta, el aumento de la produccion fue atribuible, en gran parte,
a los servicios, destacando el sector de la informacion y las comunicaciones, mientras
que la actividad de las manufacturas se mantuvo débil, afectada directamente por las
subidas arancelarias y la incertidumbre geopolitica.

En todo caso, la lenta recuperacion de la actividad es un lastre para poder afianzar
un crecimiento sostenido que permita afrontar el reto de impulsar la productividad
y la competitividad europea y asegurar una autonomia estratégica que reduzca sus
dependencias externas.

La nueva politica comercial impuesta por la Administracion estadounidense ha
tenido impacto en la evolucién econdmica de la Uniéon Europea*. Ante la prevision
de un aumento de los aranceles frente a EE. UU.,, las

exportaciones de bienes desde la UE a EE. UU. aumen-  E] impacto de la politica
taron en el primer trimestre de 2025 como anticipacién  comercial de Estados

a la escalada tarifaria en ciernes, resintiéndose desde  nidos en la evolucién
entonces, con la salvedad de septiembre en que tras el  ocondmica de la UE
acuerdo alcanzado entre la UE y EE. UU. (recuadro 1.7)

hubo un repunte momentaneo de las exportaciones. El

impacto econémico del acuerdo es claro como sefialan las previsiones, que apuntan
a un impacto negativo de unas 7 décimas del PIB en términos acumulados hasta
20274,

RECUADRO 1.7. ACUERDO COMERCIAL ENTRE EE. UU. Y LA UE*

El 2 de abril de 2025, la Administracion estadounidense anuncié un esquema aran-
celario basado en una tarifa minima del 10 por 100 a todo pais exportador a EE.
UU. y aranceles adicionales “reciprocos” por pais de hasta el 50 por 100*% La
Unién Europea se enfrentaba a la perspectiva de un arancel “reciproco” del 20 por
100 (sumado al minimo del 10 por 100) para todos los productos salvo contadas
excepciones.

41. Hay un impacto directo claro, pero también indirecto por las consecuencias de las medidas arancelarias
que EE. UU. ha impuesto a otros paises, incluidos los socios comerciales de la UE. Véase a este res-
pecto el “Recuadro 1.1. Spillovers to the EU from US tariffs imposed on third countries — model-based
simulations” en las previsiones economicas de otofio 2025 de la Comision.

42. BCE (2025): ECB staff macroeconomic projections for the euro area, septiembre, p. 8.

43. Un analisis detallado del contenido del acuerdo y sus implicaciones ha sido abordado por el CES en
su Informe 1/2026, La gobernanza de la Unién Europea.

44. Véase para un mayor detalle el apartado relativo a la economia internacional en este mismo capitulo.
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RECUADRO 1.7. ACUERDO COMERCIAL ENTRE EE. UU. Y LA UE (continuacion)

La respuesta disefiada por la Comision Europea fue contenida y escalonada en fases,
pero no lleg6 a aplicarse por el inicio de las negociaciones bilaterales en busca de un
acuerdo.

El acuerdo se alcanzé a finales de julio e incluye medidas en el ambito arancelario y
comercial y compromisos econdémicos de la Union Europea con respecto a EE. UU.

Medidas arancelarias

e Arancel minimo basico del 15 por 100 a los bienes procedentes de la UE exportados
a EE. UU.

e Se eliminan los gravamenes adicionales sobre los productos farmacéuticos genéricos,
los productos de la industria aeronautica y sus componentes y el corcho.

e Productos farmacéuticos, semiconductores y madera se gravaran a un tipo maximo
del 15 por 100.

e Vehiculos y componentes se gravaran al tipo superior entre el 15 por 100 o el derivado

del principio de nacién mas favorecida.

La UE concede a EE. UU. un arancel cero a las importaciones de bienes industriales
procedentes de EE. UU. y exencién arancelaria a contingentes de productos estadouni-
denses de origen agricola y pesquero.

Barreras no arancelarias

Ambas partes se comprometen a abordar: la reduccion de barreras no arancelarias al
comercio de alimentos y productos agricolas (incluyendo la revision de los certifica-
dos sanitarios para cerdo y lacteos) la flexibilizacion e introduccion de excepciones
para las exportaciones estadounidenses afectadas por la normativa ambiental europea
contra la deforestacién o al Mecanismo de Ajuste en Frontera por Carbono, la sim-
plificacion de los tramites administrativos que afectan a las empresas exportadoras
estadounidenses y la eliminaciéon de gravamenes a las plataformas digitales por el
trafico y uso de las redes.

Compromisos de inversion y gasto

e Aumento de las compras de gas natural licuado a EE. UU. hasta alcanzar 750 mil
millones de doélares hasta 2028. Si no se alcanza con el gas natural licuado, se recu-
rrird a otras fuentes de energia.

e Inversion de empresas europeas en sectores estratégicos de EE. UU. de 600 mil
millones de dolares hasta 2028.

e Incremento de importaciones europeas de microchips (40 mil millones de délares).

e Aumento de las compras publicas de equipamiento militar y de defensa de EE. UU.
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RECUADRO 1.7. ACUERDO COMERCIAL ENTRE EE. UU. Y LA UE (continuacion)

Cooperacion bilateral

Se acuerda reforzar la cooperacion bilateral frente a los riesgos de sobrecapacidad ori-
ginados por terceros paises en el ambito del acero y el aluminio y en materia de segu-
ridad econdmica, para reforzar los derechos de propiedad intelectual y la proteccion de
derechos laborales en las cadenas globales de valor.

El acuerdo es claramente asimétrico, fruto de la agresiva politica comercial de la Admi-
nistracion Trump, y muchas de las cesiones y compromisos de inversion recogidos son
cuestionables, pero también se ha justificado la posicion de la Unién Europea con el fin
de evitar una confrontacion arancelaria todavia mds perjudicial, conscientes de las de-
pendencias fundamentales con EE. UU. El acuerdo evitd los peores escenarios vaticinados
en las fases mas tensas de la negociacion y acot6 momentaneamente la incertidumbre,
si bien esta continud ante nuevas disrupciones por parte de EE. UU. *°.

Fuente: Joint Statement on a United States-European Union Framework on an Agreement on Reciprocal, Fair and Balanced
trade, 21 de agosto de 2025.

Ademas, para algunos de los principales socios comerciales de la Union, los aran-
celes comerciales de EE. UU. son més elevados (por ejemplo, China, la India y los
paises de la ASEAN), lo que proporciona una ventaja relativa para la economia
de la Unidén respecto a otros paises*®. Esta ventaja, no obstante, se sitia en un
contexto de crecimiento moderado de los mercados de exportaciéon de bienes
y de un euro fuerte. En todo caso, la incertidumbre sobre la politica comercial
sigue planteando riesgos, dada la profunda integracién de la Unién en las redes
comerciales globales.

Durante 2025 se consolido la senda de desinflacion, cerrando el ejercicio en di-
ciembre, en términos del Indice armonizado de precios al consumo (IAPC), en el 2
por 100 en la eurozona (2,3 por 100 en la Unién Euro-

pea), en niveles proximos al objetivo de estabilidad del  gyolucidn de
BCE. Detras de esta evolucion estd, principalmente, la  ,tr0s indicadores
caida de los precios energéticos, aunque se constata cier-  qcroecondmicos
ta persistencia en la inflacién de servicios que hizo que

la inflacién subyacente se mantuviese a final de afo li-

geramente por encima del indice general (2,3 por 100).

45. A mediados de julio, Donald Trump amenazé a la UE con un arancel general del 30 por 100.
46. Comisién Europea (2025): Previsiones econémicas de otofio, Recuadro 1.1. Spillovers to the EU...”; op. cit.
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El conflicto en Oriente Medio esta provocando una fuerte revision al alza de las pre-
visiones de precios de cara a 2026. Las previsiones de primavera de la Comision la
situan en el 3 por 100.

Por su parte, el mercado de trabajo europeo se mostro resiliente en un contexto
de ralentizacién del empleo, que crecié solo medio punto porcentual (dos déci-
mas menos que el afio anterior), aunque con diferencias entre paises y sectores.
Por su parte, la tasa de paro continu6 en niveles histéricamente bajos, del 6 por
100 en la UE, una décima mas que el afio anterior, mientras que en la eurozona
alcanzo6 el mismo nivel que en 2024, del 6,3 por 100. En la mayoria de Estados
miembros, la tasa de paro se mantuvo en niveles moderados, aunque algunos,
como Finlandia y Suecia, registraron tasas elevadas (9,7 y 8,8 por 100), por encima
de las registradas tradicionalmente. Espafa, a pesar del buen comportamiento
del empleo?’, es el tnico pais donde la tasa de desempleo se situd por encima
del 10 por 100 en 2025.

La situacién de las finanzas publicas durante 2025 es reflejo, por un lado, de
los esfuerzos de consolidacién fiscal realizados por los Estados miembros en el
contexto del nuevo marco de gobernanza fiscal y, por otro, del aumento del gasto
militar (hasta 17 Estados miembros han solicitado la aplicaciéon de la clausula de
excepcion nacional para darle cabida) y en menor medida del crecimiento del gasto
en intereses y algunos déficits de ingresos. El déficit publico fue igual al de 2024
en la UE, del 3,1 por 100, y del 2,9 por 100 en la eurozona, una décima menos que
el afio anterior. Once Estados miembros tuvieron déficits superiores al 3 por 100
del PIB en 2025.

Por su parte, la ratio de deuda sobre el PIB en 2024 fue del 81,7 por 100 en la
Unién Europea, un punto mas que el afio anterior, y del 874 por 100 en la eurozona
frente al 86,6 por 100 de 2024. Cinco Estados miembros registraron ratios de deuda
superiores al 100 por 100 del PIB.

El moderado ritmo de crecimiento econémico en términos agregados se confirma tam-

bién en muchos Estados miembros, observandose también
Disparidades en la disparidades importantes entre ellos (cuadro 1.2). En la mayor
evolucién de los Estados parte de los paises, el crecimiento se mantuvo en niveles mo-
miembros derados, inferior al 1 por 100 del PIB en diez Estados miem-
bros y crecimientos por encima del 3 por 100 en seis.

En esta evolucién dispar, destaca la situacion coyuntural de algunos Estados
miembros como Alemania, que, tras la recesion registrada en 2024, se mantuvo
estancada en 2025 con un crecimiento de apenas dos décimas. Ademas, los Estados

47. Véase a este respecto el apartado sobre el comportamiento del mercado de trabajo en Espafia en el
capitulo IT de esta Memoria anual.
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miembros mas proximos a Ucrania han visto condicionados sus resultados econd-
micos por el alargamiento de la guerra.

En todo caso, la resiliencia de la economia europea se refleja en la evolucion
también de la actividad en los Estados miembros. A finales de afio, sorprendié
al alza el crecimiento de la actividad en las cuatro economias mas grandes de la
Union Europea (Alemania, Francia, Espafa e Italia) que, no obstante, no se reflejo
con la misma intensidad en un mayor crecimiento de lo previsto en el agregado
comunitario.

Al comenzar 2026 se preveia que el ritmo de crecimiento continuaria en ni-
veles moderados junto a nuevos descensos en la inflacion. Pero el estallido del

conflicto en Oriente Medio a finales de febrero y su
impacto en los precios de las materias primas energé-  previsiones en un

ticas han supuesto un segundo shock energético en  contexto de gran

menos de cinco afios, alterando las proyecciones exis-  jycertidumbre

tentes con revisiones a la baja en crecimiento y al alza

en inflacién. Asi, en sus previsiones de primavera, la

Comision prevé que el crecimiento en la UE se ralentice en 2026 hasta el 1,1 por
100 en la UE y el 0,9 por 100 en la eurozona (0,3 pp menos que en las previsiones
de otofio)*®.

Asimismo, la inflaciéon empez6 a repuntar tras iniciarse el conflicto y se espera que
en 2026 se situé en el entorno del 3 por 100, como se ha sefialado anteriormente, lo
que supone un punto porcentual mas que en 2025.

La Comision ha sefialado también que la inversion que ha venido realizando la
UE tras la invasiéon de Ucrania por parte de Rusia estd dando sus frutos en forma
de resiliencia energética, estando mejor preparada para absorber el impacto de esta
nueva perturbacion.

Inicialmente, la Comisién prevé que de cara a 2027 se recupere el ritmo de
crecimiento y la inflacion se reduzca. No obstante, sefiala que el principal riesgo
a medio plazo es la elevada incertidumbre existente en cuanto a la duracién del
conflicto y su impacto en los mercados energéticos globales. Por ello, ha planteado
también un escenario alternativo mas negativo en caso de que la perturbacién se
prolongase.

Mas alla del conflicto, sefiala que continua la incertidumbre en torno a las po-
liticas comerciales y la reconfiguracion de las relaciones internacionales, de modo
que las perspectivas siguen expuestas a riesgos geopoliticos, asi como, tecnoldgicos
y climaticos.

48. Comisién Europea, Previsiones de primavera 2026.
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CUADRO 1.2.

INDICADORES MACROECONOMICOS DE LOS ESTADOS MIEMBROS, 2025-2027
(En porcentajes)

Inflacion media* Desempleo

Variacion % en tasa % poblacion Déficit publico* Deuda publica

del PIB % interanual activa % PIB % PIB
ﬁlsiteiggios 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Alemania 02 06 09 23 29 27 38 40 39 27 37 -4l 635 658 680
Austria 06 06 09 36 30 25 57 58 56 -42 -41 -41 8L5 834 849
Bélgica 0 07 09 30 34 26 62 66 65 52 52 -54 1079 105 1128
Bulgaria** 31025 22 35 42 26 35 37 39 35 -4l -43 299 323 355
Chipre 38 23 27 08 36 22 44 42 42 34 21 25 550 504 455
Croacia 3427 25 44 46 27 49 48 48 30 29 27 563 559 556
Eslovaquia 08 08 15 42 43 32 54 57 57 45 -46 54 614 637 669
Eslovenia L1019 23 25 35 25 39 38 38 25 33 35 657 649 651
Espafia 28 24 19 27 3,0 25 105 99 96 24 24 20 1007 996 989
Estonia 0,6 1,6 L7 48 44 29 75 71 68 -20 -45 -48 241 269 305
Finlandia 02 08 14 18 24 19 97 101 98 -34 -45 -46 885 912 931
Francia 08 08 1109 24 18 77 83 87 51 51 57 156 181 1202
Grecia 21 18 16 29 37 24 89 83 79 L7 08 06 1461 1407 1344
Irlanda 123 12 34 21 35 2,6 47 48 49 18 14 12 329 324 36
Ttalia 05 05 06 L7 32 18 6,1 57 57 =31 29 29 1371 1385 1392
Letonia 21 14 L6 38 36 22 69 68 67 -25 -33 -43 469 488 538
Lituania 29 30 21 34 44 27 69 67 67 18 22 27 395 446 484
Luxembrugo 0,6 L6 20 25 27 L8 65 66 65 20 12 15 265 292 302
Malta 40 37 36 24 27 23 31 30 31 22 22 21 464 462 462
Paises Bajos 18 10 L1 30 32 25 39 42 44 16 25 19 444 469 470
Portugal 1,9 17 L8 22 30 23 60 59 58 07 -0l -04 897 876 860
UEM (21) 14 09 1,2 21 30 23 63 64 64 29 -33 -35 887 902 912
Dinamarca 29 1,9 18 18 18 L9 64 65 65 29 09 05 279 270 262
Hungria 0,5 L8 21 44 32 31 44 45 44 47 -62 58 746 751 768
Polonia 3635 28 33 36 29 31 3130 73 -65 -63 597 645 683
Republica Checa 2,6 18 24 23 27 28 28 31 32 =21 28 29 443 458 472
Rumania 07 01 23 68 70 37 61 63 59 79 -62 -58 593 6L6 634
Suecia 15 18 22 26 L5 L8 88 85 79 13 28 25 351 366 377
UE-27 1,5 L1 14 25 31 24 60 60 60 -31 -35 -36 828 842 853

*Inflacién media anual basada en el Indice armonizado de precios al consumo (2005=100) o en el IPC nacional cuando el primero no
esta disponible, y déficit publico como capacidad o necesidad de financiacion de las Administraciones publicas en porcentaje del PIB.
** Bulgaria es miembro de la eurozona desde el 1 de enero de 2026.

Fuente: Comision Europea, Previsiones econdmicas de primavera 2026.
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En todo caso, el fin de la guerra de Rusia contra Ucrania constituiria un factor positivo
para el crecimiento. En el ambito interno, una aplicaciéon mas rapida de las reformas
estructurales para abordar los cuellos de botella que existen para la competitividad
de la UE podria impulsar el ritmo de actividad.

Politica economica de la UE en 2025 y retos de futuro
El contexto de crecimiento moderado de la Union Europea sefialado anterior-
mente supone un desafio para disefiar una politica econémica comunitaria que
permita afrontar los retos actuales, tanto externos, principalmente, por las con-
secuencias de la politica comercial de la Administraciéon Trump y el repunte de
los conflictos a nivel global, como internos. Entre estos ultimos, las prioridades
pasan por recuperar la competitividad europea y avanzar en las transiciones verde
y digital, progresar en la consolidacién fiscal y adaptar el nuevo marco de reglas
fiscales a la realidad geopolitica y al aumento del gasto en defensa salvaguar-
dando la cohesidon social, articular una politica monetaria flexible y creible que
garantice la estabilidad de precios y apoye el crecimiento, y completar de forma
eficiente las inversiones del Next Generation EU a la fecha de su finalizacién y
evaluar su capacidad transformadora.

Todo ello sin obviar las dificultades a las que se enfrenta la gobernanza de
la Unién y el proceso de toma de decisiones, como se da cuenta en el Informe
sobre la gobernanza de la UE recientemente aprobado por el CES*’, mixime en
un escenario de gran incertidumbre exterior, con numerosos conflictos geopo-
liticos, e internos, con inestabilidad politica y puntos de vista contrarios entre
los Estados miembros.

El BCE continu6 en 2025 con la politica de reduccion de tipos de interés
iniciada el afio anterior. El tipo de la facilidad de depdsito, que es la referencia
para la orientacion de la politica monetaria, se redujo

cuatro veces entre enero y junio hasta situarse en el 2 pylitica monetaria

por 100, manteniéndose en ese nivel desde entonces.

A su vez, el tipo de interés de las operaciones princi-

pales de financiacion (OPF) y el de la facilidad de depdsito se ajustaron simul-
tAneamente a este, resultando un tipo del 2,15 y 2,4 por 100, respectivamente
(grafico 1.6 izda.). Entre junio de 2024, cuando se inici6 la reduccién de los tipos
de interés, y junio de 2025, momento en el que se dio por finalizada la respues-
ta al shock inflacionista, se han reducido de forma escalonada en ocho ocasiones
(un total de 200 puntos basicos).

49. Informe CES 1/2026. La gobernanza de la Unién Europea.
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GRAFICO 1.6. LA POLITICA MONETARIA DEL BCE, 2023-2026
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Fuente: BCE.

Mas alla de las decisiones sobre los tipos de interés, el BCE continud en 2025 redu-
ciendo la presencia en su balance de los activos vinculados a las medidas extraordi-
narias de liquidez adoptadas durante las crisis previas. El tamafo de las carteras del
programa de compras de activos y del programa de compras de emergencia frente
a la pandemia ha disminuido a un ritmo estable y predecible, al haberse dejado de
reinvertir el principal de los valores vencidos (grafico 1.6 dcha.). Con todo, el balance
del Eurosistema se situaba a finales de 2025 en 6,3 billones de euros, 100 mil millones
menos que en 2024.

En junio de 2025, el BCE presento la evaluacion de su estrategia de politica mo-
netaria®®, en la que valoraba positivamente, por un lado, la importancia de contar con
un objetivo de inflacién simétrico con una perspectiva a medio plazo y, por otro, el
papel que el BCE puede y debe desempefiar en el apoyo a los objetivos econémicos
mas amplios de la Unién Europea y como, para ello, los instrumentos de politica
monetaria deben utilizarse bajo un principio de proporcionalidad para lograr la
estabilidad de precios y reforzar el funcionamiento del mecanismo de transmision
monetaria.

Asimismo, recogia una reflexion sobre el entorno cambiante que estd dominando la
evolucion econdmica en los altimos afios y cdmo debia responder la politica monetaria.
Si bien en 2024 el BCE ya habia realizado algunos cambios en el marco operativo de
la politica monetaria® con el objetivo de contar con un enfoque méas flexible y equili-
brado para cumplir con el objetivo de estabilidad de precios y apoyar el crecimiento
en un entorno cada vez mas complejo, el futuro incierto que se abria, por ejemplo,

50. BCE (2025): ECB Monetary Policy Strategy Assessment-Workstream 2: Report on Monetary Policy Tools,
Strategy, and Communication. Occasional Paper Series, n.° 372.

51. Consejo de Gobierno del BCE, Cambios en el marco operativo para la aplicacién de la politica monetaria,
13 de marzo de 2024.
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con las decisiones sobre politica comercial de la Administracion Trump, le llevo a
profundizar en dicho anélisis™.

Las posibles perturbaciones sobre los resultados econémicos y los diferentes me-
canismos a través de los que estas perturbaciones pueden llegar a afectar a los mer-
cados hacen necesario articular una respuesta de la politica monetaria agil y creible®.
De hecho, la evaluacion plantea un cambio en la actuacion del BCE en la medida en
que establece un nuevo equilibrio entre la necesidad de cautela y los requisitos de
credibilidad en esta “nueva era de incertidumbre”. Para ello, sugiere que es necesario
desarrollar nuevas fuentes de informacién y nuevas herramientas para el analisis en
el que se apoyan las decisiones de politica monetaria. Asimismo, se requiere un equi-
librio en la politica de comunicacién del BCE entre ofrecer transparencia y garantizar
credibilidad a los participantes en los mercados financieros y al publico en general, y
la asuncion de compromisos que les impidan reaccionar con agilidad.

Precisamente, en este nuevo entorno incierto, el inicio de la guerra en Oriente
Proximo plantea riesgos al alza para la inflaciéon®* y a la baja para el crecimiento eco-
némico. Hasta el momento, el BCE no ha tomado decisiones al respecto y considera
que esta bien posicionado para afrontar esta incertidumbre®, dado que la inflacion se
ha situado en torno al objetivo del 2 por 100, las expectativas de inflaciéon a mas largo
plazo estan ancladas y la economia ha mostrado resiliencia en los tultimos trimestres.
Por ello, continuara aplicando un enfoque dependiente de los datos, en el que las
decisiones se adoptan en cada reunién para determinar la orientacién apropiada de
la politica monetaria. En todo caso, ha sefialado que esta preparado para ajustar sus
instrumentos para asegurar que la inflacion se estabilice de forma sostenida en su
objetivo a medio plazo y preservar el funcionamiento de la transmisiéon de la politica
monetaria.

El afio 2025 fue el primer afo completo de aplicacion del nuevo marco de gober-
nanza econémica. De ahi que la politica fiscal en la Union Europea se orientase al

objetivo de avanzar hacia la sostenibilidad fiscal en el
contexto de las nuevas reglas fiscales, pero también a apo- L4 politica fiscal

yar la recuperacion econémica con un tono, en términos o 2025: entre la
agregados, neutral frente al tono expansivo de los afios  consolidacion y la
previos. No obstante, la disparidad en el ritmo de creci-  necesidad de apoyar las
miento econémico de los Estados miembros ha condicio-  inyersiones estratégicas

52. BCE (2025): ECB Monetary Policy Strategy Assessment-Workstream 1: A Strategic View on the Economic
and Inflation Environment in the Euro Area. Occasional Paper Series, n.° 372.

53. Véase Jones, E. (2025): “El préximo reto del BCE: la politica monetaria en la era de la incertidumbre”,
Cuadernos de Informacién Econémica, n.° 307 (julio-agosto de 2025). FUNCAS.

54. Como senala el BCE, a corto plazo, la inflaciéon aumentara por el encarecimiento de los precios de la
energia, mientras que a medio plazo dependerd mas de la intensidad y la duracion del conflicto, asi
como de la propagacion del shock, es decir, de como afecten los precios energéticos a los precios de
consumo y a la economia.

55. BCE (2026): Boletin econdmico 2/2026.
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nado el margen fiscal de cada uno de ellos y el ajuste necesario para acomodarse al
nuevo marco de gobernanza.

Los planes fiscales estructurales a medio plazo y las trayectorias de gasto neto presen-
tadas por los Estados miembros y aprobados por la Comision son la guia para las politicas
fiscales de los proximos afos. En este contexto, cinco Estados miembros han ampliado el
periodo de ajuste fiscal a siete afios (Espafia, Finlandia, Francia, Ttalia y Rumania) sujeto a
unos compromisos de reformas e inversiones. Por otro lado, siete Estados miembros, entre
ellos Francia e Italia, entraron en el brazo corrector del Procedimiento de Déficit Excesivo®®.

Con todo ello, el reto en 2025 ha sido tratar de conjugar el avance en la consoli-
dacion fiscal con las prioridades de inversion estratégicas planteadas para reforzar la
autonomia estratégica y la competitividad europea (innovacion y transicion digital y
verde) y el mayor gasto en defensa®’. Ademds, en el horizonte, estd también el agota-
miento del impulso de los fondos Next Generation a partir de 2026.

En este contexto, la Comision Europea presentd en julio de 2025 su propuesta
para el Marco Financiero Plurianual (MFP) para el periodo 2028-2034% (recuadro
1.8). En ella plantea un redisefio fundamental del presupuesto de la UE que, en su
opinidén, sera mas simplificado, flexible e influyente, y mejorara significativamente la
competitividad y capacidad de la UE para aplicar las politicas basicas y prepararse
para los nuevos desafios®.

RECUADRO 1.8. PROPUESTA DEL MARCO FINANCIERO PLURIANUAL 2028-2034

Tamaiio

El limite de gasto se sitia en el 1,26 por 100 de la Renta Nacional Bruta de la Unién
Europea, algo superior al 1,14 por 100 del MFP vigente, pero teniendo en cuenta las
partidas de gasto extrapresupuestarias, que en el actual MFP incluyen los gastos no
reembolsables del Next Generation EU, el gasto comprometido para el proximo periodo
es incluso ligeramente inferior al actual.

Ademas, el 8,5 por 100 del gasto previsto en el proximo MFP se asigna a la devolucion
de la deuda del Next Generation EU, lo que limita considerablemente la financiacion
disponible para las diferentes politicas comunitarias.

56. Parte del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC) de la Unién Europea que se activa mediante el
Procedimiento de Déficit Excesivo (PDE) cuando un Estado miembro incumple los limites fiscales
establecidos por los tratados europeos.

57. Estas necesidades estratégicas detectadas para afrontar decididamente la transicion energética y digi-
tal, impulsar la innovacion de vanguardia y reforzar la seguridad y la defensa europea se cifran, tras
la cumbre de la OTAN celebrada en La Haya en junio de 2025 que concluy6 con el compromiso de
sus miembros de aumentar el gasto en defensa hasta un 5 por 100 del PIB en 2035, en 1,2 billones de
euros anuales adicionales de inversion hasta 2031 (6,7 por 100 del PIB de la UE).

58. COM (2025) 570 final. Un presupuesto de la UE dindmico para las prioridades del futuro: el marco
financiero plurianual 2028-2034.

59. Para un mayor detalle en relaciéon al MFP y la propuesta de recursos propios, véase Informe CES
1/2016, La gobernanza de la Unién Europea.
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RECUADRO 1.8. PROPUESTA DEL MARCO FINANCIERO PLURIANUAL 2028-2034 (continuacion)

Disefio del gasto

Se plantea una reestructuracion del presupuesto comunitario en un intento por sim-
plificar, evitar solapamientos y dar coherencia a los distintos programas. De esta
forma, se establecen solo cuatro categorias de financiacion frente a las siete del
MFP anterior.

MARCO FINANCIERO PLURIANUAL 2028-2034 (total acumulado, precios de 2025)

Millones % total

de €
Planes de cooperacion nacional y regional 771.317 43,7
PAC y pesca 2,0 14,8
Pilar L Cohesion econémi- Cohesidn 13 23060
ca, social y ’ —
territorial, agricultura, Resto de programas 09 85
prosperidad y seguridad Reembolso de la deuda de la Next Generation EU 19 15537
rural y maritima - ’ —
Resto del pilar 1 45 -90
TOTAL 5,3 -10,3
Fondo europeo de competitividad 397753 22,6
Horizonte Europa  154.882 838
Seguridad, industria de defensa y espacio 115,699 6,6
Transicién limpia y descarbonizacién industrial 58,670 33
Liderazgo digital 48504 2,8
Pilar 2: Competitividad, Salud, biotecnologia y bioeconomia 20.000 11
prosperidad y seguridad Mecanismo “Conectar Europa” 72251 41
Transporte y movilidad militar 45.752 26
Energia 26499 15
Erasmus+ 36.186 2,1
Resto del pilar 2 16.015 0,9
TOTAL 522.205 29,6
Pilar 3: Europa Global TOTAL 190.000 10,8
Pilar 4: Administracion ~ TOTAL 104.447 5,9
TOTAL 1.763.056
% de RNB en la UE-27 1,26

Financiacion

El nuevo MFP se acompafia de una propuesta para reforzar el sistema de recursos propios
de la UE con la introduccién de cinco nuevas figuras que, junto con algunos ajustes al
alza en los recursos propios actuales, pretende generar un incremento de recaudacién
de 407400 millones de euros en el periodo 2028-2034.

Fuente: COM(2025) 570 final. Un presupuesto de la UE dindmico para las prioridades del futuro: el marco financiero plu-
rianual 2028-2034.
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Los cambios propuestos han generado numerosas reacciones que han expresado
reservas y sefialado posibles implicaciones negativas en términos de equilibrio
institucional, legitimidad democratica y coherencia territorial de las politicas
europeas. En todo caso, por el momento es una propuesta de la Comisiéon Euro-
pea para iniciar las negociaciones interinstitucionales sobre todos los aspectos
de esta.

Por otro lado, respecto al aumento de la inversion en defensa, las iniciativas
planteadas por la Comision Europea dejan el grueso del esfuerzo fiscal en manos
de los Estados miembros. De ahi que, en marzo de 2025, decidiese permitir a
los Estados miembros que lo solicitaran la activacion de la clausula de escape
nacional, que incorpora el nuevo marco de reglas fiscales®, con el fin de facilitar
espacio fiscal para aumentar la inversion en defensa hasta un 1,5 por 100 mas
del PIB.

A pesar de que con esta medida se esperaba que la inversion en defensa aumentara
en 650.000 millones de euros, lo cierto es que su aplicabilidad esta siendo limitada,
entre 293.000 y 337000 millones®. Solo 16 de los 27 Estados miembros han solicita-
do la activacion, y entre ellos no se encuentran tres de las grandes economias de la
UE: Espana, Francia e Italia. Entre las razones estaria la aversion de los Estados muy
endeudados a incurrir en mayor deuda por la reaccion de los mercados o el hecho de
que al ser una medida temporal, vigente entre 2025 y 2028, su desactivacion implicaria
ajustes fiscales pronunciados para cumplir con las reglas fiscales. Ademas, conforme al
nuevo marco de reglas fiscales, para los Estados incursos en la vertiente correctiva del
Procedimiento por Déficit Excesivo, como es el caso de Francia e Italia, la activacion
de la clausula no les eximiria de la obligaciéon de reducir su déficit por debajo del 3
por 100 del PIB.

En relacion también con la mayor inversion en defensa y en el marco del fondo
para préstamos a largo plazo respaldados por el presupuesto europeo (SAFE, por sus
siglas en inglés), ya se han producido los primeros desembolsos basados en los planes
nacionales de inversion en defensa presentados por los Estados miembros, que les
permiten afrontar estas inversiones sin comprometer la estabilidad presupuestaria
del nuevo marco fiscal.

Por ultimo, a nivel de los Estados miembros, también cabe destacar el paquete
fiscal aprobado por Alemania en 2025. Tras afios de férrea disciplina fiscal, en marzo
alcanzo un acuerdo historico para reformar el freno constitucional a la deuda por el
que se eximia de las normas fiscales al gasto en defensa que superase el 1 por 100 del

60. Esta clausula esta prevista para permitir desviaciones al alza de la trayectoria de gasto que marcan las
reglas fiscales cuando los Estados afronten eventos excepcionales que escapen a su control y tengan
un gran impacto sobre sus cuentas publicas.

61. EGOV Parlamento Europeo (2025): Implementing defence financing and spending under the Economic
Governance Framework.
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PIB%%. Ademis, se creaba un fondo especial de 500.000 millones de euros para afron-
tar las inversiones en infraestructura y clima, y se flexibilizaban las normas de gasto
aplicables a los estados federados (Linder).

A un afo de vencer el plazo para cumplir los objetivos vinculados, que finali-
za el 31 de agosto de 2026%, el ritmo de ejecucién del Mecanismo de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia (MRR) aumento en 2025

y se espera que se acelere durante 2026, con el fin de g ejecucidn del ‘Next
absorber los recursos previstos y poder cumplir 10s  Generation’ se acelera
compromisos de inversion y reforma comprometidos  ante su finalizacion
en los planes nacionales de recuperacion y resiliencia. o 2026

Este aumento respecto a los afios previos se explica
también porque las revisiones llevadas a cabo en los pla-
nes, en muchos casos, han reducido el total de hitos y objetivos a cumplir (aproxima-
damente 500 metas menos), al haber desvinculado algunos Estados miembros parte del
componente de préstamo y, en consecuencia, las metas vinculadas a este. Ademas, la
cercania del plazo de cumplimiento y la acumulacién de recursos en el Gltimo afio de
ejecucion por retrasos en la implementacion ha llevado a algunos Estados miembros
a fusionar objetivos planteados en fases intermedias en un tnico objetivo final con el
fin de agilizar y simplificar los planes, pero manteniendo la ambicién original®®.

La revision de los planes de recuperacion y resiliencia de los Estados miembros
ha reducido el presupuesto inicial en 74.200 millones de euros, ya que ocho Estados
miembros decidieron cancelar parte de los préstamos que habian solicitado (Bélgica,
Chipre, Eslovenia, Espafia, Polonia, Republica Checa y Rumania).

A pesar del mayor ritmo de ejecucion sefialado, los datos a marzo de 2026%
muestran que solo se ha logrado un 53 por 100 de los hitos y objetivos planteados
a nivel agregado para el conjunto de la Unidn, que han justificado desembolsos®®
por valor de casi 400 mil millones de euros (240 mil en concepto de subvenciones
y 157,3 mil de préstamos), lo que supone el 69 por 100 de la dotacidn total asignada
al conjunto de Estados miembros®’.

62. Introducido en 2009 y solo suspendido durante la pandemia, establecia que el déficit publico estructural
no debia superar el 0,35 por 100 del PIB.

63. Los Estados miembros deben cumplir los hitos y objetivos antes del 31 de agosto de 2026 y presentar
las solicitudes de pago antes del 30 de septiembre, mientras que la Comision puede realizar los pagos
hasta el 31 de diciembre de 2026. No obstante, algunos gastos financiados por el MRR podrian tener
lugar después de 2026, especialmente en el caso de los instrumentos financieros que proporcionan
financiacion para la inversion del sector privado. Véase Comision Europea (2025), Previsiones econd-
micas de otofio 2025.

64. European Parliamentary Research Service (2026): Economic Outlook Quarterly: The last mile for recovery
plans amid geopolitical and market tensions, march 2026.

65. European Commission, Recovery and Resilience Scoreboard. Datos extraidos el 24 de marzo de 2026.

66. Tanto en concepto de prefinanciacién como de pagos basados en los hitos y objetivos logrados.

67. Se incluyen también los pagos correspondientes a las subvenciones REPowerEU relacionadas con la
energia, que no estan financiadas por el Next Generation EU.
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GRAFICO 1.7. RESULTADOS DE EJECUCION DEL MRR*
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Fuente: Comision Europea, Recovery and Resilience Scoreboard.

Casi todos los Estados miembros han recibido al menos la mitad de la asigna-
cion prevista, pero existe mucha heterogeneidad en el ritmo de ejecucion de los
Estados y, en consecuencia, en el ritmo de los desembolsos vinculados al cum-
plimiento de hitos y objetivos (grafico 1.7). Cabe destacar el buen desempefio de
Francia, que ha completado el 83 por 100 de las inversiones y reformas plantea-
das, mientras que Hungria, que es el unico pais que no ha recibido ningin pago
basado en resultados, esta en el extremo contrario. En todo caso, el avance debe
tomarse con cautela ya que los Estados miembros que mayores recursos asignados
tienen, Italia y Espafia, muestran bajos ritmos de ejecucion, del 64 y 54 por 100,
respectivamente, lo que pone en cuestion la realizacion de los objetivos previstos
antes de su finalizacion.

En todo caso, a pesar del aumento en el ritmo de ejecucion, en 2026 todavia
tendrian que desembolsarse unos 180.000 millones de euros, mas del doble de los
pagos realizados en 2025, para absorber el volumen total de recursos disponibles,
por lo que es necesario un mayor esfuerzo para garantizar la plena ejecucion y
absorcion de los recursos previstos. En este sentido, la Comisién estd barajando
opciones para facilitar el despliegue de los fondos restantes a tiempo, entre ellas
incentivos para la inversion privada a través de instrumentos financieros (incluido
InvestEU), inyecciones de capital en bancos nacionales de fomento o la transferen-
cia de fondos del MRR al futuro Programa para la Industria de Defensa Europea
(EDIP)®.

68. Véase Comision Europea (2025), Previsiones econémicas de otofio 2025.
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Aunque el MRR es un instrumento temporal, su impacto macroeconémico en 2026
(estimado en un 1 por 100 del PIB®) es fundamental, y mds atin en el actual contexto
de incertidumbre sobre la evolucién econémica a medio plazo ante el conflicto geopo-
litico en Oriente Medio y las presiones que el aumento de los precios energéticos
puedan ejercer sobre la inflacion. Ademas, el impacto previsiblemente irad mas alla de
la finalizacion del programa e incluso podria materializarse mas tarde de lo esperado
a priori por los retrasos en el ritmo de ejecucion y la posibilidad de cumplir integra-
mente las inversiones previstas’’.

Los informes elaborados por M. Draghi y E. Letta en 2024’ se centraron en

identificar areas de reforma y mejora para impulsar la competitividad de la Unién

Europea y perfeccionar el mercado interior, y sus con-
clusiones estan orientando gran parte de las actuacio-  Ung accidn decidida

nes de la Comision Europea para el mandato 2024-  pgrq impulsar la

2029. Asi, en 2025 se han planteado distintas hojas de  competitividad de la UE
ruta y estrategias, que recogen propuestas de ambos

informes.

En enero de 2025 se presentd la Brtjula de la Competitividad’?, que transfor-
maba las propuestas del Informe Draghi sobre innovacion, descarbonizacion y
seguridad en medidas concretas y apoyaba el refuerzo del crecimiento econémico
de la UE en tres grandes pilares (innovacion, descarbonizacion y reduccion de
dependencias). También incluia actuaciones de cardcter transversal (simplificacion
normativa, eliminacion de barreras en el mercado interior, financiacion, competen-
cias y empleo de calidad y mayor coordinaciéon de politicas), con el fin de que los
esfuerzos no operasen de forma aislada. La Brujula plantea que competitividad,
sostenibilidad y autonomia estratégica son objetivos interconectados.

A finales de febrero, la Comisién present6 el Pacto por una Industria Limpia”,
que incluia medidas para convertir la descarbonizaciéon en un motor de crecimien-
to para las industrias europeas. En este marco, ya en 2026, ha propuesto una Ley

174

europea de Aceleracion Industrial”™® para impulsar la fabricacion, el crecimiento de

las empresas y la creacion de empleo, apoyando al mismo tiempo la transiciéon in-
dustrial hacia tecnologias mas limpias. Esta Ley recupera el objetivo de lograr que

69. European Parliamentary Research Service (2026): Economic Outlook Quarterly: The last mile for recovery
plans amid geopolitical and market tensions, march 2026.

70. BCE (2024): “Cuatro afios del programa Next Generation EU: valoracion preliminar actualizada de su
impacto econémico”, Boletin Econémico, n.° 8.

71.  Véase Memoria CES 2024; pp. 33-38.

72. Comision Europea, Una Brijula para la Competitividad de la UE. COM(2025) 30 final, de 29 de enero.

73.  Comisioén Europea, Pacto por una Industria Limpia: una hoja de ruta conjunta para la competitividad y
la descarbonizacion, COM (2025) 85 final, de 26 de febrero.

74.  COM (2026) 100 final, de 4 de marzo, Proposal for a Regulation establishing a framework of measures for
the acceleration of industrial capacity and decarbonisation in strategic sectors and amending Regulations
(EU) 2018/1724, (EU) 2024/1735 and (EU) 2024/3110.
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la industria manufacturera alcance el 20 por 100 del PIB en 2035. También incluye
el aumento de la demanda de tecnologias y productos de bajas emisiones fabricados
en Europa “Buy EU” y agiliza la inversion con autorizaciones mas rapidas y senci-
llas y condiciones especificas para velar por que las grandes inversiones extranjeras
directas generen valor anadido para la UE.

Por otro lado, con el objetivo de profundizar en el mercado tnico, en mayo
de 2025, la Comisién present6 la Estrategia de Mercado Unico”, que insistia en
la simplificacién de normas, la eliminacién de barreras y el impulso de la digi-
talizacion. La estrategia se desarrolla en cinco ejes: eliminar los obstaculos a su
funcionamiento, aportar un nuevo dinamismo al sector de los servicios en Europa,
apoyar el desarrollo y el crecimiento de las pymes para aprovechar al maximo las
oportunidades de crecimiento del mercado unico, simplificar la normativa existente
y convertir la digitalizacion en la norma y mejorar la responsabilidad compartida
del mercado unico con los Estados miembros para que los beneficios sean mas
tangibles.

En el Ambito concreto de la simplificacién normativa, el objetivo, como sefial6
el Consejo Europeo de Budapest’, es reducir los costes administrativos y las obli-
gaciones de presentacion de informacion para las empresas de la UE. Con este fin 'y
a peticion del Consejo, desde febrero de 2025, la Comision ha presentado diez pro-
puestas de simplificacion “paquetes 6mnibus”, de los que al cierre de esta Memoria
anual se habian aprobado los tres primeros, dedicados a sostenibilidad, inversiones
de la UE y PAC”".

Asimismo, en la linea de facilitar la creacién y expansién de empresas mediante
un marco juridico que favorezca su actividad transfronteriza, ha desarrollado una
propuesta normativa’® para la iniciativa Régimen 28, a través del EU Inc.

Por su parte, en el ambito de la energia, durante 2025 se han desarrollado
numerosas propuestas e iniciativas que tratan de abaratar la energia y lograr una
mayor autonomia estratégica abierta en este terreno: el Plan de Accion de Energia
Asequible”” presentado en febrero con el fin de reducir y estabilizar los costes
energéticos para superar la dependencia de combustibles fésiles caros y volatiles,

75. Comision Europea, El mercado tinico: nuestro mercado interno europeo en un mundo incierto. Una
Estrategia para hacer que el mercado tunico sea sencillo, fluido y fuerte. COM (2025) 500 final, de 21
de mayo.

76. Recogido también en la Agenda Estratégica 2024-2029 de la Comision y en la Declaraciéon de Bu-
dapest sobre el Nuevo Pacto para la Competitividad Europea, Consejo Europeo de 8 de noviembre
de 2024.

77. Véase para un mayor detalle al respecto el Informe 1/2026, La gobernanza de la Unién Europea
del CES.

78. Comision Europea (2026), Propuesta de Reglamento sobre el Marco de legislacion societaria del 28.°
Régimen: “EU Inc”, COM(2026) 321 final, de 18 de marzo de 2026.

79. Comision Europea (2025): Plan de Accién para una Energia Asequible. Explotar el verdadero valor de
nuestra Unién de la Energia para garantizar una energia asequible, eficiente y limpia para todos los
europeos, COM (2025) 79 final, de 26 de febrero.
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las ineficiencias del mercado energético y la integracion incompleta del sistema
eléctrico, asi como orientaciones y recomendacion para su desarrollo; también
el Paquete de Redes Europeas®® para modernizar y ampliar las redes energéticas
comunitarias, reducir el coste de la energia y acelerar la transicion energética
o la Energy Highways Initiative, que identifica los cuellos de botella en las in-
fraestructuras energéticas que es necesario resolver para mejorar la seguridad de
suministro, integrar mas energias renovables y reducir la dependencia de com-
bustibles fésiles.

Ya en 2026, la escalada del conflicto en Oriente Préximo ha provocado subidas
bruscas recientes en los precios energéticos importados. De alargarse el conflicto, este
shock energético (por segunda vez en menos de cinco afios) afectaria nuevamente a
la Unidn, lo que ha llevado a la Comision a presentar en abril de 2026 un plan con el
objetivo de acelerar la transicién hacia una energia limpia, segura y asequible como
imperativo econdmico y de seguridad®.

Ademas, ante la creciente y acelerada geopolitizacion en el aprovisionamiento
de las materias primas, la Comision present6 a finales de 2025 el Plan RESour-
ceEU®, que modicaba el Reglamento de Materias Primas Fundamentales adoptado
en 2024%, con el objetivo de acelerar e intensificar los esfuerzos destinados a
garantizar el suministro de materias primas fundamentales de la UE en sectores
industriales clave.

Por otro lado, el refuerzo de la politica europea de defensa ante el deterioro del
entorno geopolitico resulta un elemento obligatorio. Es necesario impulsar una ma-
yor inversion, coordinacion e integracion industrial orientada a reducir dependencias,
mejorar capacidades y avanzar hacia una mayor autonomia estratégica. Y para ello, se
deben superar obstaculos estructurales persistentes como la fragmentacion, las dupli-
cidades, la falta de interoperabilidad y la dependencia tecnoldgica de terceros paises,
y sobre todo lograr una verdadera voluntad politica de los Estados miembros para
coordinar esfuerzos, ceder parcialmente soberania y definir el alcance de la autonomia
comunitaria.

80. Comision Europea (2025), Paquete de medidas sobre las redes eléctricas europeas, COM (2025) 1005
final, 10 de diciembre.

81. Comision Europea (2026), Accelerate EU. Union de la energia. Energia asequible y segura mediante una
accion acelerada, COM (2026) 370 final, 22 de abril,

82. Comision Europea (2025), RESourceEU Action Plan. Accelerating our critical raw materials stra-
tegy to adapt to a new reality, COM (2025) 945 final, de 3 de diciembre. El 4 de marzo de 2026,
el Consejo adoptd su posicion sobre el Plan y estd pendiente de aprobacion en el Parlamento
Europeo.

83. Comision Europea (2024), Reglamento (UE) 2024/1252, de 11 de abril de 2024, por el que se establece
un marco para garantizar un suministro seguro y sostenible de materias primas fundamentales y
por el que se modifican los Reglamentos (UE) n.° 168/2013, (UE) 2018/858, (UE) 2018/1724 y (UE)
2019/1020.
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El Libro Blanco sobre la Defensa Europea. Preparaciéon 20308, presentado en mar-
zo de 2025 por la Comision Europea y la Alta Representante para Asuntos Exterio-
res y Politica de Seguridad, planteaba distintas lineas de actuacién para lograr estos
objetivos e incluia el plan de inversion ReArm Europe-Readiness 2030, que proponia
movilizar mas de 800.000 millones de euros en defensa antes de 2030 mediante
la flexibilidad fiscal sefialada en un apartado previo, un nuevo instrumento de
préstamos de 150.000 millones de euros (SAFE) para adquisiciones conjuntas, la
posible reasignacion de fondos de cohesién y un mayor apoyo del Banco Europeo
de Inversiones. También pretendia movilizar capital privado a través de la Union
de Ahorro e Inversion®.

En esta misma linea, en octubre de 2025 se present6 la hoja de ruta “Preservar
la paz: hoja de ruta para la preparacién en materia de defensa 2030”% para tratar de
ofrecer coherencia estratégica a todo el conjunto de instrumentos propuestos y desple-
gados, y a finales de 2025 se aprob6 el Programa para la Industria de Defensa Europea
(EDIP, por sus siglas en inglés), un programa especificamente orientado a reforzar
la base industrial de defensa europea al que la UE aportara unos 1.500 millones de
euros en subvenciones. En paralelo, la Comision ha impulsado medidas regulatorias
como el denominado paquete de simplificacién para la preparacion en defensa®. Mas
recientemente, el Consejo Europeo de 19 de marzo de 2026 reafirmé el compromiso
de potenciar la preparacion de defensa europea para 2030, priorizando la reduccion
de dependencias estratégicas y el cierre de brechas de capacidad criticas.

Afrontar decididamente las transiciones energética y digital, impulsar la innova-
cién de vanguardia y reforzar la seguridad y la defensa europea, con el objetivo de
alcanzar la autonomia estratégica abierta, requiere contar con recursos financieros.
En 2024, Draghi estimd que se necesitarian entre 750 y 800 mil millones de euros,
cifra que el BCE actualizé a 1,2 billones un afio después, estimandose que el 57
por 100 corresponderia al sector privado y el resto deberia financiarse con cargo a
fondos publicos.

Con el fin de acelerar la movilizaciéon de la inversiéon privada y contar con los
recursos necesarios, la Comision presenté en marzo de 2025 la Estrategia para la

Uni6n del Ahorro y la Inversion®, que es un nuevo intento de relanzar la integracion

84. JOIN (2025) 120 final, de 19 de marzo, Libro Blanco conjunto. Preparacién en materia de defensa euro-
pea 2030.

85. Véase Informe CES 1/2026, La gobernanza...; op. cit.

86. JOIN (2025) 27 final, de 16 de octubre, Preserving Peace — Defence Readiness Roadmap 2030.

87. Quinto paquete 6mnibus compuesto por el Reglamento (UE) 2025/2653 sobre la preparacion en ma-
teria de defensa y la facilitacién de las inversiones en defensa y las condiciones para la industria de
la defensa, el proyecto de Reglamento relativo a la aceleracién de la concesion de autorizaciones para
proyectos de preparacion en materia de defensa y un proyecto de Directiva sobre la simplificacion de
las transferencias de productos relacionados con la defensa dentro de la UE y la simplificacion de la
contratacion en materia de seguridad y defensa.

88. Comision Europea (2025), Unidn de Ahorros e Inversiones. Una estrategia para fomentar la riqueza de
los ciudadanos y la competitividad econdmica en la UE, COM (2025) 124 final, de 19 de marzo.
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financiera, englobando los objetivos anteriores de la Union de los Mercados de Capi-
tales y la Union Bancaria. El objetivo es mejorar la canalizacion del elevado volumen
de ahorro europeo hacia la financiacion de la inversion productiva en apoyo de las
prioridades de la UE. Ello parte de contar con un sector bancario europeo sdlido y
competitivo y mercados de capitales profundos y diversificados que proporcionen
los recursos financieros necesarios y garanticen el acceso a fuentes de financiacion
eficientes y fiables, independientemente de su ubicacion, respaldando asi el flujo de
inversion privada necesario.

El actual contexto internacional, caracterizado por una creciente rivalidad geoe-
condmica, tensiones comerciales persistentes, disrupciones tecnoldgicas acelera-

das, la transicion verde, el reto demografico y la exi-
gencia de invertir en seguridad y defensa, situa a la 14 UE ante un orden
Unidn ante el desafio de dar un salto cualitativo en su  glopal distinto
capacidad de actuacion. Asi lo ha manifestado el CES

en su Informe sobre la gobernanza de la UE®, donde

sefiala que Europa se encuentra en una encrucijada que requiere una respuesta
ambiciosa, sostenida, decidida y agil, que le permita abordar estos desafios de
indole estructural (recuadro 1.9). El Informe identifica en sus conclusiones cinco
prioridades clave de actuacion.

RECUADRO 1.9. PRIORIDADES DE ACTUACION PARA LA UE
(Informe 1/2026, La gobernanza de la Union Europea)

Mejorar la gobernanza de la UE

Resulta necesario fortalecer la capacidad de accién y tomar decisiones agiles y con-
juntas, lo que exige mejorar su gobernanza. La “cooperacion reforzada”, a pesar de
sus limitaciones, se configura como una opcion para desbloquear avances en areas
clave, permitiendo que los Estados miembros que asi lo deseen puedan progresar
de manera rapida y coordinada sin quedar paralizados por la falta de consenso
generalizado.

Lograr un verdadero mercado tinico

Resulta fundamental consolidar el mercado interior comunitario para aprovechar las
economias de escala, facilitando el crecimiento empresarial, en especial en sectores es-
tratégicos y liberando todo el potencial de las diversas formas de empresa existentes en
la UE, incluida la economia social.

89. Informe CES 1/2026, La gobernanza..., op. cit.
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RECUADRO 1.9. PRIORIDADES DE ACTUACION PARA LA UE

(Informe 1/2026, La gobernanza de la Unidn Europea) (continuacion)

Potenciar la inversion como piedra angular

Las necesidades detectadas para que la UE afronte decididamente la transicion energé-
tica y digital, impulse la innovaciéon de vanguardia y refuerce la seguridad y la defensa
europea, con el objetivo de alcanzar la autonomia estratégica abierta, exigen aumentar
la inversion.

Impulsar la autonomia estratégica abierta

Entendida como la capacidad de la Unién Europea para actuar de forma auténoma
en ambitos estratégicos (industria, energia, materias primas y defensa), reduciendo
dependencias criticas, pero manteniendo al mismo tiempo una economia abierta,
basada en el comercio global y la cooperacién internacional

Reforzar la proyeccion exterior de la UE

Una Unién mas cohesionada, agil y eficaz estard en mejores condiciones de defender
un orden internacional basado en normas, promover el multilateralismo, preservar la
apertura comercial en condiciones equitativas y liderar la transicion hacia un modelo
de desarrollo sostenible.

Fuente: Informe CES 1/2026, La gobernanza de la Unién Europea.

La prioridad de la UE por impulsar su competitividad, mejorar su posicionamiento
exterior y diversificar mercados ante el contexto geopolitico actual tiene su principal
ejemplo en el acuerdo comercial alcanzado entre la UE y Mercosur®, tras un cuarto
de siglo de negociaciones o con la India después de veinte afios.

El Acuerdo con Mercosur culminé con un acuerdo de base en diciembre de 2024
y un trabajo durante 2025 para atender algunas de las preocupaciones suscitadas en
el lado europeo. El acuerdo definitivo se firmé en enero de 2026. No obstante, el 21
de enero de 2026, el Parlamento Europeo aprobé por estrecha mayoria solicitar un
dictamen al TJUE sobre la compatibilidad del Acuerdo de asociacion con los Trata-
dos, y aunque no se ha detenido su aplicacion provisional, la peticion refleja cierta
incertidumbre sobre su implementacion futura e indica la division politica existente
respecto a este.

90. Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay.
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En cuanto al acuerdo con la India, firmado a finales de enero de 2026, refleja una
nueva sefial de la disposicion europea a asegurar espacios de cooperacion comercial
adicional. La urgencia politica y econdmica ha representado el principal elemento
facilitador del acuerdo, desbloqueando elementos que durante afios representaron
obstaculos insalvables.

1.2. LA ECONOMI{A ESPANOLA EN 2025 Y PERSPECTIVAS

La economia espafiola volvié a mostrar en 2025 una notable capacidad de resilien-
cia en un contexto especialmente adverso, en el que las tensiones geopoliticas y
comerciales, la debilidad de las principales economias europeas y la inestabilidad
politica nacional han configurado un entorno de elevada y persistente incerti-
dumbre.

Con un crecimiento anual del PIB del 2,8 por 100, Espafia volvié a crecer, por
quinto ano consecutivo, por encima de la media de la Unién Europea, situandose
entre las economias mas dindmicas del conjunto de paises avanzados. Detras de
este comportamiento se encontrarian el aumento de la poblacién inmigrante, la
creacion de empleo, la implementacion del Plan de Recuperacion, Transformacion
y Resiliencia, la llegada de turismo extranjero o las ganancias de eficiencia en el
uso de los factores productivos.

Ademas, a diferencia de ciclos expansivos anteriores, el crecimiento de los
ultimos afios coexiste con un superavit exterior sostenido y con una contribu-
cion positiva, aunque todavia limitada, de la productividad del trabajo. De hecho,
parece consolidarse un cambio en el comportamiento de esta ultima, hacia un
perfil mas prociclico, en consonancia con la evolucion de la actividad econémica
y el empleo.

Por otra parte, por primera vez desde la puesta en marcha del Procedimiento de
Desequilibrio Macroeconémico en 2012, Espafia no tuvo que someterse en 2025 a un
nuevo examen exhaustivo, al concluir la Comision Europea que la economia espafiola
ya no estaba experimentando desequilibrios macroecondmicos’’.

En este contexto, los mercados financieros mostraron una favorable evolucién en
2025, con un cierre de afio del IBEX 35 en su mejor registro historico, la reduccion
de la prima de riesgo de la deuda publica espafiola hasta niveles anteriores a la crisis
financiera y mejoras en la calificacion crediticia por parte de las principales agencias
internacionales.

91. COM (2024) 609 final. Recomendacion del Consejo relativa a las politicas econdmicas, sociales, de
empleo, estructurales y presupuestarias de Espafia.
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CUADRO 1.3. CUADRO MACROECONOMICO, 2019-2025

Conceptos 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
PIB y agregados de la demanda 2,0 109 6,7 6,4 25 35 28
PIB a precios de mercado 14 -8,2 6,1 38 25 30 31
Consumo final 1,0 12,2 72 49 17 30 33
Hogares 2,2 35 36 038 45 29 24
AAPP 49 -89 2,6 42 59 36 58
Formacion bruta de capital fijo 598 10,2 14 31 44 33 6,0
Activos fijos materiales 84 -84 0,5 40 55 40 52
Viviendas y otros edificios y construcciones 17 135 33 21 2,6 19 74
Maquinaria, bienes de equipo y sistemas de armamento 10,8 30 -6,3 13,5 41 6,0 6,9
Recursos biologicos cultivados 04 2,7 84 94 12,3 46 53
Productos de la propiedad intelectual 23 20,1 134 14,2 22 32 36
Exportacion de bienes y servicios 08 86 95 35 15 0,1 11
Bienes 55 -44.6 26,7 48,5 11,3 98 84
Servicios 13 151 15,0 77 0,0 29 6,2
Importacion de bienes y servicios 0,2 113 14,6 58 -0,5 07 6,
Bienes 82 -31,2 16,7 176 23 138 69
Servicios 16 -8,8 6,9 41 16 33 36
Demanda externa (aportacion al crecimiento del PIB en pp) 04 =22 -0, 29 08 08 08
Precios y costes
Deflactor del PIB 14 L1 2,5 47 6,3 29 29
IPC (medio anual) 0,7 0,3 31 84 35 28 27
IPC (diciembre) 0,8 -0,5 6,5 57 31 28 29
Coste laboral unitario 41 75 13 18 58 33 41
Mercado de trabajo
Empleo (EPA) 23 2,9 33 36 31 22 2,6
Tasa de paro (% de poblacion activa) (EPA) 14,1 155 149 130 12,2 11,3 10,5
Empleo equivalente a tiempo completo (CNTR) 31 71 73 44 36 28 31
Horas trabajadas (CNTR) 17 11,0 72 51 2,7 22 21
Horas efectivas semanales trabajadas por los ocupados (EPA) 36,8 364 36,1 364 36,2 36,3 36,1
Productividad por ocupado (equivalente a tiempo completo) 11 -41 05 19 11 0,6 -03
Productividad por hora efectivamente trabajada 0,2 0,0 05 12 -0,2 12 07
la{etirel;r;zric(:;r; 1Ize(z(r))a\sa\latriado (empleo asalariado equivalente 30 3l 07 37 16 10 38
Saldo de la balanza de bienes y servicios (BP) (% PIB) 30 15 1,0 0,9 38 42 37
g/::p;llc];()iad (+) 0 necesidad (-) de financiacion de la economia 25 12 16 13 39 43 40
gz[?lc];;lad (+) 0 necesidad (-) de financiacion de las AAPP 31 99 %7 46 33 32 24
Deuda bruta de las AAPP (% PIB) 977 1193 115,7 109,3 105,2 10,7 100,7
Pro memoria

PIB nominal (millones de euros)

1253710 1129214 1235474 1.375.863

1497761 1594330 1.687152

Fuente: elaboracion propia a partir del INE y Banco de Espafia.

CONSEJO ECONOMICO Y SOCIAL ESPANA



PANORAMA ECONOMICO 47

A pesar de todo, la poblacion sigue teniendo una percepcion pesimista sobre la
situacion econémica de Espafia’’, en gran medida por el encarecimiento del cos-
te de la vida y, muy especialmente, por el problema de acceso a la vivienda. Y
todo ello, en un entorno de inestabilidad politica y fragmentacion parlamentaria,
que esta limitando la capacidad de actuacion de la politica econémica, y que ha
supuesto la prorroga en 2026, por tercer afio consecutivo, de los Presupuestos
Generales del Estado.

Ademas, junto al problema de la situacién del mercado de la vivienda, —que mas
alla de sus implicaciones sociales, afecta a las decisiones de consumo e inversion de los
hogares y a la movilidad geografica—, la economia espafiola debe afrontar importantes
desafios de caracter estructural, relacionados con la necesidad de seguir mejorando los
niveles de productividad e inversion, asi como de reducir el nivel de deuda publica,
de cara a alcanzar un crecimiento sostenido.

Finalmente, en el corto plazo, el panorama econdémico global sigue marcado
por un elevado grado de incertidumbre, que se habria intensificado a comienzos
de 2026 con el estallido de la guerra en Iran, iniciada por Estados Unidos e Is-
rael, y su extension al Libano y a otros paises de Oriente Medio. Desde el punto
de vista econémico, la elevada volatilidad de los mercados financieros y el shock
energético provocado por las restricciones en el estrecho de Ormuz pueden tener
consecuencias significativas a nivel mundial, tanto sobre el comercio como sobre
la actividad econ6mica y la inflacion, aunque con un alcance todavia dificil de pre-
ver, en funcion de su duracion. Y a ello hay que afadir los conflictos que todavia
persisten en Ucrania y Palestina, asi como las tensiones comerciales derivadas de
la politica arancelaria de Estados Unidos.

1.2.1.  La situacion de la economia espafiola en 2025

El PIB creci6 un 2,8 por 100 en 2025, segun los datos de la contabilidad nacional
trimestral de Espafia, con un avance de la ocupacion del 3,1 por 100, en términos de
empleo equivalente a tiempo completo, y una reduccion de la tasa de paro hasta el
10,5 por 100 en media anual, su menor registro desde 2007.

Nuevamente se superaron las previsiones iniciales de los principales organismos
nacionales e internacionales, en parte por las revisiones de la Contabilidad Nacional
y Trimestral llevadas a cabo por el INE, cuyos principales resultados arrojaron una
modificacion al alza del crecimiento de 2024 y un comportamiento de la inversion
mas positivo de lo estimado inicialmente y mas acorde con la evolucion del actual
ciclo econémico.

92. Segun el Barémetro de marzo de 2026 del CIS (n.° 3546), el 54 por 100 de la poblacion espafiola con-
sidera que la situacién econdémica general de Espafia es actualmente mala o muy mala; un 30 por 100
sefala la crisis econémica y los problemas de indole econémico como las preocupaciones que mas les
afectan personalmente y un 28 por 100 apunta a la vivienda.
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El avance del PIB en 2025 fue, sin embargo, siete décimas

Crecimiento menos inferior al del afio anterior, como consecuencia de la apor-
equilibrado que en afios tacion negativa del sector exterior, que resté ocho décimas
anteriores al crecimiento. En un contexto de debilidad de la econo-

mia europea y de una adversa coyuntura internacional, las
exportaciones de bienes y servicios consiguieron mantener tasas de crecimiento po-
sitivas, si bien el avance de las importaciones fue muy superior, impulsadas por la
fortaleza del consumo de los hogares y la inversion. De hecho, la demanda interna
aport6 3,6 puntos porcentuales al crecimiento del PIB, tres décimas mas que en 2024.
Se observa, por tanto, un crecimiento de la economia espafiola menos equilibrado que
en afios anteriores, con un mayor protagonismo de la demanda interna y una mode-
racion del superavit exterior.

GRAFICO 1.8. PIB Y APORTACION DE LOS COMPONENTES DE LA DEMANDA, EN 2025

PIB de Espaiiay UE Aportacion al crecimiento
(Tasa de variacion interanual, en %) (Puntos porcentuales)
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Fuente: INE, Contabilidad nacional trimestral y contabilidad anual de Espafia, y Eurostat.

Tal y como viene sucediendo desde 2021, la economia

Se mantiene el espaifiola volvid a crecer en 2025 por encima del pro-
diferencial positivo de medio comunitario (1,5 por 100) y de los principales
crecimiento respecto Estados miembros (0,2 por 100 Alemania, 0,8 por 100
ala UE Francia y 0,5 por 100 Italia). Este diferencial de creci-

miento favorable a Espafa se explica en gran medida

por la mayor fortaleza de su demanda interna, impul-
sada por la creacion de empleo, el aumento de la poblacion inmigrante y la ejecu-
cion de los fondos Next Generation EU. Cabe destacar especialmente la contribu-
cion de la poblacion, que desde 2022 ha crecido en Espafa en algo mas de millon
y medio de personas (el 80 por 100, inmigrantes), lo que supone mas de un tercio
del crecimiento total registrado en el conjunto de la Unién Europea. Ademas de
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su impacto en la creacion de nuevos hogares y en el aumento del gasto en consu-
mo privado, esta nueva poblacion habria contribuido de manera decisiva al avance
de la poblacién activa y del empleo.

Se aprecia, asimismo, un mejor comportamiento de las exportaciones espaiolas
en relacion a la media de la UE: las de bienes, por su menor exposicion a los pro-
ductos mas afectados por las subidas arancelarias y las tensiones comerciales, y las
de servicios, por el dinamismo que mantiene el turismo extranjero. Y otro elemento
diferenciador de la economia espafiola que habria jugado a su favor en los Gltimos
afios tiene que ver con el menor impacto del aumento de los costes energéticos
derivados de la guerra de Ucrania, por el menor peso de la industria en su estruc-
tura productiva, la menor exposicion al gas ruso y la mayor presencia de energias
renovables en el mix energético.

Aportacion de los factores productivos al crecimiento y evolucién

de la productividad

El crecimiento del PIB en Espafa se ha sustentado tradicionalmente en la crea-
cién de empleo mas que en mejoras de la productividad. Hasta la pandemia, la
productividad venia mostrando un comportamiento anticiclico, estancandose o
cayendo en fases expansivas con incrementos del empleo, y aumentando en las
recesiones con la destruccion de empleo. Sin embargo, en los ultimos afios, la
economia espafiola ha logrado combinar una intensa creacién de empleo con
mejoras en la productividad, cambio que parece consolidarse y que podria estar
apuntando hacia un modelo de crecimiento mas diversificado y sostenible en el
largo plazo.

Efectivamente, si bien el empleo ha sido y sigue siendo el factor que mas aporta
al crecimiento econémico, en la ultima década se aprecia un cambio relevante en
la contribucion de la productividad total de los factores (PTF). Este indicador, que
mide la eficiencia con la que se combinan el trabajo y el capital en la produccion,
ha venido incrementandose desde el afio 2014 (con la excepcion de 2020, por el
impacto de la pandemia), aumentando con ello su contribucién al crecimiento del
valor anadido bruto (VAB) (grafico 1.9). Asi, de acuerdo con los datos del Observa-
torio de Productividad y Competitividad de Espafia (OPCE), de la Fundacién BBVA
y el Ivie®®, mientras que en el periodo 2014-2019 la PTF aport6 en promedio un 9,6
por 100 al crecimiento del VAB, en 2025 su contribucion fue del 30 por 100. Por su
parte, el trabajo, medido en términos de horas trabajadas, redujo su aportacién en
dicho periodo desde el 67 al 46,1 por 100.

93. Fundacion BBVA-Ivie: La productividad en Espafia: condicionantes tecnoldgicos y empresariales. Informe
OPCE 2025, y Rastreador de la productividad. Evolucion trimestral 2000T1-2025T4.
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GRAFICO 1.9. CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL VAB, 2014-2025

(En porcentaje)
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Fuente: Fundacion BBVA-Ivie. Observatorio de la Productividad y la Competitividad en Espafia (OPCE).

Tras el retroceso sufrido por el grado de utilizacion del capital en 2020 por efecto de
la pandemia, la aportacion del capital al crecimiento del VAB ha ido en aumento, en
linea con la mejora progresiva de los niveles de inversion en bienes de equipo y en
productos de la propiedad intelectual, llegando a representar el 23,8 por 100 en 2025,
cinco décimas mas que en el periodo 2014-2019.

Tras analizar la contribucién de los factores productivos al crecimiento del VAB,
a continuacion, se da cuenta de la evoluciéon de la productividad asociada al trabajo
y al capital.

La productividad laboral por hora trabajada ha venido creciendo casi ininte-
rrumpidamente desde el afo 2021, en paralelo a la creacién de empleo, lo que su-
pone, como ya se ha seflalado, un cambio en su tradi-

Productividad laboral cional perfil contraciclico. Ademas, en un contexto de
debilidad de la productividad europea, ha logrado apro-
ximarse a los niveles promedio de la eurozona (10). Los

ultimos datos de Eurostat, que llegan hasta 2024 para el conjunto de la UEM, mues-

tran un avance de la productividad laboral real por hora trabajada en Espafa del

1,7 por 100 entre 2020 y 2024, frente a un retroceso del 1,4 por 100 en el promedio

de la eurozona.
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GRAFICO 1.10. EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD LABORAL, DEL CAPITAL Y LA PTF

(En numeros indice)
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Fuente: Eurostat y Fundacion BBVA-Ivie. Observatorio de la Productividad y la Competitividad en Espaia (OPCE).

La productividad del capital muestra también avances significativos desde 2021, ob-
servandose cierta convergencia hacia los niveles de grandes economias europeas
como la alemana, a la que incluso llega a superar en 2023

(4ltimo afio con informacion disponible de Eurostat).  productividad del capital
Mas recientemente, habria seguido mejorando en Espa-
fia, segin datos del Observatorio de la Productividad y
la Competitividad, aunque en 2025 se situaba todavia un 20 por 100 por debajo del
valor del afio 2000, lastrada por un insuficiente peso de los activos intangibles y por
el importante exceso de sobrecapitalizacion y de capacidad acumulada durante los
afnos del boom inmobiliario. Asi, aunque el patrén inversor de la economia espafiola
ha mejorado en los ultimos afios, permanece el sesgo del pasado hacia la inversion
inmobiliaria, lo que, unido al todavia menor esfuerzo inversor en activos intangibles
y a la escasa inversion empresarial, podria estar limitando el crecimiento potencial
del PIB y de la productividad®.

En definitiva, a lo largo de los tltimos afios, especialmente tras la pandemia,
la productividad de la economia espafiola muestra un perfil prociclico, con una
evolucion mas positiva que la media de la Uniéon Eu-

ropea, especialmente en lo que respecta a la produc- A pesar de la mejora,

tividad por hora trabajada y la productividad total de  ¢s necesario seguir

los factores. aumentando los niveles
Sin embargo, los niveles actuales de productividad  ge productividad

siguen siendo insuficientes de cara a consolidar un de-

sarrollo econémico sostenible y resiliente. Parece pre-

maturo, ademas, asegurar que la reciente mejora de la productividad pueda ser de

caracter estructural, aunque se observan algunas sefiales que apuntarian en ese

94. Fundacion BBVA e Ivie: Rastreador de la productividad. Evolucion trimestral 2000T1-2025T4.
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sentido, como la reducciéon de la temporalidad en el mercado laboral, el aumento
de la creacion de empleo en ocupaciones cualificadas y en sectores de mayor valor
afiadido, o las mejoras en el capital humano y en la inversion en capital, especial-
mente en intangibles®.

En todo caso, sigue siendo necesario un mayor esfuerzo inversor, especialmente
en activos productivos y en intangibles, una mejora en la asignacion del capital y una
mayor apuesta por la digitalizacion e innovacion y por la formacion del capital hu-
mano. Ademas, aunque el tamafio empresarial estd creciendo en Espafa, se requiere
un mayor dinamismo que favorezca especialmente el crecimiento de las empresas y
sectores mas productivos.

En este contexto, en 2024 se cred el Consejo de la Productividad de Espaia (CPE)’°, en
cumplimiento a la Recomendacion del Consejo de la Union Europea, de 20 de septiembre
de 2016, sobre la creacion de consejos nacionales de productividad, cuyo primer informe
anual, publicado en marzo de 2026, tras llevar a cabo un diagndstico pormenorizado de
la problematica, formula una serie de recomendaciones (recuadro 1.10).

RECUADRO 1.10. PRINCIPALES RECOMENDACIONES DEL | INFORME ANUAL DEL CONSEJO
DE LA PRODUCTIVIDAD DE ESPANA

Sobre el crecimiento de la productividad y su distribucion

e Impulsar la Estrategia Espafiola para la Productividad, con la participaciéon de la
Administraciéon central y las comunidades auténomas y el concurso de los agentes
sociales, que incluya una evaluacion del impacto que deben tener las distintas politi-
cas publicas sobre el crecimiento y la distribucion de la productividad. Los elementos
centrales de la estrategia deberan ser la inversion y los cambios estructurales.

e La politica econdémica debe incluir medidas horizontales y sectoriales, que aborden
las rigideces institucionales, mejoren la eficiencia de las inversiones en educacién e
1+D+i, e identifiquen barreras que impiden reasignar recursos hacia los sectores mas
productivos.

e Impulsar la inversién productiva de las empresas con mayor capacidad de crecimiento e
innovacion, pero con dificultades de acceso a la financiacion, especialmente no bancaria.
Para ello se propone crear un fondo de inversion dotado de instrumentos que aporten
financiacion con una perspectiva a largo plazo.

e Mantener el esfuerzo inversor ptblico y mejorar su efecto tractor sobre la inversion
privada. Respecto al programa Next Generation EU, es prioritario corregir las defi-
ciencias en su disefio y gestion, y llevar a cabo una evaluacion de impacto sobre la
productividad y sobre la inversion privada, ademas de sobre su gobernanza.

95. I Informe del Consejo de la Productividad de Espafa. Crecimiento de la productividad: situacion, dis-
tribucion y el papel de la inversién y de la regulacién de los mercados de productos. Consejo de la Pro-
ductividad de Espaiia, 2025.

96. Real Decreto 758/2024, de 30 de julio, por el que se crea el Consejo de la Productividad de Espafia.
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RECUADRO 1.10. PRINCIPALES RECOMENDACIONES DEL | INFORME ANUAL DEL CONSEJO
DE LA PRODUCTIVIDAD DE ESPANA (continuacion)

e Mejorar la calidad de la regulacion, con transparencia, provision de incentivos
adecuados, coordinacién entre los distintos niveles de la Administracion, certi-
dumbre en la elaboracién de normas regulatorias y evolucién continua de sus
efectos.

e Aumentar la inversion en capital humano, mejorando la cualificacion profesional
de los trabajadores y la cualidad de la gestion de los empresarios, mejorando las
habilidades de todos ellos en el desarrollo de sus tareas.

Sobre la medicion de la productividad

e Extender la disponibilidad de datos para el analisis de la productividad, permi-
tiendo el cruce de datos de diversas fuentes, encuestas y registros administrativos,
de manera que se pueda conocer con mayor precision qué hacen las empresas y
como lo hacen.

e Desarrollar nuevos instrumentos estadisticos dirigidos a mejorar la medicién de los
componentes de la produccidn de bienes y servicios y de los factores de produccion
utilizados. Seria deseable contar también con deflactores de precios a un mayor
nivel de desagregacion. Ademas, incorporar nuevos indicadores de la organizacion
interna de las empresas y sus técnicas de gestién empresarial.

Sobre el funcionamiento del CPE

e Reforzar el Consejo de la Productividad, dotindole de una mayor autonomia ad-
ministrativa y funcional, y de medios propios para desarrollar sus actividades. Ello
permitiria una mayor agilidad y flexibilidad en aras del cumplimiento de su objetivo
principal de colaborar en la formulacion de politicas econdmicas que aumenten el
crecimiento de la productividad.

e Serequiere un protocolo de actuacion que dé mayor recorrido a sus recomendaciones.

Distribucion funcional de la renta

En 2025 se produjo una nueva redistribucion del PIB a favor de la remuneracion
de los asalariados (RA)”, que pasé del 48,4 al 48,6 por 100, y a favor también de
los impuestos netos sobre la produccién y las importaciones, que aumentaron su
participacion en el PIB una décima de punto. En consecuencia, el peso del agregado

97. La remuneracion de asalariados comprende, ademas de los sueldos y salarios en efectivo y en especie,
las cotizaciones sociales efectivas a cargo de los empleadores y las prestaciones sociales directas que
estos realizan (cotizaciones sociales imputadas).
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GRAFICO 1.11. DISTRIBUCION DEL PIB A PRECIOS DE MERCADO, 2019-2025
(En porcentaje)
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Fuente: INE. Contabilidad Nacional de Espafia. Cuentas integradas por sectores institucionales.

excedente bruto de explotacién (EBE) y las rentas mixtas’® se redujo del 41,8 al 41,5
por 100 (gréfico 1.1 izda.).

La desagregaciéon del EBE y las rentas mixtas, con datos hasta 2024, muestran una
tendencia a la reduccion del peso de estas ultimas, que pasan del 10,9 en 2019 al 10,0
por 100 del PIB en 2024, mientras que el EBE aumenta dos décimas su participacion
en el PIB en el mismo periodo. Por otra parte, la desagregacion de la RA, muestra que
la masa salarial pablica supone el 10,8 del PIB (una décima superior al dato de 2019),
mientras que la RA del resto de la economia se sittia en el 37,8 por 100 del PIB, 1,8
puntos de PIB mas que en 2019 (grafico 1.11 dcha.) .

Tomando como referencia el PIB a coste de los factores, la RA aumentd en 2024
del 53,7 al 53,9 por 100, reduciéndose en consecuencia el peso del agregado EBE y
las rentas mixtas, que paso del 46,3 al 46,1 por 100 (grafico 1.12). Entre los factores
que explican esta redistribucion favorable a la masa salarial por segundo afio con-
secutivo se encuentran: el intenso crecimiento del empleo; el sesgo de la creacién
de empleo hacia ramas de actividad de mayor valor afiadido y ocupaciones mas
cualificadas' y, por tanto, mejor retribuidas (efecto composicién); el aumento de
la tasa de asalarizacion; el incremento practicamente generalizado de los salarios
como consecuencia del aumento del salario minimo y de los salarios pactados en

98. El excedente bruto de explotacion engloba todas las rentas no salariales generadas en el proceso produc-
tivo (dividendos, beneficios no distribuidos, intereses efectivos e imputados, alquileres y otras rentas
inmobiliarias), asi como el consumo de capital fijo. Las rentas mixtas se denominan asi por ser impo-
sible deslindar lo que corresponde a la aportacion de trabajo, de capital o propiamente empresarial
del preceptor, e incluye las rentas de los agricultores, de los empresarios y trabajadores auténomos, y
de los profesionales liberales.

99. La RA de las Administraciones publicas representa el 56 por 100 del consumo publico, lo que la con-
vierte en el principal componente del gasto realizado por las diferentes Administraciones en bienes
y servicios, fundamentalmente de seguridad, sanitarios, educativos o sociales, que son intensivos en
empleo y se proveen en su mayor parte por las comunidades, que concentran el 62 por 100 de la RA
del conjunto de las AAPP.

100. Véase el capitulo IT de esta Memoria.
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GRAFICO 1.12. DISTRIBUCION DEL PIB A COSTE DE LOS FACTORES Y EVOLUCION
DE LOS AGREGADOS DE LA RENTA, 2019-2025

Distribucion en % Tasa de variacion real en %

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 i 2020 2021 2022 2023 2024 2025

sRA  =EBEYRM aPBcf  ®=RA  ®EBEyRM

Fuente: INE. Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia.

convenio colectivo en aplicacion de lo dispuesto en el V Acuerdo para el empleo
y la negociacion colectiva firmado por los agentes sociales en mayo de 2023; y el
aumento de las cotizaciones sociales.

En 2025, la participacion de la RA en el PIB a coste de los factores se sitaa 1,9 puntos
por encima de la registrada en 2019. Aunque en 2022, en pleno proceso inflacionista, la
participacion del EBE se recuperd significativamente con la consiguiente caida del peso
de la RA, distribucion que se mantuvo en 2023, en 2024 cambio el patron distributivo y
la masa salarial empezdé a crecer en términos reales mas que el EBE, tendencia que se
mantiene en 2025, con un aumento real de la RA del 4,2 por 100, frente al incremento
del 0,8 por 100 del EBE.

Evolucion de los precios

Los precios en Espafia mantuvieron en 2025 un crecimiento continuado del Indice
de precios al consumo (IPC). Salvo en el segundo trimestre, la inflacién se situé por
encima del 2 por 100, acelerandose a principios de afio y durante el segundo semestre,
lo que refleja su resistencia (grafico 1.13 izda.). De hecho, la variaciéon media fue del
2,7 por 100, solo una décima menos que el afio anterior.

Como se viene sefalando en anteriores Memorias, el poder adquisitivo de los ho-
gares se ha visto mermado a raiz del shock inflacionista iniciado a mediados de 2021,
siendo en 2025 el nivel de precios un 15 por 100 mayor al de entonces.

El Indice armonizado de precios al consumo (IAPC) reflejé también esa acelera-
cién durante el segundo semestre de 2025 (grafico 1.13 dcha.), contrastando con una
evolucion mas estable de los precios en la UEM, con crecimientos en torno al 2 por
100. De media, el crecimiento del TAPC en la eurozona fue del 2,2 por 100, frente al
2,7 por 100 en Espaiia, resultando un diferencial desfavorable a Espafia y creciente a
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GRAFICO 1.13. EVOLUCION DE LA INFLACION, 2022-2026
(Tasas de variacion interanual en %)
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Nota: Se incluyen dos indices subyacentes: el clasico para el IPC, que excluye del indice general la energia y los alimentos no ela-
borados, y el nicleo siguiendo la metodologia del IPC armonizado, que excluye del indice general la energia y todos los alimentos,
y que es el que utiliza habitualmente el BCE como indicador de inflacion subyacente.

Fuente: INE y Eurostat.

lo largo del afio (en el altimo trimestre de 2025 supuso un punto), que de mantenerse
erosionaria la competitividad-precio.

Detras de esta evolucion de los precios en Espafia estan la volatilidad de los precios de
la energia en los mercados internacionales y el aumento en los precios de los alimentos
frescos, asi como el fin de las medidas de politica econdémica que se habian adoptado
en 2022 para minimizar los efectos del shock inflacionista (recuadro 1.11). Precisamente,
el estallido de la guerra en Oriente Medio a comienzos de 2026 y el shock energético
resultante por las restricciones en el estrecho de Ormuz genera presion sobre los precios
y un riesgo elevado de inflacion en el corto plazo. A este respecto, desde marzo de 2026
se constata un repunte con variaciones interanuales superiores al 3 por 100",

Por su parte, la inflacion subyacente (que excluye el precio de los productos mas
volatiles: energia y alimentos no elaborados) mantuvo durante gran parte de 2025 cre-
cimientos moderados por encima del 2 por 100, si bien a final de afio mostré cierta
aceleracion cerrando el afio con un crecimiento interanual del 2,6 por 100 en diciembre.
La variacion media anual fue del 2,4 por 100, medio punto menos que la registrada el
afio anterior. La mayor persistencia de la inflacién de servicios, que desde marzo de
2022 no bajaba del 3 por 100, explicé casi la totalidad del crecimiento de la inflacion
subyacente en 2025 (recuadro 1.11).

101. A partir de 2026 se aplica una nueva base 2025, que ha supuesto adelantar un afio el cambio de base
previsto (que se realiza cada cinco afnos). Ello ha sido necesario para poder incorporar la nueva clasi-
ficacion internacional de consumo, ECOICOP v2, de manera conjunta en el IPC y en el IPCA, tal como
establece el Reglamento Delegado (UE) 2024/3159 de la Comisiéon Europea, en el que se indica que
debera implantarse a partir de enero de 2026, con base 2025, en todos los Estados miembros. Ademas,
esta nueva base recoge la nueva estructura de la cesta de consumo y de ponderaciones.
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En linea con la trayectoria seguida por la inflacion subyacente, el deflactor del
PIB'*? crecié a un ritmo mdas moderado respecto a afios anteriores durante los
tres primeros trimestres de 2025, aunque a final de afio, igualmente, incrementé
su ritmo de crecimiento con una variacion del 3,8 por 100, un punto mas que el
trimestre anterior.

RECUADRO 1.11. EVOLUCION DE LOS DISTINTOS GRUPOS DEL IPC

En los primeros meses de 2025, el componente energético de la inflacion reflejo el
encarecimiento del precio de la electricidad y la subida del IVA, una vez finalizadas
las medidas de reduccion adoptadas ante el shock inflacionista, asi como el encareci-
miento de los combustibles ante un aumento del precio del petréleo en los mercados
internacionales (en los tres primeros meses del afio por encima de 75 ddlares por
barril). Aunque entre marzo y junio los precios de la energia moderaron su ritmo de
crecimiento, desde verano repuntaron, lo que contribuyo a situar la inflacion nue-
vamente en torno al 3 por 100. En ello influy6 que, desde julio, parte del aumento
del precio de la electricidad se explicaba por el efecto base del aumento del IVA en
relacion con un afno antes.

También creci6 a mayor ritmo el precio de los alimentos, tanto porque los precios de los ali-
mentos frescos frenaron su desaceleracion respecto al afio anterior (de media crecieron al 6,1
por 100, frente al 34 de un afio antes) como por la reversion del IVA de los alimentos basicos.
El precio de los alimentos elaborados cayé de forma continuada (de media -0,2 por 100), en
gran parte por la fuerte caida del precio del aceite de oliva (-38,8 por 100 de media) después
de los elevados precios registrados en 2024.

Los precios de los bienes industriales no energéticos (BINES) mantuvieron un com-
portamiento muy moderado a lo largo del afio, con tasas de variacion en torno a medio
punto porcentual.

La inflacion de servicios mostrd mayor persistencia de lo esperado, con un crecimiento
medio igual que el afio anterior (3,5 por 100). Esta persistencia se refleja, sobre todo, en
los precios de los servicios relacionados con la restauracion y el turismo, que explican
un 40 por 100 de la inflacién de servicios (la ribrica de servicios de alojamiento crecid
de media un 6,5 por 100 en el afio con un maximo del 10 por 100 en abril por efecto
calendario de Semana Santa). Asimismo, los servicios financieros y seguros experi-
mentaron crecimientos muy elevados, de media un 4,9 por 100 en el afio, destacando
los crecimientos de los precios de los seguros de salud y transporte (cercanos al 10
por 100). Finalmente, cabe sefialar el crecimiento en el precio de algunos servicios
con precios regulados, como la recogida de basuras por la nueva tasa de recogida de
residuos y el transporte publico por la entrada en vigor de un nuevo sistema tarifario.

102. El deflactor del PIB es un indicador de la inflacion que refleja los precios del valor anadido incorporado
a los bienes y servicios finales producidos en el interior del pais, lo que permite analizar la presion
sobre los precios de los bienes y servicios internos.
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Componentes destacados en 2025 (TV interanual)
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RECUADRO 1.11. EVOLUCION DE LOS DISTINTOS GRUPOS DEL IPC (continuacion)

En términos de los componentes principales del IPC, los precios de los alimentos se han
mantenido en niveles moderados en torno al 2 por 100, mientras que los componentes
de vivienda y suministros y transportes han reflejado la volatilidad en los precios de la
energia. El componente de restaurantes y hoteles y de servicios financieros y seguros
mantiene una evolucidn estable en niveles elevados, que refleja la poca flexibilidad a la
baja en la evolucion de estos componentes subyacentes.

Contribuciones a la evolucion del IPC (en pp)
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1.2.2. Consumo e inversion

El avance del PIB en 2025 estuvo sustentado exclusivamente por la demanda interna,

que contribuyd con 3,6 puntos porcentuales, gracias al dinamismo mostrado por el gas-
to en consumo de los hogares y la formacion bruta de capital fijo. Ambos indicadores

aceleraron sus tasas de variacion respecto al afio anterior, y aumentaron su aportacion

al crecimiento hasta 1,8 y 1,2 puntos porcentuales, respectivamente.
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El gasto en consumo de las Administraciones publicas, por su parte, se desacelerd
respecto a los dos ultimos afios, tras la eliminacion gradual de buena parte de las
medidas de proteccion de rentas llevadas a cabo en el contexto de la guerra de
Ucrania, asi como por la entrada en vigor en 2025 de las nuevas reglas fiscales en la
Unién Europea. El gasto en consumo publico aument6 un 2,4 por 100, frente a tasas
del 4,5 en 2023 y del 2,9 por 100 en 2024, reduciéndose una décima su contribucién
al avance del PIB, hasta 0,5 puntos porcentuales.

GRAFICO 1.14. PRINCIPALES AGREGADOS DE LA DEMANDA INTERNA

Indices de volumen encadenado Variacion anual de los datos trimestrales, en %
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional Anual y Trimestral de Espana.

Gasto en consumo de los hogares

El gasto en consumo de los hogares aumentd un 3,3 por 100 en 2025, tres décimas
mas que el afio anterior, consolidandose como el principal motor de crecimiento
de la economia espaifiola, dada su elevada participacion en el producto total, en
torno al 55 por 100 (grafico 1.15). Al igual que los afnos anteriores, los factores que
mas contribuyeron a la evolucién del consumo privado fueron el dinamismo del
empleo y el crecimiento de la poblacién. Ademas, el aumento de los salarios y una
inflacion mas moderada favorecieron el crecimiento de la renta disponible real de
los hogares. También contribuyeron positivamente las favorables condiciones de
financiacion, tras la reduccién de los tipos de interés, y el aumento de la riqueza
real y financiera de los hogares. Y todo ello en un contexto de reduccion sostenida
del nivel de endeudamiento de los hogares (que se sitiia ya entre los mas bajos de
la Unién Europea) y del mantenimiento de una tasa de ahorro en niveles histori-
camente elevados.
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GRAFICO 1.15. GASTO EN CONSUMO FINAL DE LOS HOGARES
(Tasa de variacion anual, en porcentaje)
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa.

Atendiendo al tipo de producto consumido, el mayor avance lo registraron los bie-
nes de caracter duradero, con un crecimiento del 11 por 100, 4,6 puntos porcentuales
mas que el afio anterior, sustentado fundamentalmente por la compra de vehiculos.
Segtin datos de la Asociacién Espafiola de Fabricantes de Automdviles y Camiones
(ANFAC), la matriculacion de turismos crecié un 12,9 por 100 en 2025, frente al 7,1
por 100 registrado el afio anterior; avance al que contribuy6 en gran medida la reno-
vacion de vehiculos tras la DANA de octubre de 2024 y el programa de incentivos a
la compra de vehiculos electrificados. La mejora del consumo en bienes duraderos
se vio respaldada por las mejores condiciones de acceso al crédito, en un contexto
de reduccién de los niveles de los tipos de interés, que impulsaron al alza el crédito
destinado al consumo'®,

También se acelerd respecto al afio anterior el gasto en consumo de bienes semi-
duraderos y el de no duraderos, con avances del 6,2 por 100 y 1,8 por 100, respectiva-
mente, mientras que el destinado a servicios se desacelerd 2,4 puntos, hasta alcanzar
una tasa del 2,6 por 100, similar a la registrada por el gasto en consumo de otros
bienes y servicios.

Tal y como se ha sefialado, uno de los principales
Nuevo aumento de la impulsores del crecimiento del consumo privado, y con
poblacion y el empleo ello de la actividad econémica en los ultimos afos, ha sido
el notable aumento registrado por la poblaciéon. En 2025,

103. Banco de Espafia. Informe de la situacion financiera de los hogares y las empresas. Primer semestre
de 2025.
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GRAFICO 1.16. EVOLUCION DEL GASTO EN CONSUMO DE LOS HOGARES,
2000-2025 (en volumen, a precios constantes)
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Nota: para determinar el gasto per capita se ha utilizado el dato de poblacién a 1 de enero del afio siguiente.

Fuente: elaboracion propia a partir del INE, Contabilidad Nacional Anual y Trimestral de Espafia y Estadistica Continua de Poblacion.

crecié en 442.428 personas'®, acumulando en el tltimo lustro un avance de aproxi-
madamente 2,2 millones de personas, de las cuales, el 85 por 100 son de nacionalidad
extranjera. Como consecuencia, el nimero de hogares se incrementé en dicho perio-
do en aproximadamente 1,2 millones, con el consiguiente impacto en la demanda de
consumo de bienes y servicios.

A pesar de este fuerte aumento de la poblacion, el gasto en consumo de los
hogares en términos per cdpita, aunque crecié menos que el gasto en consumo
agregado (2,4 por 100 y 3,3 por 100, respectivamente), se situé en 2025, con 15.242
euros por persona, en su nivel mas elevado desde 2007, afio previo al estallido de
la crisis financiera.

Ademas, el aumento de la poblacién extranjera siguié siendo determinante
para el dinamismo del mercado laboral, al contribuir al incremento de la pobla-
cion activa necesario para satisfacer la mayor demanda de puestos de trabajo. La
economia espafiola sigui6 creando empleo a tasas significativas, del 3,1 por 100
en términos de empleo equivalente a tiempo completo, tres décimas por encima
del afio anterior.

Junto a esta evolucion del empleo, la remuneracion media por asalariado crecid
un 3,8 por 100, dos décimas menos que el afio anterior, mientras que las prestaciones
sociales aumentaron un 6,2 por 100 las de cardcter econémico, y un 5,2 por 100 las
transferencias en especie. Cabe sefialar al respecto que, desde el afio 2020, cuando
irrumpié la pandemia y, posteriormente, con la crisis inflacionaria surgida por la
guerra en Ucrania, las diferentes medidas de politica econémica puestas en marcha

104. Diferencia entre la poblaciéon a 1 de enero de 2026 (49.570.725) respecto a la del 1 de enero de 2025
(49.128.297), segun datos de la Estadistica Continua de Poblacion del INE.
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GRAFICO 1.17. RENTA BRUTA DISPONIBLE Y PRINCIPALES DETERMINANTES, 2015-2025

(Tasas de variacion anual, en porcentaje)
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Notas: para deflactar la RBD nominal se ha utilizado el IPC.

Fuente: elaboracion propia a partir del INE, Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia y Cuentas trimestrales no financieras de
los sectores institucionales.

para mitigar sus efectos sobre las rentas de la poblacion, especialmente para las
personas mas vulnerables, han supuesto un incremento del peso de las prestaciones
sociales, monetarias y en especie (grafico 1.17).

En este contexto, la renta bruta disponible de los hogares siguié creciendo a tasas
significativas, del 5,3 por 100, aunque por debajo de los dos tltimos afios, mientras que
en términos reales, descontando el TPC, el avance fue del 2,6 por 100. El diferencial
entre la renta disponible medida en precios corrientes y constantes volvio a reducirse
ligeramente en 2025, en linea con la moderacion mostrada por la inflacién, que con
una tasa media anual del 2,7 por 100, se situ6 de nuevo por debajo del crecimiento
de los salarios, favoreciendo con ello la recuperacion de parte del poder adquisitivo
perdido por los hogares en 2022.

Pese al dinamismo de la actividad econémica y el empleo, la confianza de los
consumidores se mantuvo en 2025 en niveles negativos, muy similares a los del
afo anterior. La percepcién de la poblacion sigue sien-

La confianza sigue en do mayoritariamente negativa debido en gran medida
niveles negativos al encarecimiento sostenido del coste de la vida y, muy

especialmente, por la situacion del mercado de la vi-

vienda. La escasez de vivienda asequible, con alzas sig-
nificativas de los precios tanto del alquiler como de la compraventa, se ha conver-
tido en el principal foco de malestar social, mermando la renta disponible,
especialmente de los hogares de rentas bajas. Por otra parte, el coste de la vida,
medido a través del IPC, se situaba en 2025 un 18,4 por 100 por encima del nivel
de 2021, afio previo al inicio de la guerra de Ucrania, destacando especialmente el
encarecimiento del grupo de alimentacion y bebidas, que cumula un aumento del
31,5 por 100.
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GRAFICO 1.18. INDICADOR DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR, 2015-2025
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Fuente: Comision Europea.

Este escenario se ve agravado por la elevada incertidumbre a nivel global derivada de la

irrupcion, en un corto periodo de tiempo, de importantes shocks para la economia espafiola,

como fue la pandemia en 2020 y las guerras en Ucrania y Oriente Medio en la actualidad.

Si bien es cierto que una elevada incertidumbre favorece una mayor propension a

ahorrar, por efecto precaucion, la reduccion de los tipos de interés en 2025 propicid

una minoracion de la tasa de ahorro, de siete décimas,

hasta el 12 por 100 de la renta bruta disponible. En todo  Ligerq reduccion de la tasa

caso, se mantuvo en niveles histéricamente elevados, re-  de ghorro de los hogares y

forzando en dltima instancia la capacidad futura de gasto ;094 caida de su nivel de

de los hogares (gréfico 1.19).

endeudamiento

GRAFICO 1.19. TASA DE AHORRO Y DEUDA DE LOS HOGARES, 2015-2025
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Deuda consolidada de los hogares e ISFLSH (% del PIB)

20 70

18 175 65 67,6

62,1

: i /\\ . 60 \\//\\

12 // \\ //'\12 5 55 6.5 \

10 " 50

s 12 J % 45 N\

~__

6 o1 40 BT s
4

5 35

0 30

AAIF AATZ AATT AAT0 AATA AATA AATT AATA AANT AANA ANRAT

AL ANTZ ANTT AAT0 ANTA AN AMT AMA A AN A AT

Fuente: elaboracion propia a partir del INE, Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales, y Banco de Espaiia,

Cuentas Financieras de la Economia Espafiola.
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Ademas, los hogares siguieron desapalancandose en 2025, situandose su nivel de deu-
da en el 42,8 por 100 del PIB, lo que supone una reduccién de aproximadamente 25
puntos porcentuales en diez afios. La reduccion de los pagos por intereses de la deuda
de los hogares, junto con el crecimiento de las rentas nominales, permitié el descenso
de la ratio de carga financiera de los hogares, consolidando una estructura financiera
mas saneada y resistente ante posibles futuras subidas de tipos.

Finalmente, la riqueza real neta de los hogares siguié contribuyendo al aumento
del consumo privado en 2025, al registrar un nuevo aumento como consecuencia tanto
de la revalorizacion del componente financiero —tras el buen comportamiento mos-
trado por los mercados de valores— como, sobre todo, del inmobiliario, ante el fuerte
incremento registrado por el precio de la vivienda.

Inversion

La inversidon, medida en términos de formaciéon bruta de capital fijo, fue el com-
ponente de la demanda interna que mas crecié en 2025, el 5,8 por 100, alentada
por el descenso de los tipos de interés, el dinamismo de la demanda y el des-
pliegue de los fondos Next Generation EU. Ademas, tras la revision estadistica
de la Contabilidad Nacional Anual de Espafa de 2024 (publicada por el INE en
septiembre de 2025), se constata un comportamiento durante los afios 2023 y
2024 mas positivo del estimado inicialmente y mas acorde con la evolucion de
la actividad econdémica. Asi, los niveles prepandemia se habrian recuperado ya
en 2023, acumulando desde entonces un crecimiento del 13,1 por 100, frente al
avance del PIB del 10,2 por 100.

Por otra parte, en los ultimos afios se observa un comportamiento de la inversion
en Espafia mas favorable que en el promedio comunitario, con un nivel en 2025 que
superaba la media de la Unién Europea en un 13 por 100 y en un 14 por 100 la de la
eurozona (gréafico 1.20).

GRAFICO 1.20. EVOLUCION DE LA INVERSION, 2015-2025

(Tasa de variacion anual, en porcentaje)
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Fuente: INE, Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia, y Eurostat.
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Ademas, el esfuerzo inversor, definido como la formacion bruta de capital fijo en por-
centaje del PIB, se incrementé tres décimas en 2025, hasta el 20,6 por 100 del PIB,
lo que le permitié seguir aproximandose a los niveles medios comunitarios (21,3 por
100 en la UE y 21,2 por 100 en la UEM).

Considerando exclusivamente la inversién productiva, es decir, descontando la
inversion en vivienda, el buen comportamiento mostrado en los ultimos afios por la
mayor parte de sus componentes, especialmente por la inversion en intangibles, como
se vera mas adelante, propicié una mejora del esfuerzo inversor, que en 2025 se situd
en el 14,6 por 100 del PIB, dos décimas mas que el afio anterior y una décima por
encima del nivel de 2019.

Maquinaria, bienes de equipo y sistemas de armamento fue el componente de
la FBCF que mas crecid en 2025, el 7,4 por 100, con un especial dinamismo de la
inversion en material de transporte (10,4 por 100). Sin

embargo, esta ultima se situa todavia un 17 por 100 por
debajo del nivel de 2019, debido en parte a la escasa

red de puntos de recarga y la incertidumbre regu-
105

latoria'®.
GRAFICO 1.21. FBCF POR TIPOLOGIA
Distribucién en 2025
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Fuente: elaboracion propia a partir de INE, Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia y Cuentas trimestrales no financieras de

los sectores institucionales.

105. I Informe del Consejo de la Productividad de Espafa. Crecimiento de

la productividad: situacion, dis-

tribucién y el papel de la inversion y de la regulacién de los mercados de productos. Consejo de la Pro-

ductividad de Espafia, 2025.
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La inversion en construccion aumenté un 5,2 por 100 en 2025, con un avance del
componente de viviendas del 5,1 por 100 y del 5,3 por 100 el de otros edificios
y construcciones. La inversion en vivienda representa el mayor porcentaje de la
inversion total, el 28 por 100, siendo uno de los componentes de la inversion que
mas crece en los Gltimos afios, debido a la favorable evolucién de la renta dispo-
nible de los hogares y a la mejora en el acceso a la financiacién hipotecaria tras
la reduccion de los tipos de interés. Sin embargo, en un contexto de aumento
significativo de la poblaciéon y del nimero de hogares, las restricciones en la ofer-
ta de vivienda estan impidiendo satisfacer una demanda creciente de inversion,
propiciando, ademds, un crecimiento sostenido de los precios de compraventa'®’.
Por su parte, la inversion en otros edificios y construcciones mantuvo la tendencia
de recuperacion de los ultimos afios, gracias a los fondos Next Generation EU, con
un avance del 5,3 por 100 en 2025.

En lo que respecta a la inversion en infraestructuras de uso publico (viarias,
ferroviarias, hidraulicas, portuarias, aeroportuarias y urbanas) (grafico 1.22), se-
gun datos de la Fundacién BBVA e Ivie!”’, los voliumenes de inversién en infraes-
tructuras de uso publico se situaban en 2025 un 11 por 100 por encima del nivel
de 2015, aunque lejos todavia de los niveles de la primera década de los afnos
2000. De hecho, en algunos casos, los niveles de inversion ni siquiera permiten
cubrir la depreciacion ordinaria de los elevados niveles alcanzados por el stock
de capital publico acumulado que, como consecuencia de la baja inversidon, se
estan reduciendo.

GRAFICO 1.22. INVERSION BRUTA EN INFRAESTRUCTURAS
(indice de volumen 2020 = 100)

%0 —— 180 200
“ww — 160 128 o
\ —
i e R el B ——
100 120 / 120 W
-
8o — 100 Aﬁvv:: 100 o
80
60— zg P //
40 —mMm 40
0 40 20
2 0
0 meN®ogNaTy 0 2152016 2017 2018 2019 2020 2021 02 0B 024 N25
Q888888227 215 2016 017 2018 219 20 221 X2 XB 1% N5

NNNNNNSR ——Infr.aeroportuarias ===Infr. portuarias

~——Infraestructuras piblicas ——Infr.viarias ——Infr. hidraulicas ptblicas Infr.urbanas de CC.LL.

Infr. ferroviarias

Fuente: elaboracion propia a partir de Fundacion BBVA e Ivie. Base de datos de stock de capital.

106. Para mayor detalle véase el epigrafe 1.3. Acceso a la vivienda, del capitulo III de esta Memoria.
107. Fundacion BBVA-Ivie (2026). El stock de capital en Espafia y sus comunidades auténomas (1995-2025).
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Finalmente, la inversion en productos de la propiedad
intelectual continu6 su senda alcista, con un avance anual ~ Nuevo aumento de la

del 5,3 por 100, alcanzando un peso sobre la inversién inversién en productos
total en términos corrientes del 20 por 100. Este compo-  de la propiedad

nente de la inversion acumula desde la pandemia un cre-  intelectual

cimiento del 43 por 100, gracias en un primer momento

a las inversiones realizadas en digitalizacion, tanto para el desarrollo del teletrabajo
como del comercio online y, posteriormente, por el impulso de los fondos europeos,
centrados en gran parte en la transicion digital.

Como consecuencia de esta evolucion, el esfuerzo inversor en intangibles mejora
considerablemente en los ultimos afios, mostrando, ademas, cierta convergencia hacia
los niveles promedio de la UE y la eurozona (grafico 1.23). Asi, mientras que en 2019 la
inversion en productos de la propiedad intelectual representaba en Espafia el 34 por 100
del PIB, 1,4 puntos porcentuales menos que el promedio comunitario, en 2025 alcanzaba
el 4 por 100 del PIB, habiéndose reducido el diferencial con la UE a cuatro décimas.

En todo caso, sigue siendo necesario consolidar la tendencia alcista de los ultimos
anos, especialmente en I+D, software, patentes e imagen de marca, dada la importante
contribucion de la inversion en intangibles al crecimiento de la productividad y a la
creacion de empleo de calidad, y su resistencia a la evolucion del ciclo econémico vy,
por tanto, su papel estabilizador.

GRAFICO 1.23. ESFUERZO INVERSOR EN PRODUCTOS DE LA PROPIEDAD INTELECTUAL
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.
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GRAFICO 1.24. FBCF POR SECTORES INSTITUCIONALES

(En porcentaje)
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Nota: las tasas de variacion se han calculado a partir de datos a precios constantes, mientras que la distribucion de la inversion y
el esfuerzo inversor se basan en datos a precios corrientes.

Fuente: elaboracion propia a partir de INE, Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia y Cuentas trimestrales no financieras de
los sectores institucionales.

Considerando los diferentes agentes inversores, el mayor

Especial dinamismo avance en 2025 lo registr6 la Administracion publica
de la inversion de (12,4 por 100), seguida de los hogares (6,8 por 100) y las
las Administraciones sociedades no financieras (3,7 por 100)'%® (grafico 1.24).

publicas y de los hogares ~ Hogares y Administraciones publicas son los agentes que
mas han aumentado su nivel de inversién desde la pan-
demia, en alrededor de un 50 por 100.

Efectivamente, la inversion publica ha experimentado un notable crecimiento desde
2019, impulsada por el importante despliegue de fondos europeos, que habria permiti-
do compensar parcialmente la caida registrada durante los afios posteriores a la crisis
financiera, situdndose el esfuerzo inversor ptblico en 2025 en el 2,9 por 100 del PIB.

La inversion empresarial, que en 2025 suponia el 61 por 100 de la inversion total,
se situaba todavia un 3,3 por 100 por debajo del nivel de 2019, con un esfuerzo inver-
sor del 12,6 por 100 del PIB, frente al 14,6 por 100 de 2019.

Detras de la debilidad que viene mostrando la in-

Mejora la inversién

. version empresarial en los Gltimos afios se encontraria
empresarial, aunque

. . . la elevada incertidumbre existente a nivel global en los
sigue sin superar el nivel

prepandemia ambitos geopolitico y econdémico, que comenzo6 en 2020

108. Tasas de variacidn en términos reales, calculadas mediante la deflactacion de la serie a precios corrientes
que publica el INE con el deflactor de la FBCF.
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con la pandemia, continu6 con la crisis inflacionaria y, se mantiene en la actualidad
por los graves conflictos bélicos en Ucrania y en Oriente Medio. A ello hay que
afiadir la guerra arancelaria con Estados Unidos y, en el ambito interno, la situa-
cion de inestabilidad politica que atraviesa Espafia o la incertidumbre regulatoria
en torno a las transformaciones digital y energética en curso'®.

En consecuencia, las empresas siguen mostrando cierta actitud de cautela a la hora
de invertir, priorizando el ahorro (que en 2025 se situaba en el 13,8 por 100 del PIB),
y el desapalancamiento (con un nivel de deuda a finales de 2025 del 62,6 por 100 del
PIB, el mas bajo desde 2001).

Por otra parte, el efecto tractor de la inversidon publica a través del PRTR
sobre la privada esta siendo menor de lo esperado, lo que podria responder a la
existencia de cierta desconexion entre el disefio y el despliegue de los fondos
con las dindmicas internas del tejido empresarial, la complejidad de los tramites
y la lentitud percibida por las empresas respecto al desembolso de los fondos.

0 sefiala la existencia de cuellos de botella en

Asimismo, la Comisién Europea™
la ejecucién de los fondos relacionados con la capacidad de absorcidon, especial-
mente teniendo en cuenta la concentracion de las inversiones hacia el final del
periodo de ejecucion.

Otros factores, de caracter estructural, que limitan la inversiéon privada tienen que
ver con el reducido tamano del tejido empresarial espafiol. Asi, las pymes se enfrentan
a mayores barreras a la hora de invertir, tanto de caricter regulatorio —por su mayor
dificultad para absorber el coste de cumplir con normativas complejas o adaptarse a
cambios legales constantes— como financiero —por las mayores dificultades que deben
afrontar para acceder a la financiacién externa—.

En definitiva, aunque los datos mas recientes apuntan a una recuperacion de la

formacion bruta de capital fijo, se aprecian todavia debilidades en algunos compo-

nentes de la inversion productiva, especialmente en ma-
terial de transporte, y una insuficiente inversion em-  Sigue siendo necesario
presarial. aumentar el esfuerzo

En la medida en que la inversion constituye uno de  jyersor de la economia
los pilares fundamentales del crecimiento econémico y  espafiola
de la mejora de la productividad, es preciso incentivar
su recuperacion, incidiendo en los factores que limitan
la inversién empresarial, favoreciendo la inversion putblica —clave para mejorar la
dotacion de capital y las infraestructuras de uso publico—, apostando por la inver-

109. I Informe del Consejo de la Productividad de Espafa. Crecimiento de la productividad: situacion, dis-
tribucion y el papel de la inversién y de la regulacion de los mercados de productos. Consejo de la Pro-
ductividad de Espafa, 2025.

110. SWD(2025) 209 final. Documento de trabajo de los servicios de la Comision. Informe sobre Espafia
— 2025 que acompaiia al documento Recomendacion del Consejo relativa a las politicas econémicas,
sociales, de empleo, estructurales y presupuestarias de Espaiia {COM(2025) 209 final}.
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sion productiva —principalmente en maquinaria, bienes de equipo e intangibles—, e
incrementando la oferta de vivienda a precios asequibles, que permita hacer frente a
la recuperacion de la demanda.

1.2.3.  Ahorro y endeudamiento

Como ya se ha indicado, la economia espaifiola volvid a registrar capacidad de finan-
ciacion en 2025, un 4 por 100 del PIB, esto es, unos 66.741 millones de euros. No obs-
tante, fue algo inferior a la del ejercicio previo reflejando el dinamismo del consumo,
la evolucidn al alza de la formacion bruta de capital y un menor ahorro.

Durante el ano 2025, el sector de los hogares presentd una tasa de ahorro del 12,0
por 100 respecto a su renta disponible bruta (grafico 1.25). Este porcentaje representa
una disminucion de siete décimas frente al ejercicio anterior, aunque se mantiene por
encima del promedio previo a la pandemia, que era aproximadamente del 8 por 100. La
moderacion en la tasa de ahorro, combinada con el ligero incremento en la inversion
de los hogares, principalmente orientada a la adquisicion de vivienda, derivo en una
reduccién de su capacidad de financiacion, situdndose en 48.664 millones de euros
durante el periodo analizado.

Las Sociedades no Financieras, por su parte, lograron generar un nivel de ahorro
que permitio financiar integramente sus inversiones, las cuales experimentaron un
incremento del 4,6 por 100 respecto a 2024, alcanzando los 222.895 millones de euros.
Ademas, registraron una capacidad de financiacion de 20.487 millones de euros, cifra
inferior a 2024 en 5.017 millones de euros.

Finalmente, como se expone mas adelante en el apartado dedicado a las cuentas
publicas, las Administraciones puiblicas registraron necesidad de financiacién o déficit
del 2,4 por 100 del PIB, ocho décimas menos que en 2024. En todo caso cabe resefiar
que su ahorro bruto alcanzo tasas positivas, un 0,2 por 100 del PIB, algo que no sucedia
desde antes de la crisis financiera.

Tras el pico alcanzado en 2019 como consecuencia de la pandemia, el volumen de
deuda total de la economia sigue una senda descendente, situdndose la deuda total
acumulada en 206,1 por 100 del PIB en 2025, 2,6 puntos porcentuales por debajo del
registro del afio anterior (grafico 1.26).

Este progresivo desapalancamiento de la economia se ha visto favorecido por el
aumento del PIB, la moderacion de los tipos de interés y la continuada capacidad de
financiacion de hogares y empresas. A finales de 2025, la deuda espafiola se repartia
casi a partes iguales entre el sector publico (48,9 por 100) y el privado (51,1 por 100).
En concreto, el endeudamiento privado alcanzo el 1054 por 100 del PIB el nivel mas
bajo desde el afio 2000.
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GRAFICO 1.25. CAPACIDAD Y NECESIDAD DE FINANCIACION DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES
2015-2025

(En porcentaje del PIB)
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Fuente: INE, Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales.

GRAFICO 1.26. ENDEUDAMIENTO DE LOS SECTORES NO FINANCIEROS, 2000-2025
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco de Espafa e INE, Contabilidad Nacional Trimestral.
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1.24. Sector exterior

Tras tres afios de aportacidn positiva al crecimiento, los resultados del sector ex-
terior espaiiol restaron ocho décimas de punto al avance del PIB. Como se ha
indicado, esto fue resultado del crecimiento de las importaciones en un evidente
contexto de fortaleza del consumo de los hogares y la inversion. Asi, la capacidad
de financiacién de la economia alcanzé un 4,0 por 100 del PIB, segundo maximo
historico, solo tres décimas por debajo de 2024. En todo caso, resulta resefiable
que desde 2012, Espaifia viene mostrando de manera sistematica capacidad de fi-
nanciacion (grafico 1.27).

Tras el maximo marcado en 2024, el superavit en el comercio de bienes y servi-
cios alcanzo el 3,8 por 100 del PIB en 2025, tres décimas menos. Esto fue resultado
de un mayor déficit en el comercio de bienes que no pudo ser compensado por
el crecimiento del superavit de los servicios tanto turisticos como, sobre todo, no
turisticos.

De acuerdo con la informacién procedente de Aduanas, el comercio de mercan-
cias presentd un saldo negativo equivalente al 2,9 por 100 del PIB, cifra que supera
en 0,8 puntos porcentuales al registrado en 2024, como resultado principalmente
del significativo incremento de las importaciones, que aumentaron un 4,6 por 100,
impulsadas por el dinamismo de la demanda interna, especialmente en inversion.
Este contexto motivo un incremento del 6,7 por 100 en las importaciones de bienes
no energéticos, destacandose las compras de bienes de equipo, productos quimi-
cos y alimentos, bebidas y tabacos. En contraste, el déficit comercial de bienes
energéticos se redujo, favorecido por una disminuciéon de las importaciones en
un 8,5 por 100.

GRAFICO 1.27. CAPACIDAD/NECESIDAD DE FINANCIACION Y CONTRIBUCIONES, 2011-2025
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: elaborado a partir de Banco de Espana.
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Las importaciones espafolas provenientes de China aumentaron un 11,2 por 100 y
representaron por si solas mas de una cuarta parte del incremento en las compras
externas de bienes. En un contexto de exceso de capacidad del gigante asiatico, China
logré redirigir parte de las ventas afectadas por los aranceles estadounidenses hacia
otros mercados, entre ellos Espafia, de modo que, un tercio del aumento de las impor-
taciones fueron aparatos eléctricos, prendas de vestir y juguetes. Asimismo, destacaron
las importaciones procedentes de Alemania (automoviles, aparatos eléctricos y medi-
camentos), Italia (medicamentos, metales no ferrosos y maquinaria de uso general) y
Estados Unidos (gas, medicamentos y otros alimentos). Por su parte, como se comenta
en detalle mas adelante al analizar la evolucion del sector primario, las exportaciones
agroalimentarias, que responden de casi una quinta parte de las exportaciones espa-
folas, crecieron un 4,1 por 100 para el conjunto del ejercicio.

No obstante, cabe subrayar el aumento de las exportaciones espafolas de bienes,
un 0,7 por 100, en un afio que no resultaba en absoluto propicio para vender en el
exterior dada la ralentizacién econdmica de los principales socios comerciales comu-
nitarios, la apreciacién del euro —un 13,8 por 100 frente al délar americano— y los
efectos de los aranceles norteamericanos. Como resultado, la tasa de cobertura, que
mide la capacidad de cubrir las importaciones con las exportaciones de bienes, se
situd en 2025 en el 84,4 por 100.

Una parte del déficit comercial de bienes fue compensado por los buenos resultados
del comercio de servicios, cuyo superavit alcanz6 en 2025 el 6,7 por 100 del PIB. Casi
dos terceras partes de este superavit correspondieron a la balanza turistica, que cerrd
el afo con un superavit de 70,3 mil millones de euros, casi dos millones mas que en
2024, gracias a los nuevos niveles récord de entradas de turistas en Espafia, como se
analiza mas adelante.

Por su parte, el saldo positivo del comercio de servicios no turisticos avanzd un 34,4
por 100 hasta alcanzar los 43.018 millones de euros, confirmando el buen comportamiento
de estas actividades que se han visto impulsadas por la creciente externalizacion por parte
de empresas europeas y la consolidada competitividad espafiola en servicios empresariales
avanzados (grafico 1.28). Dentro de los servicios no turisticos, los de transporte explicaron
dos terceras partes de la mejora del saldo, mientras que los servicios de las tecnologias
de la informacién y la comunicacién (TIC y servicios de programacion) y otros servicios
empresariales respondieron de la otra tercera parte. De hecho, el superavit de estos tres
servicios responde del 87 por 100 del resultado de la balanza de los servicios no turisticos.

En conjunto, la disminucién del saldo de la balanza de bienes y servicios provoco
un descenso del saldo de la balanza por cuenta corriente del 3,9 por 100; de hecho,
el saldo de las rentas primarias y secundarias, que es negativo, mejord en 2025. Por
su parte, la cuenta de capital continud registrando un superavit, aunque inferior
a 2024, reflejo de la desaceleracion de los flujos percibidos a través del programa
Next Generation EU.
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GRAFICO 1.28. SALDO DE SERVICIOS NO TURISTICOS. PRINCIPALES RUBRICAS. 2013-2025
(En millones de euros)
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Fuente: elaborado a partir de Banco de Espafa.

Por su parte, la cuenta financiera mostr6 un saldo inferior al del ejercicio anterior,
alcanzando los 68,1 mil millones de euros en 2025, La razén del descenso fue la
fuerte caida de la “otra inversion” (es decir, principalmente préstamos, depositos
y operaciones temporales) que pasd de un saldo de 106,5 mil millones de euros en
2024 a uno negativo de 12,0 mil millones. El saldo de la inversion directa alcanzé
los 16,0 mil millones de euros, y la inversion de cartera, materializada en valores
negociables no incluidos en reservas ni en inversion directa, alcanzé los 31,2 mil
millones.

La posicion inversora internacional neta (PIIN) se mantuvo practicamente en los
mismos niveles que el ejercicio anterior, alcanzando un valor de -44,8 por 100 del PIB,
ocho décimas menos que en 2024. De este modo, la deuda externa bruta alcanzé los
2.758,5 mil millones de euros (un 163,6 por 100 del PIB) y contintia siendo uno de los
principales desequilibrios macroecondémicos de Espaiia.

1.2.5. Previsiones de la economia espafiola

El panorama econémico internacional de los ultimos afios ha estado marcado por
niveles de incertidumbre extraordinariamente elevados, que se vieron intensificados a
comienzos de 2026 con el estallido de la guerra en Iran, iniciada por Estados Unidos e
Israel y su extension al Libano y a otros paises de Oriente Medio. Junto a ello, la per-
sistencia de los conflictos en Ucrania y Palestina, las tensiones comerciales derivadas

111. El saldo de la cuenta financiera sin el Banco de Espafia resulta de la suma de los saldos de inversion
directa, inversion en cartera, otra inversion y derivados financieros.
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de la politica arancelaria de Estados Unidos y, en el ambito nacional, la inestabilidad
politica y la fragmentaciéon parlamentaria, van a seguir condicionando la evolucion
economica en el corto plazo.

Hasta el momento, las principales consecuencias econémicas del conflicto en
Oriente Medio estan relacionadas con el shock energético provocado por las restric-
ciones en el estrecho de Ormuz, que habrian impulsado de manera significativa los
precios del petrdleo y del gas, observandose, ademas, un aumento de la volatilidad
de los mercados financieros. La duracion, intensidad y extension geografica del con-
flicto van a determinar su impacto final sobre la actividad econémica, el comercio y
la inflacién a nivel mundial, pudiéndose llegar a poner en riesgo, en el peor de los
escenarios, la seguridad energética global y el correcto funcionamiento de las cadenas
globales de suministros.

Espaiia parte de una posicion mas favorable que en crisis anteriores, gracias a su
menor dependencia de los hidrocarburos procedentes de Oriente Medio y a la mayor

"2 En todo caso, al margen de lo

presencia de energias renovables en el mix energético
que pueda llegar a suceder en el escenario internacional, en el corto plazo el encareci-
miento de los precios internacionales de la energia va a tener efectos negativos sobre
la actividad econémica y la inflacién. Tanto el Banco de Espafia'® como la ATReF"*
han cuantificado los efectos sobre el crecimiento del PIB de 2026 en —0,4 y —0,2 pp,
respectivamente, mientras que, en el caso de la inflacion, el Banco de Espafia estima
un impacto de 0,5 pp y de 1 punto la AIReF.

Con el objetivo de mitigar dichos impactos, en marzo de 2026 se aprobd el Real
Decreto-ley 7/2026, de 20 de marzo, por el que se establece el Plan Integral de Res-
puesta a la Crisis en Oriente Medio. Dotado con 5.000 millones de euros y vigente, con
caracter general, hasta el 30 de junio de 2026, el plan se estructura en dos grandes ejes.
El primero de ellos, de caracter coyuntural, incluye medidas de protecciéon inmediata a
los colectivos mas afectados, entre las que se encuentran la reduccion generalizada de
la fiscalidad energética, el refuerzo extraordinario del bono social eléctrico y térmico,
la prohibicién de interrumpir suministros esenciales a los hogares vulnerables y ayudas
directas a transportistas, agricultores, ganaderos y pescadores. El segundo eje, por su
parte, contempla medidas de caracter estructural orientadas a fortalecer la soberania
energética mediante la aceleracion de la transicion energética, incluyendo actuaciones
orientadas a agilizar la inversion en energias renovables y a ampliar la capacidad de
almacenamiento eléctrico.

112. Véase apartado 1.3.3 dedicado al sector de la energia dentro de este mismo capitulo.

113. Banco de Espafia, 2026/T1. Proyecciones macroecondmicas e informe trimestral de la economia espariola.
Marzo de 2026.

114. Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF). Informe 5/26 sobre los presupuestos
iniciales de las Administraciones Pablicas 2026. 15 de abril de 2026.
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En el ambito estrictamente fiscal, las medidas relacionadas con la reduccion de im-
puestos energéticos incluyen la rebaja del IVA de los combustibles, la electricidad, el
gas y la madera, del 21 al 10 por 100, asi como la reduccion de los impuestos espe-
ciales sobre hidrocarburos y electricidad y la supresion del impuesto sobre el valor
de la produccion de energia eléctrica. Por su parte, las subvenciones, ayudas directas
y medidas de apoyo, comprenden bonificaciones adicionales de 20 céntimos por li-
tro de gasoleo destinadas al transporte y a los sectores agricola y ganadero, ayudas
especificas a industrias intensivas en energia, transferencias al sector primario y al
transporte maritimo y medidas de proteccion al consumidor energético. El Banco de
Espaiia prevé que este conjunto de medidas fiscales tenga un efecto macroeconémico
positivo a corto plazo, estimado en 0,3 puntos porcentuales del crecimiento del PIB
en 2026, mientras que la ATReF cifra su aportacion en 0,14 puntos.

En este contexto, la mayor parte de las previsiones de crecimiento de la economia
espafiola para 2026 llevadas a cabo por los principales organismos nacionales e inter-
nacionales se han visto reducidas a la baja entre una y dos décimas. En todo caso, el
crecimiento del PIB en Espafia se mantendra previsiblemente entre los mas elevados
de la Unién Europea, gracias al comportamiento de una serie de factores internos que
seguiran contribuyendo a sostener el crecimiento en el corto plazo. Se trataria princi-
palmente del aumento de los flujos migratorios, el dinamismo del empleo, las elevadas
tasas de ahorro de los hogares, el bajo endeudamiento privado o el despliegue de los
proyectos de inversion en el ultimo afio de vigencia del PRTR.

Tanto la AIReF como el Banco de Espafia estiman un crecimiento del PIB en 2026
del 2,3 por 100, cinco décimas menos que en 2025, mientras que las previsiones del
Gobierno incluidas en el Informe anual de progreso 2026 del mes de abril, lo sitGan
en el 2,2 por 100 (cuadro 1.4). Cabe sefialar que las previsiones del Gobierno se co-
rresponden con las publicadas en noviembre de 2025, antes del estallido de la guerra
en Oriente Medio, en tanto que el ejecutivo habria optado por no actualizar el esce-
nario macroeconomico, a la espera de disponer de sefiales mas consolidadas sobre la
duracioén e intensidad del shock.

Sin embargo, las previsiones de primavera de la Comision Europea, publicadas a fi-
nales de mayo, mejoran en una décima el crecimiento para Espaiia, hasta el 2,4 por 100,
tratandose de la inica revision al alza de todos los Estados miembros, en un contexto
en el que el crecimiento de la eurozona podria verse reducido hasta el 0,9 por 100.

Todas las previsiones coinciden en que serd la demanda interna la que sostenga el
crecimiento en 2026, con un favorable comportamiento tanto del gasto en consumo
de los hogares como de la inversion, aunque con ritmos de crecimiento inferiores a
los del afo anterior. Segun las previsiones del Gobierno, el consumo privado podria
crecer un 2,4 por 100 en 2026, nueve décimas menos, mientras que el Banco de Espa-
fla y la AIReF lo situan en el 2,7 por 100 y en el 2,9 por 100 la Comision, sustentado
principalmente en nuevos aumentos de la poblacion y el empleo. La inversion, por su
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CUADRO 1.4. PREVISIONES ECONOMICAS PARA 2026
(Tasa de variacion anual, en porcentaje)

Banco de Comision Europea

Gobierno AIReF Espafia May. 2026

Abr.2026  Abr.2026  Mar 2026 Espaiia UEM

PIB real 22 23 23 24 09
Consumo privado 24 2,7 27 29 09
Consumo pblico 18 21 18 17 1,6
Formacion bruta de capital fijo 51 47 5,5¢ 44 18
Exportaciones de bienes y servicios 19 25 24 11 0,7
Tmportaciones de bienes y servicios 39 47 49 24 16
Deflactor del PIB 31 22 23 26 -
IAPC 34 32 30 30 30
Empleo (miles de personas) - 23 2.2 23 04
Empleo (horas efectivamente trabajadas) - 31 22 - -
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 99 99 99 99 64
Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion de las AAPP (% PIB) 21 26 23 24 33
Deuda publica (% PIB) 993 999 992 99,6 84,2

*Formacion bruta de capital.
Fuente: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, Informe de progreso anual 2026, abril de 2026, AIReF, Informe sobre los

presupuestos iniciales de las AAPP, abril de 2026, Banco de Espafa, Proyecciones macroecondmicas de la economia espafola (2026-
2027), marzo de 2026 y Comision Europea, Previsiones econémicas de primavera, mayo de 2026.

parte, sera previsiblemente el componente de la demanda que menos se desacelere en
2026, pudiendo registrar tasas de crecimiento de entre el 44 y el 5,1 por 100, gracias
principalmente al impulso final de los fondos Next Generation EU, y al dinamismo de
la inversion en vivienda.

La aportacion de la demanda externa al crecimiento del PIB volvera a ser
negativa en 2026, debido a un avance de las importaciones de bienes y servicios
superior al de las exportaciones, en el contexto de dinamismo de la inversion
y de debilidad de la demanda procedente de los principales socios comerciales
comunitarios.

En el ambito laboral, se prevé una desaceleracion en el ritmo de crecimiento
del empleo, si bien mantendra tasas significativas, del entorno del 2,3 por 100,
mientras que la tasa de paro podria reducirse hasta el 9,9 por 100 de la pobla-
cidn activa.

En lo referente a los precios, tal y como se ha sefialado anteriormente, el encareci-
miento de las materias primas energéticas como consecuencia del conflicto en Oriente
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Medio ha hecho que cambien sustancialmente las estimaciones sobre la evolucién de
la inflacién en el corto plazo. Las previsiones del Banco de Espafia apuntan a una tasa
de inflacién del 3 por 100 en 2026, frente al 2,7 por 100 del afio anterior, al considerar
que la adopcion de las medidas fiscales incluidas en el Plan Integral de Respuesta a
la Crisis en Oriente Medio podria contribuir a reducir la inflacién cinco décimas. La
AIReF, por su parte, estima el impacto del encarecimiento de los precios energéticos en
aproximadamente un punto porcentual en el promedio de 2026, considerando practi-
camente nulos los efectos de las medidas implementadas para hacer frente a la guerra,
dado a su caracter transitorio. En este sentido, sitia sus previsiones de inflacion para
el conjunto del 2026 en el 3,2 por 100.

Como viene siendo habitual en los ultimos afios, el escenario de previsiones en
el corto plazo se encuentra sujeto a elevados riesgos a la baja para el crecimien-
to y al alza para los precios, relacionados principalmente con el shock de oferta
provocado por la guerra en Iran. En opinion de la AIReF, una nueva escalada del
conflicto podria provocar un episodio de estanflacion de la economia global y, en
el caso de Espafia, aunque la exposicion es, tal y como se sefialé anteriormente,
relativamente limitada, la prolongacion del conflicto podria acabar teniendo un

impacto en la economia.

1.3. EVOLUCION DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS
Todas las grandes ramas de actividad contribuyeron al crecimiento del PIB en 2025,
aunque lo hicieron a ritmos muy dispares. El avance fue liderado por el sector de la
construccion, que, con un 5,6 por 100, consolida su evolucion al alza, seguido de las
actividades de servicios (3,2 por 100), que moderan su crecimiento respecto al ejer-
cicio anterior, revelando esa trayectoria de amortiguacion en todas sus ramas salvo
la de servicios de las actividades profesionales, cientificas y técnicas. Por su parte la
industria crecié un 2,3 por 100, cuatro décimas mas que en 2024 gracias al empuje
del componente energético, mientras que el VAB del sector primario solo crecié un
0,6 por 100, tras el extraordinario avance de 2024.

Todas las ramas, incluso la primaria, aumentaron el empleo medido en términos

15 destacando el crecimiento

de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo
de la ocupacién en la industria y en la construccién, con ritmos superiores al 4,0

por 100.

115. Esta es la medida de empleo que ofrece la Contabilidad Nacional Trimestral del INE. Para una apro-
ximacion a la evolucion del empleo a través de la Encuesta de Poblacion Activa, véase el capitulo IT
de la presente Memoria.
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GRAFICO 1.29. VAB Y EMPLEO POR SECTORES, 2015-2025
(Tasas de variacion media interanual, en porcentaje)
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Fuente: elaborado a partir de INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

De acuerdo con los datos ofrecidos por el Observatorio de margenes empresariales, los
maérgenes sin incluir la energia'® disminuyeron respecto al afio anterior, situAndose en nive-
les comparables a los observados en 2016 y 2017, con una evolucion semestral ligeramente
descendente. Esta disminucién obedece principalmente a la reduccién de los margenes
en los sectores de comercio, transporte, hosteleria y restauracion frente a 2024. Por otro
lado, los margenes en la industria y, especialmente, en la construccién experimentaron un
incremento durante el afio, situandose, los primeros, cerca del nivel medio de los ultimos
diez anos, mientras que los segundos todavia estan bastante por debajo. En el sector de
suministro de gas y electricidad se mantuvieron practicamente constantes (grafico 1.30).

GRAFICO 1.30. MARGEN SOBRE VENTAS
(Resultado bruto de explotacion sobre ventas, media movil de 4t, 100=2019T4)
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Fuente: elaborado a partir de Observatorio de margenes empresariales.

116. Sin refino, energia y comercio mayorista de combustible.
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1.3.1.  Sector primario

En 2025 la renta agraria alcanzd un nuevo maximo histo-
Se consolida la rico, hasta los 39.798,6 millones de euros™, lo que supone
reactivacién del sector un 8,9 por 100 respecto a 2024 y consolida la recuperacion

del sector. El avance se produce en un contexto de aumen-

to de la produccion, mejora de rendimientos y precios fa-
vorables. Asi, se registra un aumento en valor de la produccién vegetal (7,7 por 100),
debido al incremento de las cantidades producidas (9,5 por 100), gracias al correspon-
diente al aceite de oliva (81,9 por 100), cereales (19,9 por 100) y cultivos forrajeros (12
por 100). En la produccién animal destaca el aumento en valor de los huevos (22,6 por
100), el bovino (17,8 por 100) y el ovino y caprino (6,8 por 100). Respecto a los consumos
intermedios, tras dos afos de caida, el valor registré un aumento interanual del 4,8 por
100, como consecuencia del aumento del gasto destinado a los piensos, que en un con-
texto de subida de precios (4,3 por 100), alcanz6 un 71 por 100. En 2025 el consumo
intermedio de piensos represento el 23,1 por 100 de la renta agraria.

El empleo agrario experimentd un repunte interanual del 2 por 100; simultanea-
mente la renta por UTA (unidad de trabajo-afio) aument6 un 6,7 por 100 a precios
corrientes y un 4,1 por 100 a precios constantes (grafico 1.31). Hay que recordar que,
debido a la prérroga de los Presupuestos Generales del Estado, en 2025 se ha man-
tenido el presupuesto asignado en el marco del Plan de Fomento del Empleo Agrario
(PFEA) (285 millones de euros)"®.

GRAFICO 1.31. EVOLUCION DE LA RENTA AGRARIA POR UTA (1990=100)
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Fuente: Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion. Cuentas Econdmicas de la Agricultura (Renta Agraria: Macromagnitudes
Agrarias 2025, 2.2 Estimacion —marzo 2026—.

117. MAPyA, Renta Agraria 2025 (segunda estimacion, marzo 2026).
118. Fondos de los que 246,6 millones de euros se destinaran a Andalucia y Extremadura y 38,4 a Aragon
y zonas rurales deprimidas, y suponen la contratacion de 158.740 personas en municipios rurales.
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Estos resultados se han conseguido pese a la continua incidencia de fenémenos
meteoroldgicos extremos (lluvias persistentes, granizo, fuertes vientos, sequia y
grandes incendios), con graves consecuencias en el sector. De hecho, los siniestros
alcanzaron la cifra de 1.543.919, afectando a una superficie agricola de 1.473.079 ha,
y con una prevision de indemnizaciéon de 765,39 millones de euros (el 77,6 por 100
destinado a lineas agrarias y el resto a ganaderia y acuicultura), un 13,6 por 100 mas
que en 2024,

Desde una perspectiva internacional, tanto la imposicién de aranceles a la Unién
Europea por parte de Estados Unidos y China, como las medidas proteccionistas

derivadas del conflicto bélico en Ucrania, han afectado
al sector agroalimentario espafiol durante 2025. Por  Tensidn ante las medidas
otro lado, el acuerdo comercial firmado con Mercosur  arancelarias y la

ha provocado a primeros de 2026 movilizaciones de incertidumbre geopolitica
agricultores y ganaderos, cuyo rechazo se basa princi-

palmente en la falta de garantias respecto a los estindares sanitarios y ambienta-
les. El Gobierno espafiol ha respondido con politicas orientadas a la busqueda de
nuevos mercados y el impulso de la presencia internacional de las empresas espa-
fiolas (recuadro 1.12).

RECUADRO 1.12. IMPACTO EN EL SECTOR AGRARIO DE LAS MEDIDAS PROTECCIONISTAS
INTERNACIONALES

Medidas arancelarias: destaca la implementacion de aranceles por parte de EE.
UU. a los productos europeos. El Acuerdo comercial establece un limite arancela-
rio unico y global a las exportaciones europeas del 15 por 100 (incluyendo vino y
aceite de oliva), con efectos desde el 1 de agosto de 2025 (1). El Plan de Respuesta
y Relanzamiento Comercial (2), dotado con 14.320 millones de euros, incluye me-
didas para mejorar la capacidad productiva de las empresas espafiolas e impulsar
su presencia internacional y la busqueda de nuevos mercados. A esta medida aran-
celaria hay que afadir la anunciada por el Ministerio de Comercio de la Republica
Popular China (MOFCOM) sobre la carne de cerdo y derivados procedentes de la
UE para los préximos 5 afios (a partir del 17 de diciembre de 2025), gravamen que
para las empresas exportadoras espaiiolas, consideradas cooperantes por las autori-
dades chinas, se reduce un 50 por 100 respecto al vigente hasta entonces, fijandose
en torno al 9,8 por 100 (3).

119. Agrupacion Espafiola de Entidades Aseguradoras de los Seguros Agrarios Combinados (Agroseguro),
Informe de siniestralidad 2025 (31/12/2025).
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RECUADRO 1.12. IMPACTO EN EL SECTOR AGRARIO DE LAS MEDIDAS PROTECCIONISTAS
INTERNACIONALES (continuacion)

Acuerdos bilaterales: Europa ha optado por promover acuerdos bilaterales que garan-
ticen acceso sin barreras de entrada a mercados clave, destacando los alcanzados con
Canada (CETA), Japon (JEFTA), India (4) y Mercosur (entre UE y Argentina, Brasil,
Paraguay, Uruguay y Bolivia). Este ultimo, firmado el 17 de enero de 2026 en Paraguay
tras 25 afios de negociaciones (5), busca la eliminacion progresiva de aranceles en
mas del 90 por 100 del comercio bilateral y crea una zona de libre comercio para 700
millones de personas. El 10 de febrero de 2026 el Parlamento Europeo aprobd una
serie de medidas de salvaguarda, que deberan incorporarse al acuerdo, en virtud de
las que las importaciones podran suspenderse temporalmente si causan dafo grave a
los productores europeos, en cuyo caso la Comision deberd iniciar una investigacion
respecto a la necesidad de establecer medidas de proteccion. La Comision debera
presentar al Parlamento cada seis meses como minimo un informe de evaluacién del
impacto de las importaciones de productos sensibles.

Conflicto bélico Ucrania: el Acuerdo inicial de asociacion comercial entre Europa
y Ucrania (firmado el 27 de junio de 2014), incluia aranceles y cuotas a importa-
ciones de productos ucranianos que fueron suspendidos tras el inicio de la guerra
en Ucrania; las facilidades comerciales por parte de la UE expiraron el 5 de junio
de 2025, alcanzando ambas partes un Acuerdo sobre la revision de la Zona de libre
comercio (6), que contempla aumentos moderados de acceso a la UE para productos
sensibles (azucar, aves de corral, huevos, trigo, maiz y miel), mejoras para otros se-
gtn la complementariedad de los mercados, y la liberalizacion total para productos
no sensibles. Estas medidas han provocado protestas entre los agricultores y gana-
deros del este de Europa ante el aumento de unas importaciones agroalimentarias
ucranianas cuyos precios de venta son mdas bajos. En Espafia las importaciones
de productos agroalimentarios y pesqueros procedentes de Ucrania aumentaron
un 40,6 por 100 entre 2022 y 2024 respecto al binomio anterior, hasta los 110.305
millones de euros (6).

(1) Comision Europea, Explicacion del acuerdo comercial UE-EE. UU. (29 de julio de 2025).

(2) Real Decreto-ley 4/2025, de 8 de abril, de medidas urgentes de respuesta a la amenaza arancelaria y de relanzamiento
comercial.

(3) China es el principal destino extracomunitario del porcino espafiol, superando las exportaciones en 2024 los 1.097
millones de euros (MAPyA, NP 8/10/2025).

(4) Comision Europea, Preguntas y respuestas sobre el acuerdo de libre comercio UE-India (27/01/2026).
(5) Comision Europea, UE y Mercosur firman una asociacion historica y ambiciosa (NP 17/01/2026).

(6) Comision Europea, Acuerdo de principio sobre la revision de la zona de libre comercio entre UE y Ucrania de alcance
amplio y profundo (ZLCAP) en virtud del articulo 29 del Acuerdo de Asociacién (30/06/2025).

Fuente: elaboracion propia.

Las exportaciones agroalimentarias espafiolas contintian siendo un pilar estratégico
del comercio exterior. Asi, en 2025 representaron un 19,3 por 100 sobre el total de
exportaciones, hasta alcanzar un total de 74.715,8 millones de euros, lo que supone
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un aumento interanual del 4,1 por 100. El repunte se ha registrado en casi todos
los productos, destacando el aumento del grupo “aztcar, café y cacao” (32,1 por
100) o de “tabaco” (22,5 por 100), experimentando una caida en “aceites y grasas”
(-14,5 por 100). Destacan las exportaciones en este sector especialmente desde las
comunidades auténomas de Murcia (53,3 por 100 sobre el total de exportaciones de
la region), Extremadura (41,1 por 100), Andalucia (38,8 por 100), La Rioja (36,5 por
100) o Castilla-La Mancha (34,2 por 100)*°.

En un escenario de incertidumbre geopolitica y auge del proteccionismo internacio-
nal, la continua adaptacion a través de la diversificacién de mercados, y optimizacion
de la digitalizacion y la innovacion es clave para mantener la competitividad y convertir
los retos de en oportunidades comerciales.

En 2025 se aprobo la segunda modificacion del Plan Estratégico de la Politica
Agraria Comun (PEPAC) 2023-2027 para 2025, cuyo objetivo es permitir la creacion,

mejora o adecuacion de los compromisos de transicion
procedentes de los Programas de Desarrollo Rural que  nyeyos ajustes en la
pasan al Plan Estratégico de la Politica Agricola Comin™.  po/itica agricola comiin
La normativa espafiola ha incorporado modificaciones

orientadas a adaptarse a los cambios europeos y mejorar la gestion de ayudas a la PAC,
la simplificacién de tramites, la actualizacion de criterios para la concesién de ayudas
directas y ajustes en los controles y requisitos para la elegibilidad, facilitando una
aplicacién més eficiente y flexible'®’. Sin embargo, el sector agrario (ASAJA, COAG,
UPA) y cooperativas agroalimentarias de Espafia (COPECA) han expresado su recha-
zo a los cambios previstos en el marco de la propuesta de Reglamento sobre ayudas a
la PAC post-2027'%3, al considerar que, tal como estd planteada en el marco financiero
2028-2034, no responde a las necesidades actuales de mercado y supone una amena-
za a la viabilidad de muchas explotaciones. La nueva PAC plantea, entre otras cues-
tiones, fusionar los pilares FEAGA/FEADER en un fondo tnico, manteniendo las ayu-
das directas y desactivando las destinadas a desarrollo rural. Asi, en aplicacion del
“principio de degresividad” (reduccién progresiva de la Ayuda Basica a la Renta para
la Sostenibilidad) propone reducir el presupuesto entorno al 25 por 100 respecto al
anterior (hasta los 293.000 millones de euros), recorte que, ademas, podria poner en
riesgo la seguridad alimentaria europea y la sostenibilidad econémica, social y am-

120. Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, Informe mensual de Comercio Exterior (diciem-
bre 2025).

121. Comisién Europea, Decision de Ejecucion por la que se aprueba la modificacion del Plan Estratégico
de la PAC 2023-2027 de Espafa para la ayuda de la UE financiada por el Fondo Europeo Agricola de
Garantia y el Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural (COM (2025) 5713 final).

122. Real Decreto 916/2025, de 14 de octubre, por el que se modifican diversos reales decretos en materia
de Politica Agricola Comun.

123. Comisiéon Europea, Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo por el que se
establecen las condiciones para la ejecucion de la ayuda de la Unidn a la Politica Agricola Comun para
el periodo 2028-2034, COM (2035) 560.
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biental de las zonas rurales. El CESE ha expresado también su oposicion a la reduccion
de financiacion en el proximo Marco Financiero Plurianual, por entender que el des-
mantelamiento del modelo de dos pilares (ayudas directas y medidas de mercado, y
desarrollo rural) podria generar conflictos distributivos, afectando a todos los funda-
mentos de la PAC'**,

En 2025 el sector pesquero espafol experimentd una caida interanual en términos
de flota (-2,1 por 100, hasta los 8.343 buques), potencia (-2,4 por 100, hasta 731.723
kW) y arqueo bruto (-3,6 por 100, hasta las 302.402 Gton),
Sintomas de pese a lo que mantiene buena representacion en el ambi-

inestabilidad en el sector ~ to europeo (con pesos respectivos sobre el total de 14,9,
pesquero y ligero repunte 28,2 ¥ 18,1 por 100)'*%. Su valoracion respecto al acuerdo
del acuicola alcanzado por el Consejo de Ministros de Pesca de la
Union Europea sobre los Totales Admisibles de Capturas

(TAC) y cuotas para 2026 ha sido positiva, mas ain en un contexto marcado por las
restrictivas condiciones por parte de la Comision Europea. Concretamente, para la
flota espafiola del Mediterraneo se propone mantener el mismo nivel de actividad que
en 2025, con 143 dias de pesca y sin la imposicion de medidas adicionales; respecto
al Atlantico, presenta balance desigual segtin especies, siendo positivas las subidas de
TAC en pesquerias de alto interés para la flota espafiola, como el boquerén del Golfo
de Cédiz (+60 por 100), la anchoa del Cantibrico Noroeste (+8 por 100) o el attin rojo'?.
El cambio climético esta provocando un aumento sostenido de la temperatura su-
perficial del mar desde 1940, hasta alcanzar en 2024 una media de 20°C (0,7 °C sobre
el periodo 1991-2020), favoreciendo en el Mediterraneo occidental y Canarias la multi-
plicacion de olas de calor caracterizadas por su persistencia, extension espacial e inten-
sidad. Ademas, los registros de altimetria satelital (1993-2023) indican un ascenso del
nivel medio del mar de 3 mm/afio. Impactos que generan cambios en las propiedades
quimicas de los océanos y en la estratificacién térmica y salina de la columna de agua,
induciendo modificaciones en la distribucién y stocks de las especies pesqueras?. El
Gobierno espariol defiende una politica de pesca capaz de garantizar la sostenibilidad y
rentabilidad del sector ante estos efectos climaticos, apostando por la simplificacion y
mejora de la implementacion de la Politica Pesquera Comun (PPC) con el fin de garanti-

124. Comité Econdémico y Social Europeo, Dictamen sobre el Marco financiero plurianual 2028-2034
(7/01/2026).

125. Parlamento Europeo, Fichas Tematicas, La Pesca europea en cifras (2025).

126. Reglamento (UE) 2026/249 del Consejo, de 26 de enero de 2026, por el que se fijan para 2026, 2027
y 2028 las posibilidades de pesca para determinadas poblaciones de peces aplicables en aguas de la
Unioén v, en el caso de los buques pesqueros de la Unidn, en determinadas aguas no pertenecientes a
la Unidn, y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2025/202.

127. Resultados alcanzados mediante redes de medida (boyas, maredgrafos y radares de alta frecuencia) y
servicios de prediccion (oleaje, nivel del mar, corrientes y temperatura del agua) de Puertos del Estado,
que describen el clima maritimo actual y sus horizontes de cambio (Miteco, Evaluacion de Riesgos e
Impactos derivados del cambio climético en Espafa, ERICC 2025).
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zar una regulacion mas comprensible, proporcionada y adaptada a la realidad operativa

128 Asi, Espafia sigue siendo referente mundial de gestion pesquera sostenible:

del sector
en 2025 se certificaron mas de 427.000 toneladas de capturas en 12 pesquerias nacionales
que operan bajo certificacion de sostenibilidad, adquiriendo el mayor protagonismo la
flota atunera (que con 375.000 toneladas representa el 88 por 100 del total certifica-
do), aunque también las pesquerias de anchoa del Cantabrico, bonito del norte, sardina
ibérica, pulpo de Asturias, bacalao del Artico nororiental y atin rojo del Estrecho son
ejemplos de gestion basada en la ciencia y cooperacién institucional®,

Estos resultados no estan evitando la caida del consumo: en 2025 los hogares ad-
quirieron un 1,9 por 100 menos de pescado respecto al afio anterior, si bien el aumen-
to del precio medio del 3,8 por 100 permitié un repunte de facturacion del 1,8 por
100"°. Entre las iniciativas locales orientadas a promocionar el consumo de mariscos
y pescados de proximidad en Espafa, destacan las financiadas en 2025 por el Fondo
Europeo Maritimo de Pesca y Acuicultura (FEMPA)".,

Por su parte, la acuicultura alcanzé en 2024 una produccién de 266.656 t, un 0,2
por 100 mas respecto a 2023, con un valor de primera venta estimado en 856,5 mi-
llones de euros, manteniéndose Espafia entre los principales productores europeos.
Se trata de un sector que avanza en la sostenibilidad integral al disponer de una baja
huella hidrica y de carbono, un fuerte compromiso con la certificacion de calidad,
el bienestar animal y la trazabilidad, y una elevada capacidad para contribuir al de-
sarrollo socioeconémico de las zonas rurales y litorales. Sin embargo, en Espana la
autosuficiencia respecto a los alimentos de origen acuatico es del 35 por 100, lo que
pone de manifiesto un amplio margen de mejora, que pasa por abordar numerosos
retos normativos, optimizar la actividad en la planificacion hidrolégica y mejorar las
campafias de promocion y comunicacion®?,

1.3.2. Industria

La industria cerr6 2025 con un crecimiento medio anual de su VAB del 2,3 por 100,
cuatro décimas por encima del afio anterior, resultado de una trayectoria trimestral
ascendente a lo largo del ejercicio, desde el 1,5 por 100 del primer trimestre en tér-
minos interanuales hasta el 2,8 por 100 en los dos dltimos. En particular, el VAB de
las manufacturas crecié a un ritmo medio anual del 2,1 por 100, cuatro décimas por
debajo del avance de 2024, revelando el mayor impacto que sobre la produccién ma-

128. Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion, Informe de simplificacién de la Politica Pesquera
Comtn 2025.

129. Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la Agricultura (FAO), Review of the state
of world marine fishery resources 2025.

130. Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion, La Pesca mes a mes (noviembre de 2025).

131. MAPyA, Red Espafiola de Grupos de Pesca, Campafia de promocion del consumo de pescados y ma-
riscos de proximidad 2025-2026. ANFACO-CYTMA, Campana “Las conservas de pescado y marisco
suenan bien con todo”.

132. Apromar, La acuicultura en Espafia 2025.
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nufacturera tuvo la ralentizaciéon econémica de los principales socios comerciales y
la continua incertidumbre geopolitica.

En todo caso, el indicador de clima industrial, aunque sigue en valores negativos,
muestra una sostenida estabilidad desde 2024 marcando incluso valores ligeramente
superiores a su media a largo plazo y una ligera tendencia creciente en los Gltimos
meses del ejercicio 2025, sobre todo por la mejora en las expectativas de produc-
cion', El grado de utilizacion de la capacidad productiva en 2025 se situd algo por
debajo del nivel alcanzado el ejercicio anterior, hasta el 77,3 por 100.

El indice de Produccion Industrial (IPT)"** avanzo un 1,3 por 100, seis décimas por

encima del crecimiento del afo anterior, gracias al aumento de la produccién de todo

tipo de bienes, sobre todo los relacionados con la energia.
Avance del Indice de También la produccion de bienes de consumo continu6 al
Produccién Industrial alza, aunque a un ritmo mas moderado que en 2024; no

obstante, destaca el aumento de la produccion de bienes
de consumo duradero tras dos ejercicios sucesivos de descensos, en linea con la evo-
lucién descrita de la demanda de consumo de los hogares.

Atendiendo a las ramas especificas de actividad industrial (cuadro 1.5), destaca el
buen desempeiio de la fabricacion de otro material de transporte, las industrias ex-
tractivas, el de suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, y el
de la fabricacion de productos informaticos, todos ellos con crecimientos superiores
al 4,4 por 100. Sin embargo, las que mas aportaron al crecimiento del IPI de las ma-
nufacturas, dado su peso en el indicador, fueron la industria de la alimentacion, la de
productos metalicos y la de otro material de transporte.

Desde una perspectiva mas estructural, se observa que, a partir de la pandemia,
la produccion de varias ramas viene creciendo de manera sistematica afio tras afio,
destacando —especialmente por su relacién con la digitalizacién y la innovacién—
el dinamismo de las ramas de productos informaticos y la fabricaciéon de productos

135

farmacéuticos'. Esta evolucion puede atribuirse tanto a los esfuerzos en transicion

digital de la economia, en el primer caso, como a la busqueda de una mayor autono-
mia estratégica en el ambito sanitario y el avance de la I+D, particularmente en un
contexto de envejecimiento poblacional y de avance de la medicina personalizada.
Estos factores han sido respaldados por el PRTR y habrian contribuido al avance de
actividades industriales de alto valor afiadido.

133. El indicador de clima industrial elaborado por el Ministerio de Industria y Turismo, es un indicador
adelantado de la actividad manufacturera que recoge el nivel de la cartera de pedidos, el de stocks y
las expectativas de produccion.

134. Cabe recordar que el Indice de Produccién Industrial (IPT) es un indicador complementario al VAB,
que mide la evolucion del volumen fisico de la produccién industrial a corto plazo, esto es la dinamica
de la actividad productiva, mientras que el VAB industrial cuantifica el valor econdémico generado por
el sector, como diferencia entre el valor de la produccion y el de los consumos intermedios.

135. Junto a estas dos ramas, comparten ese dinamismo desde la recuperacién pandémica la rama de otro
material de transporte y la de reparacién e instalacion de maquinaria.

CONSEJO ECONOMICO Y SOCIAL ESPANA



87 PANORAMA ECONOMICO 87

CUADRO 1.5. [NDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL POR DIVISIONES 2019-2025
(Tasa de variacion media anual)

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Ponderacion

Industrias extractivas 1,1 76 8,2 16 0,8 -3,0 49 1,1
Industria manufacturera 0,8 -10,1 81 1,7 -0,9 1,2 0,6 81,7
Alimentacion 1,9 -4.8 43 1,0 2,8 1,9 1,7 12,6
Bebidas 40 -9,0 12,6 46 -3,0 21 2,1 30
Textil 52 83 92 39 38 <34 17

Confeccion -0,6 26,6 27,6 45 -16,2 -38 -5,7 0,6
Cuero y calzado 16 284 1,1 124 -6,9 87 9,0 0,7
Madera 55 12,3 222 1,0 -139 2,0 2,3 1,6
Papel 1,0 -33 7.2 1,3 -04 44 -0,7 2,3
Artes graficas/reproduccion soportes 7,0 -18,2 6,2 1,2 57 36 -0,1 1,3
Coquerias y refino de petroleo 2,8 15,6 58 39 15 33 0,8 1,7
Quimica -0,3 1,9 6,7 52 19 33 0,6 71
Productos farmacéuticos 42 1,9 54 10,1 17 10,7 2,2 38
Caucho y plasticos 0,2 -6,8 83 1,6 -46 L1 -0,7 44
Otros minerales no metdlicos 21 90 172 3,6 72 2,0 0,6 47
Metalurgia 51 138 Ul 106 24 08 08 40
Productos metalicos 32 136 98 1,9 1,0 1,2 25 82
Informatica, electronica y Optica 76 51 7.2 1,8 75 177 44 1,2
Material eléctrico 12 42 76 43 0,2 2,2 0,6 28
Magquinaria y equipo 1,6 12,7 16,7 6,8 0,1 18 -0,7 47
Vehiculos de motor 0,0 -18,7 1,7 10,2 85 32 45 71
Otro material de transporte -0,2 184 0,2 55 12,9 30 59 24
Muebles -0,7 -17,8 22,6 42 1,6 0,3 23 L5
Otras industrias manufactureras 50  -20,0 21,6 12,8 0,0 1,7 14 1,2
Reparacion e instalacion maquinaria 0,0 12,7 6,7 53 49 0,8 1,1 33
Suministro energético 14 5,5 2,8 6,1 55 1,5 46 14,7
Suministro agua, gestion de residuos 8,0 35 -04 0,6 0,1 -0,6 35 25

Fuente: INE, Indice de Produccion Industrial. (Base 2021).

En el otro extremo, se observa como las producciones de las industrias del cuero y del
calzado y la confeccion de prendas de vestir contintan en claro retroceso, registrando
las mayores caidas del IPI para 2025, del 9,0 y el 5,7 por 100, respectivamente. Estas
actividades vienen sufriendo desde hace afios una fuerte competencia exterior frente
a fabricantes internacionales de bajo coste.
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Cierra el ranking de mayores descensos en el ejercicio, el IPI del sector de fabricacion
de vehiculos de motor, que cae por segundo afio consecutivo, hasta el 4,5 por 100 en
2025, como consecuencia de la disminucion de la demanda en los principales merca-
dos europeos y del proceso de adaptaciéon de las plantas a la produccién de modelos
electrificados. La caida en este sector resta aproximadamente cuatro décimas de punto
al crecimiento del IPT de las manufacturas.

De hecho, ante los desafios estructurales que afronta el sector de la automocion**®
y dado su elevado peso tanto en el VAB como en el empleo, el Gobierno presento

a finales de 2025 una estrategia denominada Plan Espa-
Plan Espafia fla Auto 2030 (recuadro 1.13). En un principio disefiado
Auto 2030 para sustituir al Plan MOVES (Programa de Incentivos

a la Movilidad Eficiente y Sostenible), el Plan Espana
Auto 2030 ha ampliado su alcance, de modo que va mas alla de la concesion de
ayudas directas para la compra de vehiculos, y establece un marco integral de apo-
yos que benefician desde la produccion industrial de automéviles hasta el desplie-
gue de las infraestructuras de recarga o la digitalizacion de la movilidad, si bien
seria conveniente asegurar que su aplicacion preserve la neutralidad tecnoldgica,
la competitividad de toda la cadena de valor y la atraccién de nuevas inversiones
industriales.

RECUADRO 1.13. PLAN ESPANA AUTO 2030

Objetivo. Es un plan industrial que, a partir de la colaboracion publico-privada, busca impul-
sar la transformacion competitiva del sector automocion en Espaiia a través de: la fabricacion
de coches de bajas y cero emisiones competitivos y asequibles, el refuerzo de la industria
automovilistica, la reduccion de emisiones y avances en la transicion ecoldgica, prestando
especial atencion al mantenimiento del empleo.

Retos. Define 5 retos principales del sector espafiol de la automocion:

1. Pérdida de relevancia del sector en Europa y en Espafa.

2. Menor productividad que Europa y empresas productoras de capital extranjero.

3. Competitividad industrial en deterioro, con pérdida de atractivo para la inversion.

4. Cadena de valor del vehiculo eléctrico por desarrollar.

5. Como consecuencia de lo anterior, riesgo de pérdida de VAB en upstream, es decir, si
no se desarrolla la fabricacién de componentes para el vehiculo eléctrico (VE) o no se
atrae produccién, ensamblaje y desarrollo de nuevos VE hacia Espana.

136. Véase Memoria CES 2024.
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RECUADRO 1.13. PLAN ESPANA AUTO 2030 (continuacion)

Medidas. Presenta 25 medidas prioritarias (con 5+1 medidas estrella) para alcanzar la
ambicién del plan. Las tres actuaciones inmediatas que derivan del plan son:

e Plan Auto +: una nueva linea de ayudas para seguir incentivando la compra de
vehiculos eléctricos, dotado con 400 millones de euros en 2026. Frente a las
ayudas del Plan MOVES, la gestion de las ayudas sera centralizada para mayor
rapidez, siguiendo el modelo Plan Reinicia Auto + puesto en marcha para paliar
los efectos de la DANA.

¢ Nuevo MOVES Corredores: dotado con 300 millones de euros, contribuira a
desplegar puntos de recarga en las denominadas “zonas sombra”, es decir, aque-
llas carreteras donde atin no hay los puntos necesarios.

e Ampliacion del PERTE Vehiculo Eléctrico Conectado: se amplia su dotacion
con 580 millones.

Modelo de gobernanza. El Plan se ha desarrollado en colaboracién con ANFAC y
SERNAUTO y se prevé una gobernanza de caracter interministerial, interterritorial y
publico-privada, contando con la participacion de los interlocutores sociales en la fase
de toma de decisiones y seguimiento de grandes objetivos.

Fuente: elaborado a partir del Plan Espafia Auto 2030, diciembre de 2025.

Ante la falta de una nueva politica industrial de caracter integral, el Plan para la
industria del automoévil podria ser considerado positivo como iniciativa concreta,
sin embargo, el CES sigue echando en falta la aproba-

cion de la nueva Ley de Industria, que en su fase de 4 [g espera de la nueva
Anteproyecto fue dictaminada por este Consejo. Dado Ley de Industria

el complicado marco geopolitico en el que se desen-

vuelven las economias, una nueva Ley de Industria resulta necesaria para velar
por la autonomia estratégica de las manufacturas espafiolas, reducir sus vulnera-
bilidades y asegurar su sostenibilidad econdémica, social y medioambiental, asi
como para reforzar la competitividad, simplificar cargas administrativas, favorecer
la inversion productiva y garantizar condiciones energéticas competitivas para la
industria. El hecho de estar todavia en tramite parlamentario esta impidiendo tra-
bajar en la Estrategia Espafiola de Industria y Autonomia Estratégica y en el Plan
Estatal, que son instrumentos necesarios para su despliegue efectivo. Los retrasos
en su aprobacién evidencian lo necesario de alcanzar un Pacto de Estado por la
Industria.
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1.3.3. Energia
En el ambito de la energia, 2025 sera recordado en Espafia como el afo del “gran
apagén”, que tuvo lugar el 28 de abril. Desde entonces, el sistema eléctrico trabaja en
“modo reforzado”, es decir, con una mayor presencia de los ciclos combinados en el
mix de generacién (recuadro 1.14). Como consecuencia, el balance eléctrico espafiol
para 2025 registré un aumento de la generacion no renovable superior al de la gene-
racion renovable, que pierde algunos puntos en el mix de generacion. No obstante, la
presencia de estas tltimas en el mix energético espafiol esta plenamente consolidada, y
su aumento en 2025 se explico casi en exclusiva por el avance de la solar fotovoltaica.
En efecto, la produccién eléctrica nacional® alcanzé los 272 Twh en 2025, un 3,7
por 100 mas que en 2024, de los cuales un 55,5 por 100 fue generacién renovable fren-
te al 56,8 por 100 del ejercicio anterior. Este retroceso res-

Retroceso de las ponde a la mayor participacion de los ciclos combinados
renovables en el ‘mix’ en la generacion tras el apagén, que produjeron un 27,9 por
por el gran apagén 100 mas que en 2024, y que condujo a un incremento de

la generacion no renovable en el ejercicio del 7,0 por 100.
Destaca, asimismo, el descenso del 50,0 por 100 de la generaciéon a partir de carbon,
cuya contribucion al mix era ya residual y que cerré 2025 con la menor cuota y produc-
ci6én de su historia en Espafia, aportando solo un 0,6 por 100 del total de generacion'*®,

Por su parte, la generacion renovable aumentd un 1,3 por 100. La produccién solar
fotovoltaica protagonizd casi en solitario dicho avance, con un aumento del 12,5 por
100, que permitio compensar el descenso de la produccion hidraulica y eélica. Con una
aportacion del 18,4 por 100, la solar fotovoltaica consolida su tercera posicion como
fuente de generacién eléctrica en Espafa, solo por detras de la edlica y la nuclear, que
responden del 21,6 y el 19,0 por 100, respectivamente.

Como es bien sabido, el almacenamiento energético es clave para aprovechar el
potencial de energia renovable e incluso para garantizar la estabilidad del sistema
eléctrico. Aunque todavia es escaso, desde el apagon se ha registrado un aumento en
las solicitudes para su desarrollo, sobre todo en el tercer trimestre de 2025, siendo
la mayoria instalaciones de baterias, aunque también centrales de bombeo de gran
potencia.

Asimismo, resultan resefiables los avances en hidrdgeno renovable, que parece haber
dado el paso de la planificacion a la puesta en marcha de proyectos. En 2025 se habria
confirmado la consolidacion del sector en Espafia, con 399 proyectos y una inversion supe-
rior a 33.000 millones de euros, movilizando m4s de 2.800 millones en fondos ptblicos™.

137. Datos de Red Eléctrica, www.ree.es.

138. El descenso de la generacion a partir de carbdon se debe fundamentalmente a la reconversion de la cen-
tral térmica de Abofo II (en Asturias) a turbina de vapor, que tuvo lugar a mediados de julio de 2025.

139. Informe del Observatorio de Energias Renovables, 4.° trimestre de 2025, febrero de 2026.

140. Asociacion Espafola de Hidrégeno. Analisis del Censo de Proyectos AeH2 2025.
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RECUADRO 1.14. EL GRAN APAGON DEL 28 DE ABRIL DE 2025

El apagon del 28 de abril que afecto a la peninsula ibérica constituy6 uno de los incidentes
energéticos mas graves de los ultimos afios tanto por su alcance como por su impacto
econdmico. No solo interrumpi6 servicios esenciales (transportes, telecomunicaciones
o sanitarios) y supuso el cierre de centros de actividad, sino que ademas evidencid la
dependencia critica de la electricidad, abriendo debates sobre el modelo energético y la
resiliencia del sistema eléctrico.

Tras el apagon, Red Eléctrica de Espafa (REE) activo inmediatamente el “modo refor-
zado”, una solucion excepcional y temporal cuyo objetivo es aumentar la estabilidad
de la red ante cualquier riesgo de desajuste. Supone asegurar una mayor generacion
sincrona, aumentando la participacion de los ciclos combinados en el mix, un control
mas estricto de las tensiones y mayores reservas de potencia, si bien todo ello encarece
las operaciones del sistema. Pese a su caracter temporal, hasta que se conozcan las cau-
sas concretas del incidente y los sistemas de control se hayan actualizado, su puesta en
marcha ha provocado preocupacion por su impacto en la factura eléctrica y porque el
aumento de la generacion a partir de combustibles fésiles afecta a la transicion energética.
Por ello, resulta necesario garantizar la transparencia, supervision y proporcionalidad
de estos costes, asi como su cardcter estrictamente temporal y técnicamente justificado.

En cuanto a las causas, el informe elaborado por el Gobierno de Espafia, presentado en el
Consejo de Ministros de 17 de junio, atribuye el incidente a una cadena de fallos técnicos
y organizativos de caracter multifactorial, sin identificar una causa unica. Dicho analisis
sefiala responsabilidades compartidas entre el operador del sistema, REE, y determinados
agentes generadores, descartando el sabotaje o el ciberataque. En marzo de 2026 el panel de
expertos de ENTSO-E (Red Europea de Gestores de Redes de Transporte de Electricidad)
publico su informe sobre el apagén concluyendo que fue un “evento sistémico” sin un tinico
culpable, provocado por una combinacion de factores técnicos, operativos y regulatorios. Su
investigacion destaca que la cadena de fallos y fendmenos dinamicos supero los mecanismos
de defensa, diluyendo la responsabilidad entre diversos actores del sistema. Dias después del
informe europeo, la Comision Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) present6
el suyo y concluyo también que el incidente fue un fallo sistémico derivado de la debilidad
estructural del sistema, la falta de visibilidad de la generacién distribuida y la obsolescencia
de los controles de tension; la CNMC subrayd la necesidad de actualizar la normativa de se-
guridad y reforzar la coordinacion entre los sectores energéticos y de infraestructuras criticas.

Los debates suscitados a partir del apagdn giran en torno a los siguientes elementos:

e Lapropia seguridad y resiliencia del sistema eléctrico, es decir, si el sistema tiene
capacidad (infraestructuras, redundancia, respuesta automatica o protocolos de
emergencia) para garantizar la continuidad del suministro ante perturbaciones
graves.

e Lavelocidad de la transicion energética y la estabilidad de la red, esto es, como
abordar los desequilibrios entre la demanda y una generacion con una creciente
presencia de renovables de cardcter intermitente, lo que exige mas almacena-
miento, respaldo firme y sistemas avanzados de control.
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RECUADRO 1.14. EL GRAN APAGON DEL 28 DE ABRIL DE 2025 (continuacion)

e La necesidad de reforzar las interconexiones con el resto de Europa, que po-
drian ofrecer mas estabilidad al sistema, pero exigirian coordinacidon operativa e
integracion regulatoria.

* El propio marco regulador y la transparencia del sistema, dada la dificultad en
el conocimiento de las causas y la asignacion de responsabilidades.

e La vulnerabilidad que supone la alta dependencia de la electricidad, que lleva
a la reflexion sobre la suficiente preparacion de las instituciones y la ciudadania
ante eventos extraordinarios.

Entre las iniciativas que anunci6 el Gobierno en su informe de junio, figuran el refuer-
zo de la supervisiéon y la verificaciéon del cumplimiento de las obligaciones por parte
de todos los agentes del sistema; el refuerzo de los recursos que pueden controlar la
tension, incluyendo a todas las instalaciones de generacion renovable; la aceleracion de
la planificacion de la red de transporte; la apuesta por el almacenamiento; la mejora de
las interconexiones, y el abordaje de las vulnerabilidades en ciberseguridad.

Fuente: elaboracion propia.

La demanda de electricidad creci6 un 2,9 por 100 en 2025, dos puntos porcentua-
les por encima del avance de 2024, consolidando su tendencia al alza. La generacion
fue suficiente para cubrir la mayor demanda eléctrica nacional y el sistema mantuvo
un saldo exportador neto de 12,8 TWh, un 25,1 por 100 mas que el ejercicio anterior.

La mayor participacion de las centrales de ciclo combinado en el mix podria haberse
saldado con una fuerte subida de los precios en el mercado mayorista eléctrico, sin embar-
go, el precio promedio para 2025 fue de 65,3 euros/MWh, solamente 2,3 euros mas que en
2024, Los meses de abril y mayo fueron los de mayor contencién de precios de todo el afio.
Ademas, frente a sus socios comunitarios, los precios medios de la electricidad en Espana
fueron nuevamente de los mas bajos, superando solo a los de Suecia, Finlandia o Francia.
Por lo tanto, el precio mayorista de la electricidad ha

Renovables: menores sido comparativamente reducido en Espaifia respecto al
precios, pero riesgo de resto de los Estados miembros de la UE, gracias a la
saturacion fuerte y rapida penetracion de energias renovables en

el mix"? (grafico 1.32). No obstante, esta ventaja no lle-

141. Datos de OMIE, Informe mensual-diciembre de 2025.

142. La menor dependencia del gas natural en el mix de generacion espafiol, favorecida por una elevada
penetracion de renovables con costes marginales proximos a cero, desplaza con mayor frecuencia a
las tecnologias térmicas de la curva de oferta, permitiendo que el precio de casacion del pool se fije
de forma recurrente en niveles inferiores a los de los socios comunitarios.
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GRAFICO 1.32. PRECIOS COMPARADOS MERCADO MAYORISTA DE ELECTRICIDAD

Euros/MWh

180
160

451(5)8 Euros/MWh ' A
400
350
300
250
200
150 ———
10—
50 =

O O O O O 9

ST T R T T B

v oo b Y s o b 8 o5 5 5 L

; leman | s 9 353 S L EEEEEETS

— Francia — Alemania — Portuga B T - T A T RV & ﬁ ~
PaisesBajos Bélgica — Espanfia . ’ .
) 9 P — Alemania — Bélgica — Francia
PaisesBajos Portugal — Espafa

Fuente: elaborado a partir de Esios (Red Eléctrica).

ga a los consumidores finales puesto que el precio incorpora peajes, cargos, fisca-
lidad, servicios de ajuste, costes derivados del modo reforzado y otros componen-
tes regulados, por lo que resulta necesario asegurar que esa ventaja potencial se
traslade efectivamente a la factura final. Por otra parte, de contar con las interco-
nexiones y las infraestructuras adecuadas para una mayor integracién con el mer-
cado eléctrico del resto de la UE, esta ventaja también podria trasladarse al con-
junto de la Unidn.

En todo caso, el fuerte avance de las energias renovables ha provocado una cierta
preocupacion sobre la posible saturacién de la red, lo que podria poner en riesgo la
propia transicion energética y limitar las ventajas que ofrecen para la competitivi-
dad de la economia espafiola. Para preservar estas ventajas, resulta imprescindible
acompasar el despliegue de renovables con el desarrollo de redes, almacenamiento,
respaldo firme, gestion de la demanda, sefiales adecuadas de inversién y una planifi-
cacion eficiente de las infraestructuras. De cara a conocer el alcance de la situacién
y definir con exactitud las necesidades de inversion, la Comision Nacional de los
Mercados y la Competencia va a identificar los nodos saturados en la red eléctrica
y a analizar las solicitudes de conexién, ademas de sefialar duplicidades y detectar
y combatir la posible especulacién'*’. Con ello, se trata de ofrecer un diagndstico
preciso para ordenar el sector y tomar medidas frente a posibles practicas especula-
tivas, en un contexto marcado por crecientes demandas de acceso debido a nuevos
proyectos industriales y tecnolégicos.

143. Disposicion Adicional Sexta del Real Decreto 88/2026, de 11 de febrero, por el que se aprueba el
Reglamento general de suministro, comercializacién y agregacion de energia eléctrica. Dado su impacto
sobre los derechos de las personas consumidoras, este RD se analizard en el tercer capitulo de la
presente Memoria.
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Alo largo de 2025, los mercados de hidrocarburos se man-
Hidrocarburos tuvieron relativamente estables, con precios en moderado

descenso, aunque todavia por encima de los niveles pre-
vios a la crisis energética de 2022. En linea con el avance de la actividad econémica,
el consumo de productos petroliferos**, medido en Tm, aument6 un 1,4 por 100 res-
pecto a 2024, resultado principalmente del incremento del consumo de gaséleos en
un 2,8 por 100, que representa la mitad del consumo en Espaiia.

Aun asi, las importaciones de crudo disminuyeron un 4,9 por 100 en 2025, un descen-
so generalizado respecto a la practica totalidad de grandes areas geograficas. De hecho,
esta tendencia presenta una excepcion significativa: las importaciones procedentes de
Oriente Medio aumentaron un 21,1 por 100 en 2025, elevando su peso como proveedor
hasta el 10,7 por 100 del total de las importaciones espafiolas de crudo. En todo caso, EE.
UU. continué siendo el principal suministrador, con una cuota del 15 por 100 (pese a que
Espafia le compré un 9,0 por 100 menos en 2025), seguido de México y Nigeria; por lo
general, Espafia revela una elevada diversificacion de proveedores (grafico 1.33 izquierda).

Por su parte, el consumo de gas natural aumento un 6,2 por 100 atribuible principalmente
al crecimiento del 33,5 por 100 en el uso destinado a la generacion eléctrica, como resultado

5 De esta

de la mayor relevancia de los ciclos combinados en el mix energético tras el apagon
manera, el gas usado para la produccion de electricidad represent6 el 30,1 por 100 del consumo
total. Por otro lado, el consumo convencional de gas natural, que equivale a aproximadamente

dos tercios del consumo nacional, registr6é una disminucion del 3,1 por 100 en 2025.

GRAFICO 1.33. ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS DE HIDROCARBUROS, 2025
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Fuente: elaboracion propia a partir de CORES.

144. CORES, Boletin estadistico de hidrocarburos, nim. 337, diciembre de 2025.
145. En 2024, el consumo de gas para la generacion eléctrica cayé un 21,9 por 100 en coherencia con la
mayor presencia de renovables en el mix.
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En cuanto al origen de las importaciones espafolas de gas, cabe destacar que en
2025 las procedentes de EE. UU. aumentaron un 96,3 por 100, consolidandose como
el segundo mayor proveedor de gas natural, solo por detras de Argelia (grafico 1.33
derecha). Ambos paises responden de alrededor de las dos terceras partes de las
importaciones espafiolas de gas. De hecho, el 83,4 por 100 de las importaciones
procede de cuatro paises solamente, de modo que, a los dos mencionados, se su-
man Rusia y Nigeria; esta concentracion hace a la economia espafola especialmente
vulnerable a las tensiones que puedan producirse en el mercado del gas. En 2025,
solo el 1,7 por 100 de las compras espafiolas de gas provinieron de Oriente Medio,
concretamente de Catar.

Pero, como se ha indicado, el panorama en el sector de hidrocarburos cambid
radicalmente a principios de 2026, con el conflicto de EE. UU. e Israel contra Iran
y su impacto sobre los mercados energéticos al cerrar el

estrecho de Ormuz, un acontecimiento que pone a prue-  mpacto de la guerra en
ba la vulnerabilidad energética espafiola. el Golfo sobre el sector

Espafia parte de una posicion relativamente favorable  ¢pergético espariol
ante posibles disrupciones energéticas en el ambito de los
hidrocarburos gracias a la diversificacion de sus proveedores, sobre todo de petroleo,
a la disponibilidad de reservas estratégicas y a la elevada penetracion de renovables
en el mix de generacion de electricidad. Ademas, la dependencia de Oriente Medio
es limitada: aproximadamente una quinta parte del crudo importado procede de la
region y solo el 1,7 por 100 del gas.

No obstante, esta menor exposicion directa no ha evitado que el encarecimiento
internacional del petréleo y el gas se haya traducido en mayores costes de importacion,
presiones inflacionarias y encarecimiento de la energia para hogares y empresas, con
especial impacto en los hogares mas vulnerables y los sectores productivos intensivos

en energia™®

. Estos acontecimientos vuelven a poner de manifiesto la todavia elevada
vulnerabilidad estructural asociada a la dependencia de combustibles fésiles importados.

De hecho, entre las medidas contempladas en el Real Decreto-ley 7/2026, de 20
de marzo, Plan Integral de Respuesta a la Crisis en Oriente Medio, se contemplan
medidas de alivio de costes energéticos y fiscales, asi como actuaciones orientadas a
acelerar la transicion energética, como facilidades para que las empresas descuenten
de sus impuestos las inversiones en energias renovables y autoconsumo; la creacion

de las Zonas de Aceleracion Renovable para recortar los plazos y la burocracia en

146. El conflicto en Oriente Medio ha incrementado la volatilidad de los mercados energéticos internaciona-
les. Las tensiones en rutas estratégicas por las que transita cerca del 20 por 100 del comercio mundial
de petroleo y gas elevaron el precio del barril de Brent por encima de los 144 ddlares (el 7 de abril) y
provocaron fuertes subidas del gas en Europa. Para frenar el encarecimiento del crudo derivado del
conflicto irani, la Agencia Internacional de la Energia lanz6 el 11 de marzo de 2026 una movilizacién
historica de 400 millones de barriles de sus reservas. Espafia se sumo a esta iniciativa global el 17 de
marzo, aportando 11,5 millones de barriles, lo que supone cubrir 12,3 dias del consumo habitual del pais.
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los nuevos proyectos energéticos; y, por ultimo, la eliminacion de ciertos impuestos
en los Certificados de Ahorro Energético para que resulte més barato y atractivo
invertir en eficiencia.

1.34. Construccion

El sector de la construccion liderod el crecimiento del VAB con un aumento del
5,6 por 100, el mas elevado de las principales ramas de actividad, y casi tres
puntos por encima del crecimiento del PIB. Este dinamismo permiti6 acelerar
la creacién de empleo medido en puestos de trabajo equivalente a tiempo com-
pleto, que aumentd un 4,2 por 100, cinco décimas por encima de 2024. Ademas,
frente a sus principales socios comunitarios, el sector de la construccion espaiiol
presenta un mayor vigor, con unos indices de confianza en maximos histéricos’,
beneficidndose del retroceso de los tipos de interés, lo que ha estimulado el cre-
cimiento del sector.

En 2025 aument6 el numero de licencias de obra nueva para edificacion, en un
3,7 por 100, por el dinamismo mostrado por el segmento residencial que crecié un
5,0 por 100, como fiel reflejo de la aceleracion de la compraventa de viviendas en un
marco de mejora de la financiacion hipotecaria y de buen desempefio de la actividad
econdémica y el empleo. No obstante, las licencias de obra nueva en el segmento de
edificacion no residencial disminuyeron un 54 por 100, tras la fuerte recuperacion
que habia mostrado el afio anterior.

De hecho, debido a que el limitado acceso a la vivienda representa uno de los
desafios mas relevantes para la economia espaiiola, se ha puesto especial atenciéon en
el papel que desempeifia el sector de la construccién en la

Construccién posible solucion de este problema.
de viviendas Tras el fuerte crecimiento experimentado en el ejer-
cicio anterior, en 2025 el nimero de viviendas iniciadas
solo creci6 un 0,8 por 100, 22,6 puntos menos, hasta las 137.330 viviendas (grafico
1.34). Mientras que la vivienda libre creci6 un 8,6 por 100, respondiendo del 88,7 por
100 de las viviendas iniciadas, el sector de la vivienda protegida en Espafa cerrd 2025
con un retroceso del 35,3 por 100, tras el excelente ejercicio 2024. Pese a la caida, las
viviendas protegidas iniciadas alcanzaron las 15.503 unidades, cifra que es la segunda
mas alta desde 2012, solo superada por el récord de 23.967 viviendas protegidas ini-
ciadas el afo anterior.
Resulta evidente que este ritmo es insuficiente para atajar el desequilibrio existente
entre la oferta y la demanda de vivienda en Espafa, impulsada, entre otros factores, por
la evolucién demografica o la demanda de no residentes, como se analiza mas adelante

147. Ministerio de Industria y Turismo. Encuesta de coyuntura del sector de la construccién. Informe
mensual. Febrero de 2026.
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GRAFICO 1.34. VIVIENDAS INICIADAS, 2008-2025
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Fuente: elaboracion propia a partir de Banco de Espafa, Sintesis de Indicadores.

en el capitulo tercero de esta Memoria. Conviene recordar que la edicion anterior de
la Memoria examin6 en detalle los elementos estructurales que limitan la produccion y
la rehabilitaciéon de vivienda. Entre ellos destacan el desajuste entre oferta y demanda
de mano de obra cualificada, el incremento de los costes de construccién, la escasez
de suelo finalista y el limitado dinamismo de la financiacién bancaria al sector promo-
tor tras la crisis financiera. Asimismo, se seflalaba la reducida promocién publica de
vivienda protegida, aunque se apuntaba como hecho positivo el significativo repunte
de las viviendas protegidas iniciadas en 2024.

En este contexto, en abril de 2025 se presenté un nuevo PERTE, el de la cons-
truccion industrializada, como palanca para favorecer un cambio estructural en el
modelo productivo del sector, aumentar su capacidad y mejorar la eficiencia de cara
a las necesidades del mercado residencial (recuadro 1.15).

RECUADRO 1.15. PERTE DE INDUSTRIALIZACION DE LA VIVIENDA

En abril de 2025 se lanz6 el PERTE de Industrializacion de la Vivienda con una inversion
publica de 1.300 millones de euros en 10 afios, orientado a transformar el modelo cons-
tructivo en Espafia hacia uno mas industrializado, digital y sostenible.

La construccion industrializada podria definirse como el proceso mediante el cual los
componentes de un edificio se fabrican en un entorno industrial para ser ensamblados
posteriormente en la obra. Se apoya en la estandarizacion, la digitalizacion y la planifica-
cion avanzada, y al trasladar gran parte del proceso productivo fuera de la obra, a priori,
acorta los plazos de ejecucion, mejora el control de calidad y la precision constructiva,
y/o reduce residuos y emisiones.
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RECUADRO 1.15. PERTE DE INDUSTRIALIZACION DE LA VIVIENDA (continuacion)

El objetivo del PERTE es construir mas viviendas, en menos tiempo y a precios mas
asequibles.

El plan se articula en tres ejes principales: aumento de la capacidad productiva, mejora
de la eficiencia y sostenibilidad, y formacion de talento. Se busca impulsar la produccion
industrial de viviendas —con una meta de hasta 20.000 viviendas anuales en una déca-
da—, reducir los tiempos de construccion entre un 20 por 100 y un 60 por 100, disminuir
emisiones y residuos, y mejorar las condiciones laborales del sector.

Ademas, el PERTE pretende movilizar inversion privada, apoyar tanto a grandes em-
presas como a pymes, y desarrollar nuevas soluciones constructivas. También incluye
la creacion de la Ciudad de la Industrializacién de la Construccidon en Valencia, como
centro de innovacion, formacion y desarrollo industrial.

En conjunto, la iniciativa busca situar a Espafia a la vanguardia europea en construcciéon
industrializada, donde actualmente presenta un retraso respecto a otros paises.

Fuente: elaborado a partir de Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.

Por otra parte, en cuanto a los visados de direccion de obra para reforma y/o restauracion
de edificios, su crecimiento se modero respecto a 2024. Asi, el nimero de visados aumentd
Unicamente un 1,1 por 100, lo que supone cinco puntos porcentuales menos que el incre-
mento registrado el afio anterior y, aunque el volumen presupuestado crecié un 16,3 por
100, esta cifra queda lejos del aumento del 25,5 por 100 observado en 2024. Dado que la
mayor parte de las actuaciones se llevan a cabo en edificios de viviendas, esta evolucion
podria indicar que el impacto del Plan de Recuperacion, especialmente en lo relativo al
impulso de la rehabilitacion energética integral**®, se concentrd principalmente en 2024 vy,
a pesar de que dicho efecto se prolongd en 2025, lo hizo de forma mas moderada.
Segun la informacion del Ministerio de Transporte y Movilidad Sostenible, la lici-
tacion publica aumentd un 6,2 por 100, continuando la senda alcista iniciada en 2024,
hasta alcanzar los 25.435 millones de euros. Este avance

La licitacién publica fue el resultado del crecimiento de la licitacion llevada a

contintia la senda alcista ~ cabo por las corporaciones locales, un 19,6 por 100, que
mas que compenso el descenso de las licitaciones del Es-

tado (-1,4 por 100) y de las comunidades auténomas (-1,3 por 100) (grafico 1.35).

148. Los proyectos de rehabilitacion energética de edificios que requieren visados de direccion de obra
suelen contemplar actuaciones en equipamientos, envolventes y cubiertas. Otras actuaciones de menor
escala o pequefias reformas (como un mejor aislamiento térmico gracias a cambios de las ventanas)
no necesitan visados y por tanto no quedan recogidas en estas estadisticas.
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GRAFICO 1.35. LICITACION PUBLICA 2008-2025
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Fuente: elaboracion propia a partir de Ministerio de Transporte y Movilidad Sostenible.

Atendiendo al tipo de obra, el crecimiento fue liderado por el segmento de obra publica
en edificacion residencial que avanzo6 un 48,5 por 100, enlazando dos afios de fuerte
crecimiento, lo que le ha llevado a representar un 11,2 por 100 de la licitacion oficial,
cuando de promedio en los ultimos 15 afios alcanzaba un 6,6 por 100.

Por su parte, las licitaciones puiblicas de obra civil, que representan el 60 por 100 del
total de licitaciones publicas, avanzaron un 3,1 por 100, y ello a pesar del descenso de las
licitaciones de infraestructuras ferroviarias, que son una cuarta parte de las licitaciones, en
un 10,0 por 100. De hecho, se registraron fuertes avances en las licitaciones de las infraes-
tructuras aeroportuarias, en instalaciones de telecomunicaciones o en saneamientos. Por
su parte, las licitaciones de carreteras y vias urbanas, la otra gran partida de la licitacion
en ingenieria civil, una tercera parte del total, aumentaron un 1,0 por 100.

Este avance de las licitaciones de infraestructuras publicas se integra dentro del pro-
ceso de recuperacion de la inversion en obra civil posterior a la pandemia, promovido por
el PRTR. Resulta importante no solo invertir en nuevas infraestructuras, sino sobre todo
mantener y reparar las ya existentes, maxime cuando el aumento de eventos meteorolo-
gicos adversos esta provocando dafios y deterioro de estos, resaltando la pertinencia de
incrementar los recursos destinados a su adaptacion climatica (recuadro 1.16).

RECUADRO 1.16. NECESIDAD DE UNAS INFRAESTRUCTURAS RESILIENTES

En Espaiia, la inversion publica en infraestructura en términos corrientes registro entre 2009
y 2025 una caida del 53 por 100, que ha afectado a todas ellas, aunque de forma mas pro-
nunciada a infraestructuras urbanas (-71,5 por 100), ferroviarias (-579 por 100) e hidraulicas
(-51,7 por 100), experimentando el total cierta recuperacion a partir de 2020 impulsada por
los fondos Next Generation UE, aunque sin alcanzar los niveles de 2009 (Véase grafico 1. 22).
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RECUADRO 1.16. NECESIDAD DE UNAS INFRAESTRUCTURAS RESILIENTES (continuacion)

La menor inversion y pérdida del valor de las infraestructuras de uso publico en Espafa coin-
cide con una mayor frecuencia de episodios meteoroldgicos extremos asociados al cambio
climatico, lo que requiere un esfuerzo inversor adicional. Por un lado, porque si la inversion
no cubre la depreciacion del capital acumulado, las dotaciones se deterioran y reducen su
capacidad de prestar servicios; pero también es fundamental reconocer los riesgos derivados
del cambio climatico, y mediante esas inversiones adicionales, prevenir y limitar el alcance de
los dafos y repartir el esfuerzo en periodos largos de tiempo y entre los territorios afectados.

Las fuertes pérdidas econémicas relacionadas con el clima, intensificadas en los tltimos
anos, hacen imprescindible la adaptacion de las infraestructuras a los efectos del cambio
climatico para aumentar su resiliencia y contribuir a una mayor cohesion social y terri-
torial, siendo clave contar con una adecuada planificacién que permita el desarrollo de
analisis de vulnerabilidad, incorporando las variables climaticas en el proceso de disefio,
construccién y mantenimiento.

El Plan Nacional Integrado de Energiay Clima (PNIEC 2023-2030) aborda la resiliencia
climética como una prioridad estratégica, prestando especial atencién a los sistemas
de energia, transporte y edificacién que soportan mayores riesgos fisicos asociados al
cambio climatico debido a la exposicion y sensibilidad de las infraestructuras. Este
Plan establece nexos con el PRTR, que dedica los componentes 4 (Conservacion y
restauracion de ecosistemas y biodiversidad), 5 (Preservacion del litoral y recursos
hidricos) y 6 (Movilidad sostenible, segura y conectada) a este propdsito, movilizando
mas de 82.500 millones de euros —casi un 50 por 100 sobre el total— a objetivos de
adaptacion climatica y descarbonizacion.

Fuente: elaboracion propia a partir de Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas (Ivie), Fundaciéon BBVA, Base
de Datos sobre El stock y los servicios del capital en Espafa y su distribucion territorial y sectorial (10 marzo 2026) y
Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC 2023-2030).

1.3.5. Servicios

En el ejercicio 2025, el Valor Anadido Bruto (VAB) del sector servicios registré un
crecimiento medio interanual del 3,2 por 100, situdndose 0,8 puntos porcentuales por
debajo de la tasa observada en 2024. A pesar de esta desaceleracion, el sector servicios
logré superar el ritmo de avance de la actividad econémica general.

Atendiendo a las distintas ramas del sector servicios, inicamente dos de ellas
lograron crecer por encima del PIB durante 2025: por un lado, la de Comercio, hoste-
leriay transporte, que mantuvo una evolucion favorable, impulsada por el dinamismo
del consumo interno y el destacado comportamiento del turismo, y, por otro, la de
Actividades profesionales, cientificas y técnicas y otras, que engloban servicios de
alto valor anadido y vienen mostrando una trayectoria de crecimiento superior al
conjunto de la economia desde hace afios poniendo de manifiesto su elevado grado
de competitividad.
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GRAFICO 1.36. VAB DE LAS ACTIVIDADES DEL SECTOR SERVICIOS, 2016-2025

(Tasas de variacion media interanual)
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Fuente: elaborado a partir de INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

GRAFICO 1.37. INDICE DE COMERCIO AL POR MENOR, 2021-2025
(Variacidon de la tasa anual de venta media en lo que va de afo, diciembre)
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Fuente: INE, Indice de Comercio al por Menor.

En todo caso, en 2025 se observa una tendencia hacia la estabilizacion de los ritmos
de crecimiento en las distintas ramas de actividad, especialmente de aquellas que
experimentaron una recuperacion pronunciada tras sufrir los efectos mas severos de
la crisis provocada por el COVID-19 (grafico 1.36).

Por su parte, las actividades menos afectadas por la pandemia, es decir, las financieras
y de seguros, los servicios de no mercado —que son los prestados por las Administra-
ciones publicas, la educacion y la sanidad— y las actividades inmobiliarias, continuaron
mostrando esa relativa mayor resiliencia ciclica. Los servicios inmobiliarios constituyen
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la iinica rama que ha logrado mantener tasas de crecimiento positivo de manera sostenida
durante la ultima década (grafico 1.37).

Segun el Indice de Comercio al por Menor del INE —que permite distinguir por
grupos de productos segun su finalidad de consumo o su modo de distribucion—, las
ventas minoristas se aceleraron en 2025, con un creci-

Distribucién comercial miento del 4,3 por 100" frente al 1,8 por 100 del ejercicio
anterior (grafico 1.37).

Todos los grupos de productos compartieron el fuerte dinamismo del indice
general, pero resulta resefiable la aceleracion frente a las ventas de 2024 del co-
mercio de productos de Alimentacion y de Equipo Personal. También todos los
modos de distribucion, independientemente de su tipo, registraron aumentos en
sus ventas, destacando los avances en las Grandes cadenas y, sobre todo, en las
Grandes superficies y en el Comercio electrénico, ya que en ambos las ventas
habian caido en 2024.

El sector turistico ha superado nuevamente el récord alcanzado el afio anterior, des-
tacandose como uno de los principales factores que explican el favorable desempefio de
la economia espafiola en comparacion internacional. La es-

El turismo vuelve a pecializacién de Espaifia en actividades turisticas contintia
despuntar en 2025 actuando como un respaldo relevante en un contexto carac-
terizado por la incertidumbre y los conflictos geopoliticos.

Asi, durante 2025 visitaron Espafia 96,8 millones de turistas internacionales, lo
que supuso un nuevo maximo historico, superando en un 3,2 por 100 al alcanzado el
afo anterior. Reino Unido continda siendo lider como pais emisor —aportando mas de
19 millones turistas—, seguido de Francia —a pesar del descenso respecto a 2024—y
Alemania —que supero los 12 millones de turistas (cuadro 1.6). Catalufa sigui6 siendo
la principal comunidad de destino del turismo internacional, seguida de Baleares y
de Canarias. Asimismo, destacaron Aragon, La Rioja o Asturias con aumentos de dos
digitos en el namero de turistas internacionales en 2025, aunque sus cifras absolutas
son indudablemente mas modestas.

El gasto turistico alcanzo los 134.712 millones de euros, un nuevo valor maximo,
con un crecimiento del 6,8 por 100 respecto a 2024, lo que permiti6é avances tanto
en el gasto medio por turista como en gasto turistico diario. Este tltimo alcanz6 los
195 euros/dia para el conjunto del pais™’, registrandose el mas elevado en Madrid,
305 euros/dia, seguido de Pais Vasco (249 euros/dia) y Catalufia (221 euros/dia)*.
La duracion media de los viajes fue de 7,15 dias y sigue en descenso desde el maximo
marcado en 2021, cuando los viajes duraban un dia mas.

149. Precios constantes. Serie corregida de efectos estacionales y de calendario.

150. INE, Encuesta de Gasto Turistico (EGATUR).

151. En Baleares el gasto medio por turista alcanzo los 214 euros/dia, en Canarias los 191 euros/dia, en
Andalucia los 177 euros/dia y en la Comunidad Valenciana los 139 euros/dia.
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CUADRO 1.6. ENTRADA DE TURISTAS EXTRANJEROS POR PROCEDENCIA Y DESTINO, 2025
TV anual TV anual
Nim.  2024-2025 Nim. 2024-2025
Total 96.770.515 32 Total 96.770.515 32
Reino Unido 19.068.319 37  Catalufia 20.055.316 0,6
Francia 12.796.815 1,0 Baleares 15.708.921 2,6
Alemania 12.016.418 0,7  Canarias 15.691.444 30
Ttalia 5.681.150 33 Andalucia 14.466.171 6,6
Resto América 5.324.693 32 Comunidad Valenciana 12.422.659 43
Paises Nordicos 5171651 09 Madrid 9.111.879 33
Paises Bajos 4,995,561 44  Otras comunidades autonomas 9.310.027 49
Estados Unidos 4451770 43
Portugal 3371756 130
Bélgica 3.061.054 0,0
Irlanda 3.049.053 10,1
Suiza 2.258.367 64
Resto de Europa 9.698.866 6,3
Resto del Mundo 5.825.043 37

Fuente: INE, Estadistica de movimientos turisticos en frontera.

En cuanto al turismo doméstico'®?, los residentes en Espafia realizaron 175,7 millones de

viajes, un 4,7 por 100 menos que el afio anterior; de ellos, el 870 por 100 tuvo como

destino principal Espafia y el 13,0 por 100 el extranjero. Los desplazamientos internos se

redujeron un 6,1 por 100, mientras que los viajes al exterior aumentaron un 5,2 por 100.

Finalmente, en 2025 se presento la Estrategia Espafia Turismo 2030 (recuadro 1.17), que erade

uno de los compromisos incluidos en el conocido como Plan de Modernizacién y Competitividad

del Sector Turistico, puesto en marcha tras la pandemia y que estaba dotado con 3400 millones

de euros del PRTR. Se trata de una estrategia integral para transformar y modernizar el sector

turistico en Espafia, teniendo en cuenta la sostenibilidad econdmica, social y medioambiental.

RECUADRO 1.17. ESTRATEGIA ESPANA TURISMO 2030

Principales objetivos. Promover un modelo turistico responsable, inclusivo y resiliente.
Impulsar la adopcién de tecnologias avanzadas y la inteligencia artificial para mejorar la
gestion y competitividad del sector. Fomentar la convivencia entre turistas y residentes, y
apoyar el desarrollo de destinos rurales y urbanos. Implementar medidas para mitigar el
impacto ambiental del turismo y avanzar hacia la descarbonizacién. Mejorar la capacitacion
y condiciones laborales en el sector turistico, adaptandose a las transiciones verde y digital.

152. INE, Encuesta de Turismo de Residentes (ETR/FAMILITUR).
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RECUADRO 1.17. ESTRATEGIA ESPANA TURISMO 2030 (continuacidn)
Estructuras. Se compone de cinco programas:

e Destinos. Transformar y diversificar los destinos, mejorar su sostenibilidad y
resiliencia.

e Empresas. Apoyar la digitalizacion, innovacién y economia circular en las em-
presas turisticas, especialmente pymes y microempresas.

e Talento. Atraer, fidelizar y formar a los trabajadores del sector, promoviendo la
igualdad y el bienestar laboral.

¢ Residentes. Fortalecer la cohesion social en los destinos y proteger el patrimonio
cultural y natural.

e Turistas. Fomentar el turismo responsable y sostenible, promoviendo compor-
tamientos que minimicen el impacto ambiental.

Instrumentos y medidas. El plan incluye 50 medidas concretas y 148 acciones, entre
las que destacan: la digitalizacion de destinos y empresas; la creacion de redes de eco-
turismo y experiencias sostenibles; la regularizacion de viviendas de uso turistico; la
formacion en competencias digitales y sostenibilidad; y el impulso de la accesibilidad
universal en los destinos.

Seguimiento y gobernanza. Se establece un sistema de seguimiento con indicadores
de impacto y evaluaciones periddicas para garantizar el cumplimiento de los objetivos.
Ademas, se implementara un modelo de gobernanza con la participacion de agentes
publicos y privados.

Fuente: elaborado a partir de Ministerio de Industria y Turismo, Estrategia Espafia Turismo 2030.

Los servicios no turisticos, que agregan un grupo de servicios muy heterogéneo, mos-
traron una evolucion bastante dispar en 2025; no obstante, todas las ramas registraron

tasas positivas de crecimiento (grafico 1.36). De entre to-
Servicios no turisticos das, destaca el crecimiento mostrado por la rama de las

Actividades profesionales, cientificas y técnicas, un 5,5 por
100, seguida por las Actividades financieras y de seguros, un 2,8 por 100, y la rama de
Informacién y comunicacion, un 2,2 por 100.

Los servicios no turisticos, especialmente los relacionados con las tecnologias
TIC y las actividades profesionales, cientificas y técnicas, vienen mostrando ritmos
de crecimiento muy superiores al de la actividad general e incluso al del propio
sector servicios. Asi, en concreto, en los tltimos diez afios la rama de los servicios

de la informacién y comunicacion crecié un 65,1 por 100 en términos reales y la
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GRAFICO 1.38. EVOLUCION DEL VAB DE LOS SERVICIOS Y CONTRIBUCION SECTORIAL
AL CRECIMIENTO DEL PIB, 2016-2025
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Fuente: elaborado a partir de INE, Contabilidad Nacional Trimestral.

de los servicios profesionales, cientificos y técnicos un 57,7 por 100, frente al 20,6
por 100 del crecimiento del PIB o del 24,5 por 100 del VAB del sector terciario
(grafico 1.38, izquierda). De este modo, ambas ramas han explicado casi una tercera
parte del crecimiento del PIB (un 29,5 por 100) durante la ultima década (grafico
1.38, derecha).

Factores de largo recorrido como la externalizacion de los servicios por parte de
la industria y su internacionalizacion explican parte de esa trayectoria, como también
lo hace la creciente digitalizacion de la economia, impulsada en los tltimos ejerci-
cios por el PRTR. Esto ha provocado una transformacion estructural de la actividad
productiva espafiola, en la que ganan peso los servicios de alto valor anadido y ele-
vada competitividad, como también revela su creciente peso en las exportaciones. El
dinamismo de los servicios no turisticos no solo se ha constituido como uno de los
principales motores del crecimiento econdémico espanol, sino que, ademas, ha dotado
al ciclo expansivo de mayor resiliencia al estar menos expuestos a choques externos
y tensiones geopoliticas.

Finalmente, los servicios de no mercado, identificados con los prestados por la
rama de Administraciones publicas, educacién y sanidad, aunque crecieron un 18,0
por 100 en los ultimos diez afos, 6,5 puntos menos que los servicios en su conjun-
to, respondieron del 14,4 por 100 del crecimiento del PIB desde 2016 (grafico 1.38,
derecha).

CONSEJO ECONOMICO Y SOCIAL ESPANA



106 MEMORIA 2025

14. FINANZAS PUBLICAS

14.1. Las cuentas de las Administraciones ptiblicas en 2025

En 2025, con los presupuestos prorrogados desde 2023, continud el proceso de con-
solidacion fiscal iniciado en 2021, con un descenso del déficit publico de 0,8 puntos
porcentuales de PIB, hasta el 2,4 por 100, inferior al registrado antes de la pandemia
y al promedio en la eurozona, que se situé en el 2,9 por 200. Ello fue posible porque
los ingresos publicos aumentaron mas que el gasto publico (7,5 frente a 5,5 por 100).
En términos de PIB, el gasto publico se redujo dos décimas hasta el 45,3 por 100 y
los ingresos publicos aumentaron seis décimas hasta el 42,9 por 100, unas cotas que,
a pesar de superar los niveles de 2019, siguen siendo en ambos casos inferiores al
promedio de la eurozona (grafico 1.39).

A pesar del descenso del déficit, se produjo un nuevo aumento de la deuda publica
en términos absolutos, aunque sustancialmente menor que en los ejercicios preceden-
tes y muy inferior al del PIB nominal, lo que permiti6 rebajar en 0,9 puntos la ratio de
deuda publica/PIB, hasta el 100,7 por 100. Esto supone una desaceleraciéon del ritmo
de reduccion del indicador, en linea con la moderacién del crecimiento del PIB, el
factor principal de la bajada sostenida de la ratio tras la pandemia. En todo caso, la
consolidacién fiscal de los cinco tltimos ejercicios no ha permitido corregir totalmente
el deterioro fiscal derivado de la respuesta del sector publico a la crisis pandémica, de
manera que la deuda publica se sitia todavia 3 puntos de PIB por encima de la cota
registrada en 2019 y contintia siendo, asimismo, superior a la registrada de media en
la eurozona, que se sita en el 874 por 100 (grafico 1.40).

GRAFICO 1.39. INGRESOS Y GASTO PUBLICO EN ESPANA Y LA EUROZONA, 2003-2025
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.
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GRAFICO 1.40. DEFICIT Y DEUDA PUBLICA EN ESPANA Y LA EUROZONA, 2003-2025
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Eurostat.

En cuanto a la evolucién de los principales componentes
del gasto, el consumo publico, que absorbe el 42,4 por 100 £7 consumo puiblico crece
del gasto publico, crecié un 5,3 por 100, por debajo del  ,pderadamente
crecimiento del PIB. Aproximadamente el 80 por 100 del

consumo publico lo realizan las Administraciones territoriales, e incorpora la remu-
neracion de los asalariados publicos, que crecié un 5,1 por 100, los consumos interme-
dios, que aumentaron un 73 por 100, y el gasto en trasferencias sociales en especie,
que se incremento6 un 5,3 por 100 y que engloba el gasto en medicamentos dispensados
en farmacias y en servicios concertados de educacion, sanidad y servicios sociales. Por
otro lado, el gasto en prestaciones sociales, que absorbe el 37,5 por 100 del gasto pu-
blico, aument6 un 6,6 por 100 (mas que el PIB), en gran medida por el aumento del
gasto en pensiones derivado de la revalorizacion de las prestaciones para compensar
la inflacién y del efecto sustitucion'>.

Por su parte, la FBCF, a diferencia de lo ocurrido el afio pasado, aument6 un 14,1
por 100, recuperando la tendencia marcadamente alcista observada tras la pande-
mia. También crecieron las subvenciones a la produccion, como consecuencia de
las medidas y ayudas para paliar los efectos de la DANA, que tuvieron un impacto
fiscal de 3.551 millones de euros en 2025'% En cambio, las transferencias de capital
se redujeron un 25,8 por 200 porque en el ejercicio anterior recogian el efecto de
los gastos puntuales derivados de diversas sentencias judiciales desfavorables para
la Administracion. Por ultimo, el gasto en intereses de la deuda crecié de forma
muy moderada (3,9 por 100), en contraste con los ejercicios precedentes, porque el
crecimiento de la deuda fue mas limitado y porque continuaron reduciéndose los
tipos de interés de las nuevas emisiones como consecuencia de la relajacion de la
politica monetaria del BCE (cuadro 1.7).

153. Para un andlisis detallado del gasto en pensiones véase el capitulo III de esta Memoria.
154. AIReF: Informe 5/2026 sobre los presupuestos iniciales de las Administraciones puablicas 2026.
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Los ingresos publicos, por su parte, crecieron a tasas
superiores a las registradas el ejercicio precedente y  Los ingresos publicos
también mas que el PIB, tanto por lo que respecta a los  siguen mostrando un
impuestos directos (11,0 por 100) y a los indirectos (8,2  gran dinamismo

por 100) como a las cotizaciones sociales (6,3 por 100)'*®

(cuadro 1.7), lo que se explica por el aumento de las bases imponibles en un contex-
to de crecimiento de la actividad y el empleo, por la progresividad en frio en el IRPF,
asi como por el impacto positivo de algunos cambios normativos. De esta forma, la
ratio de ingresos publicos sobre el PIB ascendié hasta el 49,2 por 100, su maximo
histérico.

En concreto, los datos en términos de caja que ofrece la AEAT (grafico 1.41) indican
que los ingresos por IRPF, el principal impuesto, crecieron en 2025 un 10,1 por 100 gra-
cias al aumento de las rentas del trabajo, que se vieron impulsadas por el empleo, por la
mejora en la composicion del empleo, por las subidas de los salarios y las pensiones, y
por el aumento del tipo efectivo derivado de dichas subidas. La aportacion de las rentas
del capital mobiliario e inmobiliario, las ganancias patrimoniales y los rendimientos de
actividades econdmicas también fue significativa, aunque su peso dentro del impuesto
es relativamente bajo. Estos buenos resultados del IRPF se obtuvieron a pesar del coste
recaudatorio de las devoluciones a mutualistas como consecuencia de una sentencia'*®
(2.166 millones).

Cabe recordar que una de las razones del dinamismo de los ingresos del IRPF en
los ultimos afios tiene que ver con la inflacion, porque provoca aumentos puramente
nominales de la renta que, debido a la estructura progresiva del IRPF, redundan en un
aumento de los tipos medios efectivos (progresividad en frio). Este fendmeno podria
corregirse actualizando los elementos del impuesto (escala de gravamen y beneficios

GRAFICO 1.41. EVOLUCION DE LA RECAUDACION DE LOS PRINCIPALES IMPUESTOS, 2019-2025
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Fuente: AEAT.

155. Para un andlisis detallado de los ingresos por cotizaciones sociales véase el capitulo I1I de esta Memoria.
156. Sentencia del Tribunal Supremo sobre mutualistas en el IRPF (STS 255/2023, REC.5335/2021 de 28
de febrero).
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fiscales) para tener en cuenta el incremento de precios, cosa que no ha ocurrido
desde 2015 ni con el minimo personal y familiar ni con la escala general del tramo
estatal del IRPF. No obstante, si se ha incrementado la reducciéon por rendimientos
del trabajo para los contribuyentes de menor renta y varias comunidades auténomas
han revisado a la baja su tramo de la escala de gravamen y/o aumentado el minimo
personal y familiar, en el ejercicio de sus competencias normativas. Con todo, la
AIReF estima que la mitad del incremento del 1,5 de la ratio IRPF/PIB observado
entre 2019 y 2024 estaria explicada por el efecto progresividad en frio (0,6 por 100
del PIB)"™ y el Gobierno cifra su impacto en 2025 en el 0,14 del PIB”®. Ademas,
aunque la progresividad en frio tiene un impacto positivo sobre la distribucion de la
renta porque no afecta a los contribuyentes de menor renta, provoca una reduccion
de la progresividad del impuesto porque penaliza mas a los contribuyentes de renta
media que a los de renta alta'.

Por su parte, la recaudacion del Impuesto de Sociedades aumentd en 2025 un
8,1 por 100, reflejo del gran dinamismo de los beneficios, sobre todo de las grandes
empresas y los grupos empresariales, pero también de algunos cambios normativos
como la limitacion a la consolidacién de pérdidas en los grupos y la recuperacion de
los limites para la compensacién de bases imponibles negativas'®®, que conjuntamente
supusieron un incremento de ingresos de 4.647 millones de euros.

Los ingresos por el IVA también aumentaron considerablemente, un 9,9 por 100,
reflejo tanto del aumento del consumo como de la eliminaciéon completa de las rebajas
de los tipos aplicables sobre la electricidad y el gas, y sobre determinados productos
de alimentacién. Asimismo, la recaudacién por impuestos especiales creci6é un 4,3 por
100, fundamentalmente por la recuperacion completa del tipo del impuesto sobre la
electricidad, la subida del tipo del impuesto sobre las labores del tabaco y el nuevo
impuesto sobre los liquidos de cigarrillos electronicos. En cambio, el impuesto sobre
hidrocarburos, que supone mas de la mitad de la recaudacién total de estas figuras,
crecio solo un 0,5 por 100.

157. AIReF. Documento técnico 2/2026 sobre la Variabilidad de los ingresos tributarios 2025.

158. Gobierno de Espafa. Informe de Progreso Anual 2026.

159. Balladares, S. y Garcia-Miralles, E (2024): “Progresividad en frio: el impacto heterogéneo de la inflaciéon
sobre la recaudacion por IRPF”. Banco de Espafa, Documentos Ocasionales 2422.

160. Ley 7/2024, de 20 de diciembre, por la que se establecen un impuesto complementario para garantizar
un nivel minimo global de imposicién para los grupos multinacionales y los grupos nacionales de gran
magnitud, un impuesto sobre el margen de intereses y comisiones de determinadas entidades financie-
ras y un impuesto sobre los liquidos para cigarrillos electrénicos y otros productos relacionados con
el tabaco, y se modifican otras normas tributarias.
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1.4.2. Evolucion de la deuda puablica

La evolucion de la deuda publica espanola en las ultimas dos décadas muestra que,
partiendo de unas finanzas putblicas saneadas, con un 35,7 por 100 de deuda pu-
blica en 2007, a raiz de la crisis financiera se produjo un deterioro sistematico del
indicador de referencia durante mas de un lustro hasta cotas superiores al 100 por
100 del PIB. Solo a partir de 2012 esta tendencia pudo reconducirse gracias al giro
expansivo de la politica monetaria del BCE que, a través de bajadas de los tipos de
interés y de una decidida politica de compras de titulos de deuda publica, impulsé la
recuperacion econdémica y propicié la reduccion del coste medio de la deuda publica
espafiola. Ello permitid estabilizar la carga financiera y favorecer la sostenibilidad de
la deuda, con un aumento considerable del peso del Banco de Espafia como tenedor
de deuda publica (grafico 1.42).

La crisis pandémica y la decidida respuesta fiscal condujeron en 2020 a un fuerte
repunte de la ratio de deuda publica, si bien fue bastante menos acusado que el sufrido
tras la crisis financiera y ademas pudo reconducirse rapidamente gracias a la expansion
coordinada fiscal y monetaria, que permiti6é una rapida recuperacion econémica propi-
ciando la reduccion sostenida del indicador y la rebaja del coste de la deuda. En 2022,

GRAFICO 1.42. EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA: PRINCIPALES INDICADORES, 2003-2025
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Fuente: Tesoro publico y Banco de Espafa.
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debido al giro restrictivo de la politica monetaria para combatir la inflacion, se pro-
dujo un notable aumento del coste de las nuevas emisiones del Estado, si bien desde
2023 se observa una notable inflexion a la baja tras el nuevo giro expansivo de la
politica BCE, una tendencia que se mantiene en 2025. En todo caso, la elevada vida
media de la cartera de deuda, que permanece estabilizada en el entorno de los 8
afios, hace que la traslacion de los mayores tipos de las nuevas emisiones al coste
medio de la deuda en circulaciéon se produzca de forma muy gradual. Ello, unido al
fuerte crecimiento de la economia, explica que a pesar de los elevados niveles de
deuda publica la carga financiera medida como porcentaje del PIB haya crecido de
forma muy moderada a lo largo de los ultimos afios. En concreto, el gasto en inte-
reses de la deuda del conjunto de Administraciones publicas se situd en 2025 en el
2,4 por 100 del PIB, una cota solo ligeramente superior a la registrada en 2019, que
fue del 2,3 por 100.

Por otro lado, el Tesoro Publico espera recibir 6.500 millones de euros en 2026 en
el marco del programa Next Generation, que se sumaran a los 15.935 millones recibidos
en 2025, unos préstamos que iran destinados a los instrumentos financieros creados
en la Adenda del Plan de Recuperacion, y a los que se sumaran los préstamos que se
reciban para incrementar el gasto en defensa con cargo al nuevo instrumento europeo
Security Action for Europe (SAFE).

14.3. Perspectivas fiscales en un contexto de incertidumbre

En abril de 2024 se aprobd el nuevo marco europeo de reglas fiscales'® que plan-
tea un nuevo esquema de gobernanza econémica centrado en el disefio, aplicaciéon
y evaluacién continua de planes fiscales y estructurales nacionales a medio plazo
(PFEMP), que deben contener los compromisos de cada Estado en materia fiscal,
de reformas y de inversiones. En el caso de los Estados cuyo déficit exceda el
3 por 100 del PIB o su deuda supere el 60 por 100 del PIB, como es el caso de
Espana, se establecen una serie de reglas para garantizar que durante el perio-
do de cuatro o siete afos se produce un ajuste fiscal que rebaje esas ratios. En
concreto, estos Estados deben proyectar en sus planes una senda de crecimien-

29162

to del gasto publico “computable”'® que garantice que, al final del periodo, la

ratio de deuda publica se sitiia en una senda descendente “plausible” durante,
al menos, los diez afios siguientes, y el déficit en una cota inferior al 3 por 100
del PIB, susceptible de mantenerse en el medio plazo sin medidas presupuesta-

161. Reglamento (UE) 1263/2024, Reglamento (UE) 1264/2024 y Directiva 1265/2024.

162. El gasto computable o gasto primario neto nacional es el gasto ptblico total menos: 1) el gasto en
intereses de la deuda; 2) el gasto ciclico en proteccion por desempleo; 3) el gasto destinado a pro-
gramas financiados o cofinanciados con fondos europeos; y 4) las variaciones de ingresos publicos
debidas a medidas discrecionales; 5) las medidas puntuales y otras medidas de caracter temporal

(one offs).

CONSEJO ECONOMICO Y SOCIAL ESPANA



PANORAMA ECONOMICO 113

rias adicionales'®®. En este contexto, el primer Plan Fiscal y Estructural a medio
plazo de Espafia se presentd en octubre de 2024 y fue evaluado positivamente
por la Comisién y aprobado por el Consejo’®, y en él se proyectaba una senda
de crecimiento promedio del gasto computable del 3 por 100 durante el periodo
extendido de ajuste de 7 afos (2025-2031), que garantiza un descenso sostenido
del déficit y la deuda publica.

Como consta en el Informe de Progreso anual 2026 remitido por el Gobierno a la
Comisién el 30 de abril de 2026, las previsiones de reduccion del déficit y la deuda
publica contenidas en el PFEMP se han cumplido en 2024

y 2025, gracias a que las estimaciones de crecimiento del  geguimiento del Plan
PIB potencial de la economia espafiola se han revisado  Fiscal y Estructural a
sistemdticamente al alza. Ello ha permitido asimismo  medio plazo

cumplir con la regla de gasto europea, una vez desconta-

dos los gastos puntuales y el aumento del gasto en defensa. Se espera que en 2026
prosiga el proceso de consolidacion fiscal conforme a lo previsto (grafico 1.43), si bien
el propio Gobierno reconoce que el contexto actual de elevada incertidumbre sobre
el impacto de las tensiones geopoliticas en los precios energéticos podria alterar las
previsiones actuales.

GRAFICO 1.43. PROYECCIONES DE DEFICIT Y DEUDA PUBLICA, 2026-2031
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Fuente: Gobierno de Espana. Plan Fiscal y Estructural a Medio Plazo e Informe de Progreso Anual 2026.

163. Para un andlisis detallado de la reforma de marco fiscal europeo véase Informe CES 2/2024, La go-
bernanza econémica de la Unién Europea.

164. Recomendacion del Consejo de 21 de enero de 2025 por la que se aprueba el plan fiscal-estructural
nacional a medio plazo de Espafa (C/2025/643).
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Hay que destacar que para lograr el cumplimiento de la regla de gasto en 2025, el
Gobierno de Espafia solicit6 el 13 de abril a la Comision la activacion de la clausula de
escape nacional prevista en el nuevo marco de reglas fiscales, que permite excluir del
gasto computable a efectos de la supervision fiscal el aumento de hasta un 1,5 por 100
del PIB del gasto en defensa durante el periodo 2025-2028'°. Atn con esa flexibilidad
contable, la AIReF considera que de no articularse nuevas medidas de aumento de
ingresos o de reduccion del gasto, existe un riesgo elevado de incumplimiento de las
reglas fiscales en 2026, 2027 y 2028,

En todo caso, las proyecciones fiscales a medio plazo estan sujetas a un elevado gra-
do de incertidumbre debido, por un lado, al aumento de la probabilidad y frecuencia de

catastrofes naturales por la aceleracion del cambio climati-

El coste fiscal de las coy, por otro, a la inestabilidad econémica y financiera in-
catdstrofes climdticas y ternacional, circunstancias que presumiblemente alteraran
la crisis energética el escenario macroeconémico y generaran presiones sobre-

venidas sobre las finanzas publicas espafolas en los proxi-
mos afios. A ello se suma la presién estructural sobre el gasto pablico ligado al envejeci-
miento de la poblaciéon, como se explica detalladamente en el tema destacado de esta
Memoria.

En concreto, y por lo que a la crisis climatica se refiere, las medidas adoptadas
para paliar los efectos de la DANA han supuesto un coste fiscal del 0,2 por 100
del PIB en 2025 y se estima que sea del 0,1 en 2026. Por otro lado, las medidas
de ayuda aprobadas para afrontar las consecuencias de las virulentas borrascas
sufridas en Andalucia y Extremadura en febrero de 2026'”, asumidas mayori-
tariamente por la Administracion central, tendrdn un coste fiscal entre 2026 y
2027 de 7.811 millones de euros (0,5 por 100 del PIB), segun estimaciones de la
AIReF (cuadro 1.8).

En cuanto a la crisis energética provocada por la guerra en Oriente medio y el
bloqueo del estrecho de Ormuz, el paquete de medidas paliativas temporales re-
cientemente adoptado por el Gobierno'®® tendra, segiin estimaciones del Gobierno
y de la AIReF, un coste presupuestario de 0,3 puntos de PIB en 2026 (cuadro 1.9).

165. A esta posibilidad se han sumado ya 17 Estados miembros, a pesar de sus limitaciones como herramienta
para impulsar gastos especificos, en particular porque su desactivacion al final del periodo implicara
hacer ajustes fiscales mas pronunciados para cumplir con las reglas fiscales. Para una explicacion
detallada véase Informe CES 1/2026, La gobernanza de la Unién Europea.

166. AIReF (2026): Informe de seguimiento 2026 del Plan Fiscal y Estructural de medio plazo 2025-2028.

167. Real Decreto-ley 5/2026, de 17 de febrero, por el que se adoptan medidas urgentes en respuesta a los
dafios causados por diversos fendmenos meteoroldgicos adversos, de especial afectacion en las comu-
nidades auténomas de Andalucia y Extremadura.

168. Real Decreto-ley 7/2026, de 20 de marzo, por el que se aprueba el Plan Integral de Respuesta a la
Crisis en Oriente Medio.
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CUADRO 1.8. IMPACTO FISCAL DE LAS MEDIDAS PARA PALIAR LOS EFECTOS DE LAS BORRASCAS
EN ANDALUCIA Y EXTREMADURA

2026 2027

Mill € % PIB Mill € % PIB

Administracion central 4.859 03 L150 01
Reparacion de dafios en empresas y hogares 150 0,0 0 0,0
Medidas para la agricultura, pesca y ganaderia 2736 02 150 0,0
Ayudas directas a empresas 120 0,0 0 0,0
Reparacion del dafio en infraestructuras 443 0,0 0 0,0
Empleo publico para emergencias climaticas 40 00 0 00
Transferencias a las corporaciones locales 1370 01 1.000 0
Fondos de la Seguridad Social 14 0,0 0 0,0
Prestacion por cese de actividad de autonomos 5 0,0 10 0,0
Comunidades autonomas 1155 0,1 234 0,0
Reparacion de dafios en empresas y hogares 851 0,0 18 0,0
Reparacion del dafio en infraestructuras 703 0,0 216 0,0
Corporaciones locales - 0,0 0 0,0
Reparacion de dafios en empresas y hogares 30 0,0 - 0,0
Reparacion del dafio en infraestructuras 1.020 01 1.000 01
Beneficios fiscales 320 0,0 - 0,0
Transferencias recibidas de la Administracion central -1.370 0,1 -1.000 0,1
Total de AAPP 6427 04 1.384 01

Fuente: AIReF.

CUADRO 1.9. IMPACTO FISCAL DE LAS MEDIDAS ESTATALES DEL PLAN INTEGRAL DE RESPUESTA
A LA CRISIS EN ORIENTE MEDIO

Estimacion

RDL 7/2026 AlReF

% PIB % PIB
Medidas de ingresos 03 0,1
IVA 0,0 0,0
IVA gasoleo, gasolina y otros hidrocarburos 02 00
+ Reduccion del 21% al 10% 0,0 0,0
+ * Pérdida recaudatoria por reduccion del tipo del IE hidrocarburos 00 0,0
IVA Electricidad 00 00
+ Reduccion para hogares del 21% al 10% 0,2 02
+ Pérdida recaudatoria por reduccion del tipo del IE electricidad 02 0,0
IVA gas, briquetas y pellets: reduccion del 21% al 10% 0,0 00
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CUADRO 1.9. IMPACTO FISCAL DE LAS MEDIDAS ESTATALES DEL PLAN INTEGRAL DE RESPUESTA A
LA CRISIS EN ORIENTE MEDIO (continuacion)

IIEE 0,0 0,0
IE Hidrocarburos: reduccion del tipo 0,0 0,0
IE Electricidad: reduccion del 5,1% al 0,5% 0,2 0,2
Medidas de gasto 0,2 0,2
Ayudas directas para sufragar la subida de los costes energéticos 0,2 0,0
+ A productores del sector agrario y pesquero 0,0 0,0
+ A profesionales del transporte terrestre, maritimo y otras empresas afectadas 0,0 0,0
Medidas en materia energética 0,0 0,0
+ Compensacion por pérdida de ingresos al sector eléctrico 0,1 01
+ Flexibilizacion de contratos de suministro energético 0,0 0,0
+ Aumento de la cuantia de la ayuda minima por beneficiario del bono social térmico 0,0 0,0
+ Canon cero por almacenamiento subterraneo de combustible 01 0,0
Medidas de apoyo a la industria 0,0 0,0
¢ Programa AUTO+ 0,0 0,0
+ Ayudas para compensar emisiones indirectas de C02 0,0 00
Lineas de financiacion agraria y pesquera 0,0 00
Resto de medidas 01 01
Total 04 01

Fuente: AIReF.

Ademas, y con la guerra en Ucrania enquistada, el debilitamiento del compromiso
de la Administracion estadounidense con la defensa de Europa a través de la OTAN
ha llevado a la Unién Europea a situar la politica de se-

El aumento del gasto guridad y defensa como gran prioridad estratégica, ele-
en defensa vando la presion para que los Estados aumenten signifi-

cativamente el gasto en Defensa en el corto plazo. En
este contexto y de manera sobrevenida, el Gobierno espafiol aprob6 en abril de 2025
el Plan Industrial y Tecnoldgico para la Seguridad y la Defensa de Espafia y Europa,
que incorpora una inversion adicional en Defensa de 10.471 millones (0,7 por 100
del PIB), que lo situaria ya en 2025 en el 2,0 por 100 del PIB comprometido con la
OTAN (grafico 1.44).
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GRAFICO 1.44. GASTO PUBLICO EN DEFENSA EN TERMINOS COMPARADOS, 2019-2025
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: OTAN. Defence expenditures and NATO’s 5% commitment (actualizado el 10/4,/2026).

Este aumento del gasto en defensa se va a financiar de momento reorientando una
parte de los fondos del PRTR y de otras partidas presupuestarias. Pero no se trata
de un aumento del gasto puntual sino estructural, porque se pretende mantener el
nivel o incluso aumentarlo en los proximos afios, lo que implica que, de no arbi-
trarse nuevas medidas de ingresos y de eficiencia del gasto, el margen fiscal para
reforzar presupuestariamente el resto de politicas publicas en los proximos afos
serd mas estrecho, sobre todo si mengua el ritmo de crecimiento de la economia
espafiola.

1.5, BALANCE DEL PLAN DE RECUPERACION TRANSFORMACION Y RESILIENCIA

Desde que se formulara en 2021, el Plan de Recuperacién, Transformacion y Resi-
liencia (PRTR) constituye una herramienta de planificacion de la politica econémica,
social y medioambiental espafiola a medio-largo plazo, en la medida en que contempla
la ejecucion de inversiones y reformas estructurales en practicamente todos los ambi-
tos relevantes, con un enfoque centrado en la transformacion del sistema econémico
en clave ecoldgica y digital, en linea con las orientaciones y directrices de la Unién
Europea. El desarrollo del PRTR se financia con cargo a los fondos europeos del
programa Next Generation que se han ido recibiendo, en forma de transferencias y
préstamos, a medida que se iban cumpliendo los hitos y objetivos comprometidos en
el Plan. Este programa europeo de financiacion tiene como fecha limite el 31 agosto
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de 2026 para ejecutar las transferencias disponibles y también para comprometer
la financiacién en concepto de préstamos, si bien en este caso no es obligatorio que
los fondos estén ejecutados en su totalidad, por lo que en 2027 y 2028 continuara la
ejecucion de proyectos financiados con cargo al Next Generation, lo que prolongara
su impacto sobre el crecimiento y el empleo.

1.5.1. El PRTR en cifras

Como es sabido, el montante total de los fondos europeos asignados a Espafia para
desarrollar el PRTR asciende a 163.000 millones de euros: 80.000 millones en concepto
de transferencias y hasta 83.000 millones en préstamos, de los cuales por ahora Espaiia
ha recibido aproximadamente el 70 por 100 de las transferencias y el 20 por 100 de
los préstamos. Si bien se pretende solicitar el total de las transferencias, Espafia ha
decidido limitar los préstamos al 25 por 100 de los que tiene preasignados, unos 22.000
millones de euros, y ello por diferentes razones. Por un lado, por su menor atractivo
respecto a las transferencias no reembolsables debido a su impacto en el endeudamien-
to de las empresas, la exigencia de solvencia y garantias en algunos instrumentos y la
complejidad administrativa, especialmente para pymes. Por otro lado, por la mejora de
la calificacién de los bonos espaiioles que elimina la ventaja en términos de coste de
endeudarse con la UE y porque en todo caso suponen un aumento considerable de la
deuda publica. Una parte sustancial de estos préstamos (10.500 millones), engrosaran
la dotacién del fondo de inminente aprobacion Espafia Crece, que pretende mantener
en el tiempo el impulso del PRTR para consolidar el actual crecimiento econémico.

En cuanto a la ejecucion de los fondos del PRTR, hasta el 31 de marzo de 2026 se
habian resuelto convocatorias y licitaciones por valor de 66.982 millones de euros, el
84 por 100 del presupuesto total de transferencias. Del total ejecutado, las palancas
que han absorbido mas recursos son modernizacion del tejido industrial (25,1 por 100),
agenda urbana y rural (20,2 por 100), infraestructura sostenible (14,5 por 100) y ciencia
y salud (10,5 por 100). Por tipo de adjudicatario, las microempresas, los autonomos y
las pymes concentran el 42,8 por 100 de los fondos ejecutados, las grandes empresas
el 27,7 por 100, las UTE el 14,3 por 100, las fundaciones y otros el 10,3 por 100 y los
hogares el 4,8 por 100 (cuadro 1.10).

En cuanto al destino regional del importe ejecutado, que se refiere a la ubicacion
geografica en la que el Gobierno estima que la inversion tiene su impacto principal,
ya se trate de convocatorias realizadas por 6rganos de ambito autondémico y local o
por organos del ambito de la Administracion General del Estado, destacan Cataluia,
Madrid, Andalucia y la Comunidad Valenciana, donde se concentran el 52,2 por 100
de los fondos. Cabe resefiar que, atendiendo al tipo de adjudicatario, en todas las co-
munidades las microempresas, los autonomos y las pymes son las que concentran un
mayor volumen de fondos, salvo en Madrid, donde sobresalen las grandes empresas
(cuadro 1.11).
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CUADRO 1.11. PRTR: DESTINO REGIONAL DEL IMPORTE DE LAS CONVOCATORIAS RESUELTAS
(Datos a 31 de marzo de 2026)

Distribucion por tipo de adjudicatario %

Microempresa
autonomos y Grandes Fundaciones
Palancas Mill. € % total pymes empresas UTE y otros Hogares
Catalufia 10.205 15,2 51,1 187 10,6 175 22
Madrid 9.776 14,6 273 447 17,6 8,0 24
Andalucia 8.288 124 53,6 10,7 173 11,6 6,8
C. Valenciana 6.724 10,0 52,7 20,0 10,0 10,2 71
Castilla y Leon 4.860 73 571 83 11,6 13,2 98
Galicia 4524 6,8 471 21,9 16,6 98 45
Pais Vasco 3.855 58 435 30,5 11,8 8,0 6,2
Aragon 3.804 57 532 191 10,6 10,0 70
Castilla-La Mancha 2.546 38 52,2 10,5 14,6 74 153
Murcia 2272 34 75,3 23 5,2 144 29
Canarias 2113 32 54,8 90 13,0 12,8 104
Extremadura 1910 29 61,2 1,3 96 16,7 11,3
Asturias 1.672 25 46,9 33,2 6,3 57 79
Baleares 1495 2,2 50,0 96 124 11,3 16,7
Navarra 1.389 2,1 60,2 151 33 151 6,3
Cantabria 814 1,2 59,2 10,1 89 12,5 94
La Rioja 555 0,8 734 37 81 71 78
Ceuta 93 0,1 55,2 0,0 124 3L,8 0,6
Melilla 86 01 93,2 00 00 68 0,1
TOTAL 66.982 100,0 42,2 284 14,2 104 48

Fuente: Gobierno de Espana. Herramienta ELISA.

En cuanto a los Proyectos Estratégicos para la Recuperacion y Transformacion eco-
nomica (PERTE) incardinados en el PRTR, cabe recordar que se configuran como
proyectos con gran capacidad de arrastre para el crecimiento econémico, el empleo
y la competitividad de la economia espafola, que tienen un alto componente de co-
laboracion publico-privada y que son transversales a las diferentes Administraciones.
Son una herramienta ideada para impulsar y coordinar proyectos muy prioritarios,
especialmente complejos o en los que exista un claro fallo de mercado, externalidades
importantes o una insuficiente iniciativa o capacidad de inversion por parte del sector
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CUADRO 1.12. PERTE: IMPORTE COMPROMETIDO Y CONVOCATORIAS RESUELTAS
(Datos a 31 de marzo de 2026)

Importe comprometido Convocatorias resueltas

PERTE Mill € % total Mill € % total
01. Energias renovables, hidrogeno renovable y almacenamiento 9004 371 5.771 31,1
02. Vehiculo eléctrico y conectado 3490 144 2719 147
04. Aeroespacial 2488 10,2 2129 11,5
03. Economia social y de los cuidados 2478 10,2 2478 134
05. Salud de vanguardia 2247 92 1.801 97
06. Ciclo del agua 1407 58 981 53
07. Agroalimentario 978 40 897 48
09. Microelectronica y semiconductores 880 36 880 47
08. Descarbonizacion industrial 792 33 595 32
10. Economia circular 434 1,8 212 L1
11. Industria naval 96 04 96 0,5
Total 24.293 100,0 18.558 100,0

Fuente: Gobierno de Espafa.

privado, y se financian a través del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, de otros
fondos europeos y de los PGE.

Con datos hasta el 31 de marzo de 2026, de los PERTE que se han articulado
destacan por volumen de fondos los de Energias renovables y Vehiculo eléctrico, que
conjuntamente absorben la mitad del importe comprometido en PERTE (que incluye
préstamos y convocatorias cerradas de préxima resolucién) y el 46 por 100 de las con-
vocatorias ya resueltas, donde se incluyen los fondos transferidos a las comunidades
auténomas para la ejecucion de proyectos concretos (cuadro 1.12).

1.5.2. Impacto econémico
Si bien el desarrollo de las reformas e inversiones contenidas en el plan podria estar
teniendo ya un impacto positivo sobre el crecimiento, el empleo y la productividad, asi
como en la transformacioén estructural del modelo productivo, con un peso creciente
de ramas de actividad de alto valor anadido y de empleo cualificado, se requiere de
andlisis mas minuciosos al respecto.

Hay que tener en cuenta que, dado que hasta el momento la ejecucion del plan se
ha concentrado en gran medida en las reformas, que tardan en desplegar sus efectos,
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y que solo se ha comprometido una fraccion de las inversiones previstas, es pronto
para evaluar los efectos econémicos del PRTR pues tardaran en materializarse. En
este sentido, Espafia presenta una ejecucion asimétrica, habiendo completado el 87
por 100 de las reformas pero solo el 37 por 100 de las inversiones comprometidas.
Ademas, quedan pendientes de cumplir 223 hitos y objetivos, de los cuales 200 estan
vinculados directamente a inversiones, por lo que el riesgo de inejecucion y pérdida
de fondos es muy elevado. El éxito del séptimo desembolso depende integramente
de certificar estos compromisos antes del horizonte critico de agosto de 2026, bajo
presion operativa extrema.

El retraso en la ejecucion del Plan espanol y, en general, de los planes del resto de
socios comunitarios que también tienen asignado un gran volumen de fondos, tiene
que ver, por un lado, con limitaciones de la capacidad administrativa para gestionar
adecuadamente un volumen tan grande de recursos en tan poco tiempo, sobre todo
en el caso de las Administraciones territoriales; con la falta de capacidad de absor-
cion de los fondos por parte de beneficiarios potenciales; y con el efecto adverso de
shocks imprevistos que obligan a redireccionar recursos y a redefinir convocatorias.
En particular, la perturbacion inflacionista a raiz de la guerra en Ucrania supuso una
depreciacion considerable de los fondos que dificulta los procesos de adjudicacion de
contratos publicos y reduce la efectividad de los programas'®”.

En este sentido, la proximidad de la fecha limite para ejecutar las inversiones del
PRTR espanol en un contexto de gran incertidumbre global, constituye una de las
principales preocupaciones de las Administraciones publicas y del sector empresarial
porque plantea interrogantes sobre la capacidad del sistema para absorber la totalidad
de los recursos disponibles en el plazo establecido. Porque si para septiembre de 2026
no se aporta la evidencia necesaria de su cumplimiento, la Comision europea no solo
dejara de transferir los fondos pendientes, sino que podria activar el mecanismo de
recuperacion de fondos ya desembolsados (devolucion) en el caso de inversiones que
no se hayan finalizado o justificado adecuadamente. Esta situacion genera una “hipo-
teca técnica”, ya que el coste de la deuda europea mancomunada europea comenzara
a amortizarse en 2028 y cualquier fondo no ejecutado o devuelto impactara negativa-
mente en el déficit publico de Espaiia.

En cuanto al impacto econdémico del PRTR, uno de los elementos clave que hay
que tener en cuenta es el grado de adicionalidad de las inversiones financiadas con
cargo a este, es decir, si se estan financiando inversiones que en ausencia de los fondos
publicos no se hubieran llevado a cabo. Un reciente estudio de Funcas"”® estima que
la diferencia entre los fondos comprometidos a finales de 2025 (57.395 millones) que

169. Véase en este sentido Comisién Europea (2024): Mid-term evaluation of the Recovery and Resilience
Facility y Banco Central Europeo (2024): Four years into The Next Generation EU programme: an up-
dated preliminary evaluation of its economic impact.

170. Funcas (2026): El impacto de los fondos Next Generation en la economia espafiola.
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suponen el 3,4 por 100 del PIB, y su impacto notablemente menor en el avance del
PIB, que se cifra entre 1,4 y 2,1 puntos porcentuales entre 2021 y 2025, se explica por
el efecto sustitucion entre financiacion publica y privada: algunas de las inversiones
financiadas por el Next Generation se hubieran producido sin esa ayuda, es decir, con
recursos de las propias empresas. Se constata, por tanto, que el impulso de la inversién
privada ha sido inferior a lo previsto, y también que el dinamismo de la productividad
es todavia limitado.

A pesar de las dificultades que entrafia la estimacion del impacto econdémico de las
reformas e inversiones contenidas en el Plan, el Gobierno estima que el efecto sobre el
PIB sera considerable y creciente en los proximos afos, llegando a aportar 3,4 puntos
porcentuales de PIB adicionales en 2031 (grafico 1.45), lo que refleja la ambicién de
los objetivos marcados.

En todo caso, como sefiala la AIReF, la calibracidn ex ante del efecto las reformas
e inversiones no deja de ser un ejercicio tedrico que deberia complementarse con
evaluaciones ex post de las distintas medidas y programas para determinar hasta qué
punto se estdn alcanzando las metas perseguidas'”.

GRAFICO 1.45. IMPACTO ESTIMADO DEL PRTR SOBRE EL PIB REAL, 2019-2031
(indice base 100 =2019)
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Fuente: Gobierno de Espana. Informe de ejecucion del PRTR (23/05/2025).

171. AIReF (2024): Informe sobre el Plan Fiscal y Estructural a medio plazo 2025-2028.
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Conclusiones

La economia mundial crecié un 34 por 100 en 2025, al mismo ritmo que el
afno anterior, demostrando una notable capacidad de resiliencia frente a una
incertidumbre elevada, especialmente en el ambito comercial, y una creciente
tension geopolitica. Prosiguio la desinflacion global y continuaron las rebajas de
tipos de interés en las economias donde se mantenia un cierto tono restrictivo.
La escalada proteccionista y posterior negociacion de acuerdos bilaterales impulsadas
por EE. UU. generaron inestabilidad en las relaciones comerciales a lo largo del afio,
junto a episodios como las restricciones chinas al suministro de materias primas
criticas. Este clima incentivd la diversificacion e integracion comerciales en otras
regiones, en un contexto de competencia global por socios confiables. A pesar del
escenario proteccionista, en 2025 el comercio de mercancias y servicios presentd una
evolucion positiva, como también la Inversién Extranjera Directa (IED), impulsada
por inversiones en el ambito de la inteligencia artificial (IA) y las nuevas tecnologias.
Por su parte, la economia europea, frente a las expectativas existentes, afianzo6
en 2025 la senda de recuperacion economica iniciada el afio anterior, con un
crecimiento moderado pero sostenido de la actividad (1,5 por 100). La UE de-
mostro su capacidad para sortear las dificultades derivadas de la incertidumbre
global, gracias a un mercado laboral resiliente, una inflacion decreciente y unas
condiciones de financiacion favorables.

La politica econémica comunitaria tuvo que responder a los retos externos
derivados de las consecuencias de la politica comercial de la Administracion
Trump, el nuevo marco de las relaciones trasatlanticas y el repunte de los con-
flictos globales. Pero también a retos internos como impulsar la competitividad
europea, avanzar en las transiciones verde y digital, progresar en la consoli-
dacion fiscal, adaptar el marco de reglas fiscales a la realidad geopolitica y al
aumento del gasto en seguridad y defensa, y completar de forma eficiente las
inversiones del Next Generation EU (NGEU) la fecha de finalizacion prevista.
La economia espafiola volvié a mostrar en 2025 una notable capacidad de re-
siliencia en un contexto especialmente adverso, en el que las tensiones geopo-
liticas y comerciales, la debilidad de las principales economias europeas y la
inestabilidad politica nacional han configurado un entorno de elevada y per-
sistente incertidumbre.

Con un crecimiento anual del PIB del 2,8 por 100, Espafia volvié a crecer, por
quinto afio consecutivo, por encima de la media de la Unién Europea, situan-
dose entre las economias mas dinamicas del conjunto de paises avanzados.
Detras de este comportamiento se encontrarian el aumento de la poblacion
inmigrante, la creacion de empleo, la implementacion del Plan de Recupera-
cién, Transformacion y Resiliencia (PRTR), la llegada de turismo extranjero o
las ganancias de eficiencia en el uso de los factores productivos.
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A diferencia de ciclos expansivos anteriores, el crecimiento de los tltimos afios
coexiste con un superavit exterior sostenido y con una contribucién positiva
de la productividad. De hecho, la economia espafiola ha logrado combinar una
intensa creacion de empleo con mejoras en la productividad, cambio que parece
consolidarse y que podria estar apuntando hacia un modelo de crecimiento mas
diversificado y sostenible en el largo plazo.

En 2025, se produjo una nueva redistribucion del PIB a favor de la remunera-
ciéon de los asalariados por el intenso crecimiento del empleo, por el sesgo de
la creacién de empleo hacia ramas de actividad de mayor valor afiadido y ocu-
paciones mas cualificadas y, por tanto, mejor retribuidas (efecto composicion),
por el aumento de la tasa de asalarizacion, por el incremento practicamente
generalizado de los salarios debido al aumento del salario minimo y de los
salarios pactados en convenio colectivo en aplicacion de lo dispuesto en el V
AENC firmado por los agentes sociales en mayo de 2023, y por el aumento de
las cotizaciones sociales.

Los precios mantuvieron en 2025 un crecimiento continuado en el entorno del
2,5 por 100 de media, tanto del indice general como de la inflacién subyacente
por la persistencia de la inflacién de servicios.

El avance del PIB estuvo sustentado exclusivamente por la demanda interna,
consolidandose el consumo privado como el principal motor de crecimiento,
con un avance del 3,3 por 100. Ello se debi6 principalmente al dinamismo del
empleo y la poblacion, el aumento de la renta disponible real de los hogares o
las favorables condiciones de financiacion, en un contexto, ademas, de reduc-
ciéon sostenida del nivel de endeudamiento y del mantenimiento de una tasa
de ahorro en niveles historicamente elevados.

La inversion fue el componente de la demanda que mas creci6 en 2025, el 5,8
por 100, alentada por el descenso de los tipos de interés, el dinamismo de la
demanda y el despliegue de los fondos Next Generation EU, mostrando ademas
cierta convergencia hacia los niveles de esfuerzo inversor de la Uniéon Europea.
Sin embargo, persisten debilidades en algunos componentes de la inversion
productiva y una insuficiente inversiéon empresarial.

Tras tres afios impulsando el crecimiento, el sector exterior restd 0,8 pun-
tos al PIB en 2025 por el fuerte aumento de las importaciones; aun asi,
Espafla mostré una capacidad de financiacion del 4,0 por 100 del PIB,
segundo maximo histérico. El mayor déficit en bienes no fue compensado
por el crecimiento del superavit de servicios, con el turismo marcando
récords y la exportacién de servicios no turisticos en avance. La cuenta
de capital redujo su superavit por un menor flujo de fondos europeos y
la elevada deuda externa sigui6 siendo un desequilibrio macroeconémico
importante.
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* Desde el lado de la oferta, la renta agraria alcanz6 un nuevo maximo historico
en 2025, a pesar de la incidencia de fendmenos meteorolégicos extremos, con-
solidando la recuperacion gracias al aumento en valor de la produccion vegetal.
Ademas, repuntaron tanto el empleo agrario como la renta por UTA. Por su
parte, el sector pesquero experimentd caidas en términos de flota, potencia y
arqueo bruto, aun asi, mantiene buena representacion en la UE, y valoré posi-
tivamente el acuerdo sobre TAC y cuotas para 2026. Espafia contintia siendo
uno de los principales productores acuicolas del mundo.

* La industria manufacturera, pese a crecer un 2,1 por 100, sufrié el impacto de
la ralentizacién econdmica de los principales socios comerciales y la incerti-
dumbre geopolitica. En este contexto, el plan presentado para la industria del
automovil resulta positivo como iniciativa concreta, peso se echa en falta la
aprobacién de la nueva Ley de Industria, que esta impidiendo avanzar en la
Estrategia Espafiola de Industria y Autonomia Estratégica.

e En el ambito de la energia, 2025 sera recordado en Espana como el del “gran
apagén”, tras el cual el sistema eléctrico aumentd la presencia de los ciclos
combinados en el mix de generacion. En todo caso, la penetracion de las reno-
vables esta apuntalada, ofreciendo a Espafia una ventaja competitiva potencial
de bajos precios dentro de la UE. Mas inversion en redes, interconexiones,
almacenamiento y desarrollo del hidrégeno renovable, junto a una mejor or-
denacién del sector, son elementos cruciales para consolidar dicha ventaja.

e Elsector de la construccion lider6 el crecimiento en 2025 y las licencias de obra
nueva en el segmento residencial despuntaron; ademas, se present6 el PERTE
de la industrializacién de la vivienda. Sin embargo, a corto plazo es dificil atajar
el desequilibrio existente entre la oferta y la demanda de vivienda, uno de los
principales desafios de Espafa. Por otra parte, aunque las licitaciones publicas
de obra civil crecieron, el aumento de eventos meteoroldgicos adversos subrayo
la importancia de invertir tanto en nuevas infraestructuras como, sobre todo,
en reparar y mantener las existentes.

e En el sector servicios, la rama de comercio, hosteleria y transporte mantuvo
una evolucion muy favorable gracias al dinamismo del consumo interno y, sobre
todo, del turismo. Mientras, los servicios no turisticos, convertidos en uno de
los principales motores de la economia espafiola, especialmente, los relativos a
las tecnologias TIC y las actividades profesionales, cientificas y técnicas, con-
firmaron su creciente peso en el VAB.

e Con los presupuestos prorrogados desde 2023, el proceso de consolidacion
fiscal iniciado en 2021 continud en 2025, con descensos del déficit y la deu-
da publica que permitieron cumplir con las reglas fiscales europeas. Ello fue
posible por la moderacién del crecimiento del gasto publico, pero, sobre todo,
por el elevado dinamismo que siguieron mostrando los ingresos publicos, que
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alcanzaron una cota historica en términos de PIB. El aumento de las bases
imponibles en un contexto de crecimiento de la actividad y el empleo (con-
sumo, salarios y beneficios), la progresividad en frio en el IRPF, y el impacto
recaudatorio positivo de algunos cambios normativos explicarian este resultado.
Las proyecciones fiscales a medio plazo estan sujetas a un elevado grado de
incertidumbre debido al aumento de la probabilidad y frecuencia de catastrofes
naturales por la aceleracion del cambio climatico, y a la inestabilidad econo-
mica y financiera internacional, circunstancias que presumiblemente alteraran
el escenario macroeconémico y generaran presiones sobrevenidas sobre las
finanzas publicas espaiiolas en los proximos afios. Ademads, la tendencia al alza
del gasto ligado al envejecimiento junto con el aumento planeado del gasto
en defensa también se traduce en un estrechamiento del margen fiscal de las
Administraciones publicas a medio plazo.

Por lo que respecta al Plan de Recuperacion, la proximidad de la fecha limite
para ejecutar las inversiones en un contexto de gran incertidumbre global, cons-
tituye una de las principales preocupaciones de las Administraciones publicas
y del sector empresarial, porque plantea interrogantes sobre la capacidad del
sistema para absorber la totalidad de los recursos disponibles en el plazo esta-
blecido y maximizar sus efectos sobre el cambio estructural y el PIB potencial.
El escenario para 2026 se caracteriza nuevamente por una elevada incerti-
dumbre global relacionada principalmente con el conflicto en Oriente Medio
y el shock energético provocado por las restricciones en el estrecho de Ormuz.
Pese a que a corto plazo se anticipa un alto riesgo de inflacion, la exposicion de
Espaiia es limitada, previéndose un crecimiento del PIB del entorno del 2,3 por
100 en 2026, de los mas elevados de las economias avanzadas. No obstante, los
riesgos a la baja son significativos y, en caso de prolongarse, el conflicto podria
acabar impactando en la economia espaiiola.
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TEMA DESTACADO: IMPACTOS Y DESAFIOS ECONOMICOS
DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS






Introduccion
El cambio demografico —es decir, la evolucién temporal de la composicion por edades de la
sociedad y su relacion con el territorio— constituye uno de los objetos de estudio primordiales
de la demografia y de la geografia humana en general, asi como un fenémeno multifacético
cuyas dimensiones, ademas de interrelacionarse entre si, son transversales a practicamente
todos los &mbitos de la vida publica —economia, vivienda, servicios y politicas sociales, trans-
porte, energia, empleo, educacién, innovacion, cohesion territorial, etc.—. Por ello, partir de
un conocimiento detallado de las principales dimensiones de dicho cambio (en esencia, los
nacimientos, las defunciones y los movimientos migratorios), constituye un requisito basico
para el disefio de cualquier politica piblica. Al impacto del cambio demografico en el plano
econdmico, laboral y social dedica el CES este tema destacado de su Memoria 2025.

La poblacién mundial no ha dejado de crecer desde que existen datos precisos sobre
el numero de habitantes del planeta, alcanzando los 8.000 millones de personas en no-

viembre de 20227, Existe, segtin estimaciones de la ONUY3,
alrededor de un 80 por 100 de probabilidad de que la pobla-  La gran revolucién
cién alcance su maximo histérico antes de que acabe este  demogrdfica: la
siglo, cuando comiencen a llegar a la edad fértil cohortes  prolongacion de la
menos numerosas fruto del actual descenso de la fecundidad ~ esperanza de vida.
a nivel mundial”*. No obstante es, sin duda, el cambio en las
pautas de mortalidad lo que constituye el gran fenémeno demografico del siglo XX, y el
principal factor impulsor del crecimiento de la poblaciéon mundial.

Espafia no solo comparte estas tendencias globales, sino que ademas destaca en espe-
ranza de vida al nacer, con una de las mas elevadas del mundo'®, 84 afios en 2024 (86,5

176

anos las mujeres y 814 los hombres), y la mayor de la Unién Europea'’®. Ello supone

172. Fondo de Poblacién de las Naciones Unidas (UNFPA) (2023): Estado de la Poblacion Mundial 2023. Ocho mil
millones de vidas, infinitas posibilidades: argumentos a favor de los derechos y las elecciones. Nueva York: UNFPA.

173. Naciones Unidas. Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales (DAES). Division de Poblacién
(2024): World Population Prospects 2024: Summary of Results.

174. La tasa de fecundidad global ha descendido de 3,31 nacimientos por mujer en 1990 a 2,25 en 2024.
Naciones Unidas. Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales, op. cit.

175. Por detras de Mdnaco, San Marino, Hong Kong, Japon, Corea del Sur, San Bartolomé, Polinesia Francesa, Andorra, Sui-
za, Australia, Ttalia y Singapur. Fuente: World Population Review, disponible en: https://worldpopulationreview.com/

176. Eurostat, datos actualizados a 15 mayo de 2026.
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GRAFICO 1.46. PIRAMIDE POBLACIONAL ACTUAL Y PROYECCIONES (2050)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos del INE (Proyeccion de la poblacion de Espafia. 2024-2074).

un ejemplo claro de una sociedad en la que el impacto del llamado envejecimiento de
la poblacion serd mas evidente, debido a la combinacion del aumento exponencial de la
esperanza de vida con la caida brusca de la fecundidad. En efecto, la llegada a la vejez
de las cohortes mas numerosas de poblacion espafiola de toda la historia (los llamados
boomers'”), ha alterado de manera drastica la pirimide demografica, con un volumen de
personas en la cuspide jamas vista (grafico 1.46). Segun las proyecciones demograficas del
INE, si actualmente las personas de 65 anos y mas suponen alrededor del 21 por 100 de la
poblacion espafiola, en 2050, este porcentaje se elevara a 30,3, o, dicho de otro modo: casi

una de cada tres personas tendra 65 afios o0 mas dentro de un cuarto de siglo'®.

El segundo de los factores que repercute en el crecimien-

Un drdstico descenso to vegetativo de la poblacion, la fecundidad, ha sufrido tam-
de la fecundidad a nivel bién una transformacion drastica a partir de mediados del
mundial, mds tardio y siglo XX, cuando se completa la segunda transiciéon demo-
pronunciado en Espafia grafica, asentandose el régimen demografico moderno a par-

177. El baby boom se dio en Espafia con un retraso con respecto a Europa de unos diez afios. En nuestro
pais, el repunte de nacimientos se dio entre 1958 y 1977, con mas de 650.000 nacimientos anuales. Esta
cohorte estd llegando a los 65 afios desde 2023 y lo hara hasta 2042.

178. Las proyecciones de poblacion estan sujetas, no obstante, a incertidumbres evidentes, tanto en relacién
con las migraciones internacionales (tanto de llegada como de retorno a los paises de origen), como
con el potencial de disciplinas como la ingenieria molecular para continuar prolongando la esperanza
de vida al nacer o, en general, por la aparicion de cisnes negros, es decir, fendémenos anémalos que no
es posible predecir.
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GRAFICO 1.47. MORTALIDAD Y NATALIDAD EN ESPANA. 1976-2024

(Tasas brutas de fallecimientos y nacimientos por 1.000 habitantes)
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Fuente: elaboracion propia a partir de INE; Indicadores demograficos basicos, 2021.

tir del final del baby boom (en torno a 1977). Esta caida se produjo en paralelo a los
cambios sociales iniciados en los afios sesenta en las sociedades postindustriales, relacio-
nados con la diversificacion de las formas de vida y el avance de la igualdad de género'””.
Espafia, de manera similar al resto de paises del sur de Europa, experiment6 un descenso
de la fecundidad tan brusco y prolongado en el tiempo que, desde 2015, la fecundidad no
llega a compensar la ya de por si baja mortalidad, de tal manera que a partir de ese mo-
mento el crecimiento vegetativo comenzd a ser negativo, debiéndose el crecimiento de la
poblacién exclusivamente a la llegada de personas de otros paises (grafico 147).
Después de dos décadas de saldo migratorio positivo (con el paréntesis de los afios
posteriores a la Gran Recesion, entre 2008 y 2015), en el afio 2022 el saldo migratorio
neto alcanz su maximo histdrico, con 727.005 llegadas.

La composicion de la poblacion inmigrante esta experi-  1.q inmigracion, el tinico
mentando también cambios importantes, con un porcentaje  fuctor que sustenta el
creciente de las personas que cuentan con estudios supe-  crecimiento demogrdfico
riores. Asi, entre los inmigrantes extracomunitarios, mas de
un tercio de los venezolanos, chinos, ucranianos, argentinos y cubanos han completado
una carrera universitaria o equivalente (grafico 1.49). También en esta cuestion, Espafia

179. Jurado Guerrero, T., “Los cambios familiares desde una perspectiva comparada”, en Gonzalez Rodriguez,
J. J. 2020. Cambio social en la Esparia del siglo XXI.
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muestra un patron de incorporacion tardia a las pautas de los paises del entorno (que ya
recibian inmigracién desde mediados del siglo XX, pero presenta una rapida evolucion.

GRAFICO 1.48. CRECIMIENTO DE LA POBLACION Y SUS COMPONENTES, 1975-2024
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Fuente: INE. Fenémenos demogrdficos.

GRAFICO 1.49. PRINCIPALES NACIONALIDADES DE LOS INMIGRANTES EXTERIORES DE 15 O MAS
ANOS Y NIVEL DE ESTUDIOS. ANO 2022
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Fuente: INE. Estadistica de Migraciones y Cambios de Residencia (EMCR), 2024.
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Desde la demografia, y su campo de estudio, se vienen hacien-
do algunas advertencias necesarias a la hora de analizar todos ~ Un enfoque de

estos cambios de manera rigurosa y sin caer en alarmismos a  preparacion y adaptacion
menudo poco fundamentados. Més alld de los matices conlos  al cambio: hacia la

que hay que entender la expresion “envejecimiento de la po-  resiliencia demogrdfica
blacion” (pues el “envejecimiento” de la sociedad tiene la par-

ticularidad de no ser irreversible, como si lo es el de los organismos vivos), es necesario re-
cordar también que, segtin algunos enfoques, como la Teoria de la Revolucién Reproductiva’®®,
las poblaciones tienden a la autorregulacion mediante un ajuste espontaneo de las tasas de
fecundidad a las de mortalidad, por lo que la caida de la fecundidad, si bien puede estar
condicionada también por factores sociales a los que es necesario prestar atencion'®, seria
ante todo una respuesta a la mejora de la “eficiencia reproductiva” de la poblacion. Asi, la
llegada de un mayor nimero de personas a la madurez (es decir, a la etapa vital posterior a
la edad fértil), modifica sustancialmente las expectativas que se tienen sobre la supervivencia
de la descendencia e incide, de esta manera, en el numero de hijos e hijas que las familias
desean tener. De manera similar, las migraciones son asimismo fruto de factores de expulsion
y atraccion, como la demanda de trabajo, muy dificilmente controlables. Por ello, las politicas
publicas han de tomar las principales variables del cambio demografico como una circuns-
tancia dada a la que adaptar su disefio e implementacion, y no tanto como un elemento
modificable de la realidad, pues, segiin nos muestra sobradamente la evidencia empirica, las
politicas enfocadas al cambio demografico (como las politicas natalistas) han tenido histori-

182

camente poca eficacia™’. A este enfoque de preparacion y adaptacion (en contraposicion a

183

un enfoque reactivo) se le conoce como resiliencia demogrdfica'®. Asi, la ganancia en super-

vivencia en todas las edades y el aumento sin precedentes de la probabilidad generalizada de
llegar a la vejez, gracias a los avances de la salud publica y la medicina y el progreso material
de la sociedad, pero también al esfuerzo consciente de las familias por cuidar a la infancia de
una manera diferente a como lo hicieron sus antepasados (esfuerzo en el que hay que desta-
car el papel esencial ejercido por madres, tias o abuelas como cuidadoras principales de la
infancia hasta hace pocas décadas), constituyen un hito sin precedentes en la historia (por su
alcance pero también por su rapido desarrollo®*) del que hay ante todo que alegrarse.

180. Teoria formulada por los demografos John MacInnes y Julio Pérez Diaz, centrada en la importancia
de la mortalidad como motor del cambio demografico. Hasta ya entrado el siglo XX, las altas tasas de
mortalidad antes de alcanzar la edad fecunda obligaban a la poblacion superviviente a descendencias
elevadisimas, lo que constituye una dindmica poblacional “perversa e ineficiente”, propia de la piramide
poblacional tradicional. Pérez Diaz, J. y Abellan, A., “Cuatro décadas de envejecimiento demografico”,
en Gonzélez Rodriguez, J. J. 2020. Cambio social en la Espafia del siglo XXI.

181. Como se ver4, en Espafa hay una significativa brecha entre fecundidad deseada y real.

182. Reflexiones inspiradas en la comparecencia del investigador y demégrafo del CSIC Julio Pérez Diaz
en ante la Comision de la Memoria del CES el 23 de abril de 2026.

183. Fondo de Poblacion de las Naciones Unidas (UNFPA) (2023), op. cit.

184. Recordemos que las poblaciones humanas mantuvieron durante decenas de miles de afios esperanzas
de vida entre 30 y 40 afios. Fuente: Puga, D. (2024). “Cambio demografico y transformaciones en la
estructura generacional de nuestras poblaciones”. Ekonomiaz: Revista vasca de economia.
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En términos de dependencia econémica es necesario matizar, también, los analisis
alarmistas sobre el impacto de la piramide por edad en la sostenibilidad del sistema
econdmico, pues, por un lado, el aumento de uno de los colectivos dependientes (las
personas en edad de jubilacion) es compensado por el descenso del otro (el de la po-
blacién infantil y juvenil) y, por otro, la poblaciéon mayor de 65 afos sigue siendo en
gran medida productiva, aunque no lo haga a través del mercado laboral regulado. En
todo caso, las politicas publicas no pueden ser ajenas al hecho de que, en las proximas
décadas, se habran de dirigir a una poblacién cuya distribucion territorial, pero, sobre
todo, su estructura por edad y origen familiar, seran radicalmente diferentes a la de
las altimas décadas del siglo XX. Entre otras cuestiones, los hogares, como unidad
de analisis fundamental en las estadisticas, y receptores principales de las politicas
publicas, estdn viendo reducir su tamafio de manera significativa'®®.

En todo caso, los retos demograficos a los que se enfrenta Espafa (envejecimiento de la
poblacion, inmigraciones exteriores e internas, desequilibrios territoriales) son en esencia los

mismos que los del resto de Europa, siendo ante todo una cues-

Un reto comdn de tion de grado las diferencias entre unos paises y otros. Precisa-
todas las sociedades mente para realizar un analisis sistematico para los diferentes
postindustriales, junto territorios de los retos y oportunidades que plantea el cambio
al ambiental y el demografico en Europa, el servicio de investigacion y ciencia de
tecnoldgico la Comision Europea (Joint Research Centre) ha propuesto re-

cientemente una taxonomia del cambio demografico en Europa
que sirva como marco compartido de clasificacion y evaluacion de su impacto (recuadro 1.18).

RECUADRO 118 PROPUESTA DE TAXONOMIA PARA EL ANALISIS DEL CAMBIO
DEMOGRAFICO EN EUROPA

Baja fertilidad

Tendencias demograficas -
Envejecimiento

Internacional
Migracion Interna
Estacional

. .. Urbanizacion y suburbanizacion
Dinamicas territoriales

Regiones en declive (shrinking regions)

Para cada elemento de la taxonomia y territorio, se propone evaluar: los retos y oportunidades, los
impactos (a escala nacional, regional, local) y las politicas recomendadas, en seis dominios diferentes

Fuente: elaboracion propia a partir de Testori, G., Franklin, R., Saraceno, P., Pertoldi, M., Perea Milla Fernandez, D. et
al., Territories and demographic change — Regional patterns and policy approaches, Publications Office of the European
Union, Luxembourg, 2025.

185. Véase el capitulo III.
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Segun este organismo, desde la perspectiva del cambio demografico, es necesario avan-
zar hacia unas politicas publicas basadas en informacion estadistica lo mas precisa
posible, adaptadas al territorio en particular donde se vayan a aplicar, que cuenten
con la participacion del mayor numero posible de agentes implicados y basadas en
una mirada a largo plazo que vaya mas alla del ciclo electoral.

1. Efectos macroeconémicos de la transicion demografica

La economia espafiola se enfrenta a una transformacion estructural sin precedentes a
tenor de los cambios demograficos de las dos ultimas décadas. De hecho, la demografia
no solo es una variable ex6gena, sino que se ha convertido en un determinante estructural
del crecimiento potencial, de la evolucion del PIB per capita y del bienestar individual.

El cambio demogrifico ejerce una influencia innegable sobre la economia; sin embar-
go, sus efectos a medio y largo plazo no estan predeterminados, sino condicionados por
una multiplicidad de factores interrelacionados, incluyendo la evolucion del ciclo eco-
némico. De hecho, no resulta sencillo identificar claramente la magnitud y direccion de
los diferentes efectos ya que, en muchos casos, confluyen elementos que pueden operar,
ademas, en sentido contrario e incluso llegar a compensarse o anularse. La comprension
de estos factores —su signo en cada momento, su naturaleza directa o indirecta y su
relevancia— es necesaria para orientar las politicas publicas hacia un modelo de creci-
miento sostenido, sostenible e inclusivo que contribuya a un mayor bienestar general e
individual y garantice un nuevo equilibrio intergeneracional y territorial.

En principio, la transicion demografica actua sobre la economia a través de mul-
tiples canales de transmision que afectan de forma simultanea e interrelacionada a la
demanda agregada, a la oferta de trabajo y al capital humano, a las finanzas publicas y,
en ultima instancia, a los grandes agregados macroecondmicos, PIB y PIB per capita.

Por un lado, los cambios en el tamafo y la estructura por edades de la poblacion
impactan en la demanda agregada, al modificar los patrones de consumo y de ahorro,
pero también de inversion del conjunto de la sociedad. Por otro, los cambios en la
estructura de edades de la poblacién afectan directamente a la oferta de trabajo'® y,
por tanto, a la capacidad productiva, a través de los cambios en el volumen de empleo,
a la composicion y la productividad de la fuerza de trabajo.

Estos efectos macroeconémicos se sustentan en supuestos sobre el comportamien-
to de los agentes econdémicos que, no obstante, pueden cambiar a lo largo de la vida
dado que las preferencias individuales no son estéticas y los efectos, por tanto, no
estan predeterminados. De esta forma, los cambios que se producen en el volumen de
personas en cada grupo de edad junto a las decisiones individuales en cada momento
terminaran reflejandose en el comportamiento y las preferencias a nivel agregado.

186. El impacto de los cambios demograficos en el empleo y el mercado de trabajo se analiza detalladamente
en el apartado correspondiente del capitulo IT de esta Memoria anual.
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1.1. IMPACTO DE LA TRANSICION DEMOGRAFICA EN LAS VARIABLES ECONOMICAS
Las decisiones de consumo y ahorro, ademads de estar condicionadas por las pre-
ferencias individuales, la renta disponible y la riqueza, lo estan también por las

expectativas de renta futura, que varian a lo largo de la
Cambios en la demanda vida'®’. Bajo estas premisas, los cambios en el tamafio
agregada y la estructura de la poblacién (por mero efecto com-

posicién) condicionan el consumo y ahorro agregados,
en funcion de cuanto y como cambia el comportamiento agregado por grupos
de edad.

Asi, con caracter general, la poblacion joven en edad de trabajar suele tener expecta-
tivas de flujos de renta futura mayores ante un recorrido laboral por delante mas largo,
que los lleva a consumir en mayor medida, mientras que la propension a consumir es
menor en edades avanzadas. Es decir, en teoria, la poblacion tiende a ahorrar menos
durante sus primeros afios de vida laboral, lo aumenta conforme avanza hacia la edad
mediana, y desahorra en edades avanzadas.

Pero la evidencia disponible de los tultimos afios a partir de datos experimentales
de Eurostat para el caso de Espafia (grafico 1.50) muestra un aumento del ahorro
agregado en las cohortes de edad avanzada ante la expectativa de mas afios de vida,
bien por motivo precaucion, incertidumbre ante el futuro o el deseo de mantener el
ahorro para transmitir riqueza a sus herederos. De ahi que el consumo agregado pue-
da resentirse ante un mayor volumen de poblacién envejecida. Se trata de un efecto
inmediato y directo, que constituye el principal factor de contraccion potencial de la
demanda vinculado al cambio demogrifico.

Este resultado podria verse condicionado por los efectos en la demanda realizada
por la poblacién migrante, el segundo de los factores que influye en el comportamien-
to agregado. En el caso de la demanda de consumo, se constata que, en términos de
contabilidad nacional y para un mismo nivel de ingresos, los hogares cuyo sustenta-
dor principal es de nacionalidad extranjera tienen menor propensiéon al consumo vy,
por tanto, una mayor tasa de ahorro que dedican a enviar remesas a sus lugares de
origen'®. Pero, dado que estos hogares, por lo general, suelen tener menor nivel de
renta, su propension a consumir seria mayor para atender sus necesidades, impactando
positivamente en el consumo agregado.

187. Ademads, en una economia como la espafiola, donde las transferencias publicas tienen un peso
relevante en la renta disponible de las personas de mas edad, su evoluciéon también condiciona las
decisiones de consumo. En un apartado posterior se analiza el impacto demografico en los gastos
e ingresos publicos.

188. Basso, H. S., y Gémez, M. (2025). “La evolucion de la propensiéon marginal a consumir de los hogares
espafioles entre 2017 y 2022”, Boletin Econdmico 2025/T2, articulo 09. Banco de Espana.
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GRAFICO 1.50. AHORRO AGREGADO POR GRUPOS DE EDAD, ESPANA
(En porcentaje sobre la renta disponible)
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Fuente: Eurostat.

En todo caso, estos impactos podrian ser mas limitados, ya que se parte de supues-
tos de comportamiento basados en las pautas de generaciones previas que pueden
cambiar ante la perspectiva de mas afos de vida. Ademas, el envejecimiento gene-
ra nuevas demandas de bienes y servicios (salud, cuidados) que puede dar lugar
a oportunidades sectoriales con potencial de crecimiento, como se analiza en un
apartado posterior.

Por otra parte, la cartera de activos de los hogares en los que se materializa el ahorro
también puede variar por el cambio en la estructura por edades de la poblacion™’. Asf,
los hogares en los que la persona de referencia es de edad avanzada suelen mantener
una estructura fija con mayor presencia de activos inmobiliarios. La poblacion joven,
por el contrario, tiende a endeudarse generalmente para la adquisiciéon de vivienda
ante un recorrido vital mas largo.

Los cambios demograficos condicionan tanto el volumen como la calidad de la
fuerza de trabajo disponible y, con ello, la capacidad productiva de la economia. Un
menor volumen de poblacion en edad de trabajar supone

una reduccion de la fuerza de trabajo a medida que las  cambios en la oferta
cohortes que llegan a la edad de jubilacion sean cada vez  ggregada y en la
mds numerosas. Por tanto, el cambio en la estructura por  productividad
edades de la poblacién impactaria directamente en el vo-

189. Véase Banco de Espafia (2029), Informe Anual 2018, “Capitulo 4. Consecuencias econdmicas de los
cambios demogréficos”.
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lumen agregado de empleo y en el crecimiento econdémico potencial. No obstante,
como no hay comportamientos predeterminados, el resultado puede diferir también
si aumenta la tasa de actividad y de empleo general y de las personas de mas edad,
que deciden trabajar mas o alargar su vida laboral ante una perspectiva de mayor
esperanza de vida y mejor salud, mejores expectativas de empleo derivadas de la re-
duccion de la poblacion en edad de trabajar o cambian las condiciones de jubilacion,
como ha ocurrido en el pasado.

Ademas, el exceso de demanda de trabajo puede ser cubierto por los flujos mi-
gratorios, que supone un incremento de la poblacién en edad de trabajar, pudiendo
aumentar también la tasa de participacion en el mercado de trabajo y la tasa de empleo.

Pero ademas del volumen de empleo, el cambio demografico también condiciona
la calidad de la fuerza de trabajo'°. La evidencia disponible sugiere que la produc-
tividad del trabajo crece a menor ritmo ante el envejecimiento de la poblacién'.
Las habilidades y competencias de las personas trabajadoras y su capacidad para
adaptarse a los cambios del tejido productivo no son homogéneas en el conjunto de
la poblacion, reflejando diferencias en funcién de la edad. Por otra parte, la pobla-
cion de edades mayores tiene, a priori, menos habilidades para realizar tareas fisicas,
numéricas o relacionadas con la tecnologia, mientras que ocurre lo contrario con
las habilidades mas relacionadas con la planificacién y gestién o que se adquieren
con la experiencia laboral. Ademas, el dinamismo emprendedor es también menor
en este grupo.

De todo lo anterior se deduce que la relacion entre edad y productividad, en
principio, tiene forma de U invertida, siendo menor al principio y al final de la
vida laboral y mayor en las edades centrales. No obstante, dentro de cada cohorte
también hay diferencias importantes en productividad que responden a diferencias
por el nivel educativo previo o la formacién adquirida durante la vida laboral**. Por
ello, en el contexto de los cambios demograficos y con las dificultades que supone
influir en la estructura demografica por edades, impulsar un crecimiento sostenido
pasa por aumentar la productividad del trabajo. Ademas, dado que las diferencias
en productividad entre cohortes son menores que dentro de cada cohorte, existe
margen para compatibilizar envejecimiento poblacional y aumento, o al menos no
caida, de la productividad.

190. Véase Banco de Espafia (2019), Informe Anual 2018, y André. C et al (2024), Enhancing productivity and
growth in an ageing society: Key mechanisms and policy options, OECD Economic Department Working
Papers, n° 1807.

191. Véase Aksoy, Y. et al (2019), “Demographic structure and macroeconomic trends”, en American Eco-
nomic Journal: Macroeconomics, vol 11, n® 1 y Bodnar, K y Nerlich, C (2022), The macroeconomic and
fiscal...; op. cit.

192. Otros factores como las mejoras en las condiciones laborales e incluso de salud, analizados en el apar-
tado relativo a la transicion demografica de los capitulos IT y III, respectivamente, de esta Memoria
anual pueden condicionar también esta relacion entre edad y productividad.
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En este sentido, la llegada de poblacién migrante puede compensar esta menor pro-
ductividad derivada del envejecimiento'. A medida que las personas migrantes se
incorporan al mercado laboral, las nativas se desplazan hacia nuevas ocupaciones que,
en muchos casos, requieren habilidades mas cualificadas —tecnoldgicas o cognitivas— o
la realizacion de tareas mas complejas, y conforme mejoran sus habilidades, se generan

194 Asi, el aumento

ganancias de productividad a largo plazo para toda la economia
en la dotacion de capital humano se traduce en un aumento de las posibilidades de
crecimiento por el efecto composiciéon indirecto que resulta de estos flujos, y que de-
pende del nivel educativo y las cualificaciones de las personas migrantes que llegan y
del tipo de puestos de trabajo que ocupan en relacion con las nativas.

Para el caso de Espafia, antes de la pandemia se constataba que las personas
recién llegadas tenian menor nivel de cualificaciones y se empleaban, con caracter
general, en sectores intensivos en mano de obra y en ocupaciones de menor valor
afiadido y baja cualificacion. Tras la pandemia, en cambio, se observa un mayor
nivel educativo de los recién llegados —aunque se mantienen brechas respecto a
la poblacién autéctona— que se emplean en actividades de mayor cualificacion y
mayor valor afladido'®®.

Todo ello puede contribuir a una mejora ciclica de la productividad en el contexto
de un modelo de crecimiento basado en un intenso empleo de la poblacién inmigrante,
y constata la importancia economica de estos flujos para la continuidad y sostenibilidad
del crecimiento econdémico y del empleo a largo plazo.

En todo caso, es de esperar que el propio funcionamiento del mercado haga
que la caida de la poblacion activa y, en consecuencia, la reduccion de la oferta
de trabajo se traduzca en un aumento de los salarios, lo que incentivaria la susti-
tucién de trabajo por capital, resultando en un aumento de la productividad apa-
rente del trabajo. En este sentido, la revolucion digital actuaria como palanca de
compensacion de las potenciales escaseces de mano de obra derivadas del cambio
demografico. Recuérdese que el cambio técnico actiia como principal factor de
crecimiento economico.

Por otro lado, a medida que se reduce el peso de estas cohortes mas jovenes y de
mediana edad en la poblacion activa, el ritmo de innovacion de la economia podria
resentirse, afectando al crecimiento potencial. Y, aunque el desarrollo tecnoldgico, en
principio, genera crecimientos de la productividad, estos podrian no ser suficientes

para compensar la caida asociada al envejecimiento™®.

193. Véase Informe CES 1/2025, La realidad migratoria...; op. cit.

194. Véase Engler, P. et al. (2023), The Macroeconomic Effects of Large...; op. cit.

195. Véase Cuadrado, P. et al, (2024). “Una caracterizacion de los flujos migratorios hacia Espafia y otros
paises de la Unién Europea”, Boletin Econdmico. 2024 /T3, 06. Banco de Espaiia.

196. Véase Basso, H. y Jimeno, F. (2020), From secular stagnation to robocalypse? Implications of demographic
and technological changes, Documentos de trabajo n°® 2004, Banco de Espafia, y Acemoglu, D. y Restrepo,
P. (2017), “Secular stagnation? The effect of aging on economic growth in the age of automation” en
American Economic Review, 107 (5).
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1.2. IMPACTO EN EL CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL PIB PER CAPITA

El impacto de la transicion demografica en la evolucién del PIB se reflejaria, desde
un punto de vista tedrico, en un menor crecimiento potencial como resultado de la
reduccién de la fuerza laboral (menos poblacion joven y mas poblaciéon envejecida) y
los cambios en la estructura de la poblacion. Todo ello parte de considerar que no se
producen cambios en la poblacion por los flujos migratorios, en las tasas de actividad
y empleo o en la mejora de la productividad.

Pero, de hecho, estos cambios ocurren en la actualidad en Espafia y asi se refleja
en el crecimiento sostenido del PIB. La incorporacion de las personas migrantes al
mercado laboral amplia directamente el potencial de crecimiento'’”. Durante las dos
ultimas décadas, los distintos ciclos de inmigracién han tenido un impacto positi-
vo en la expansion del PIB favorecido, ademas, por la mayor sensibilidad al ciclo
economico del empleo inmigrante que le lleva a adaptarse y recolocarse con gran
rapidez en cuanto se producen signos de recuperacién econdémica'®®. Este impac-
to ha sido especialmente importante tras la pandemia, donde la intensidad de los
flujos migratorios hacia Espafia ha tenido un papel decisivo en la recuperaciéon de
la actividad, contribuyendo de forma sustancial al crecimiento continuado del PIB
registrado en los tltimos afios.

Por su parte, el PIB per capita también se reduciria tedéricamente ante el cambio
demografico por los cambios en el volumen de la poblaciéon y en la productividad
asociada a las distintas cohortes. Sin embargo, la evolucion del PIB per capita en Es-
pana en los ultimos afios refleja una mejora apoyada en el crecimiento sostenido tras
la pandemia y en el avance de la productividad.

Las proyecciones para Espafia’®® apuntan, sin embargo, que, a pesar de los flujos
migratorios previstos, la fuerza laboral disminuira significativamente a partir de la
década de 2030 y el factor demogréfico restara crecimiento, porque el rapido enveje-
cimiento no llegara a ser compensado por los flujos migratorios. Estas proyecciones
deben ser tomadas con cautela, dado que no incorporan las revisiones que a posteriori
ha habido en el PIB y, ademas, en el contexto actual estan marcadas por una elevada
incertidumbre y por los efectos de los cambios tecnolégicos y climaticos que condicio-
nan su evolucion. Ademas, las proyecciones sobre la evolucién de los flujos migratorios
podrian verse superadas por la realidad.

197. Véase para un mayor detalle sobre el impacto macroeconémico de los flujos migratorios. Informe CES
1/2025, La realidad migratoria en Espafia: prioridades para las politicas publicas.

198. Informe CES 2/2019, La inmigracion en Espana...; op. cit.

199. Comision Europea (2024). Ageing report 2024, y AIReF (2025). Opinion 2/25 sobre la sostenibilidad
de las Administraciones publicas a largo plazo: demografia y cambio climético.
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1.3. OTROS EFECTOS ECONOMICOS DEL CAMBIO DEMOGRAFICO

La balanza por cuenta corriente también se ve afectada por los cambios demograficos,
dado que el proceso de envejecimiento demografico se produce a diferentes ritmos en
los paises y el equilibrio entre ahorro e inversion a nivel agregado puede condicionar
la direccién de los flujos internacionales de capital®®®. En los paises con un envejeci-
miento demografico mas temprano se producen salidas de capital asociadas a menores
rentabilidades y oportunidades de inversion, y se reflejan en superavits de la balanza
por cuenta corriente.

En cambio, la evidencia no es concluyente respecto al impacto sobre la inflacion. El
envejecimiento provoca cambios en los precios relativos por los cambios en la compo-
sicion de la cesta de consumo, pero no esta claro como se trasladan estos cambios a la
evolucion del indice general. Si parece mas claro el efecto sobre los tipos de interés, ya
que las previsiones apuntan a caidas durante las proximas décadas, que podrian limitar

la eficacia de la politica monetaria®™*

. El envejecimiento induce cambios en las pautas
de consumo y ahorro agregado, menor innovacion relativa y una mayor demanda de
activos seguros ante la mayor aversion al riesgo de la poblaciéon mayor, factores que
hacen mas probable que los tipos de interés se sitien en niveles reducidos**?, como
refleja el ejemplo de Japon, donde el envejecimiento poblacional genero tal exceso de
ahorro que el Banco Central se vio obligado a mantener los tipos en niveles minimos,
e incluso negativos, para estimular la economia.

El cambio demografico también plantea un riesgo estructural para la estabilidad
financiera. El FMI*® se refiere a ello como el “riesgo de longevidad”, entendido como
el riesgo de que la gente viva mucho mas de lo previsto en las proyecciones existentes,
generando un pasivo financiero “incierto” en términos de la capacidad para asumir
deudas.

Finalmente, la longevidad supone una mayor presion para los estados mas endeu-
dados®®*, atin a pesar de un posible escenario de tipos de interés bajos, poniendo en
riesgo la sostenibilidad de la deuda. Ademas, el circulo vicioso deuda soberana-deuda
bancaria podria hacer que la preocupacion por la sostenibilidad de la deuda soberana
se traslade al sector bancario.

200. Véase Banco de Espafia (2019), Informe Anual 2018; op. cit.

201. Banco de Espafia (2019), Informe Anual 2018, Capitulo 4. Consecuencias econdémicas de los cambios
demograficos.

202. Estos se guian por la evolucion de la inflacion y del tipo de interés natural o de equilibrio de la eco-
nomia, que es aquel que prevalece cuando la actividad econdmica agregada esta en su nivel potencial
(con pleno empleo de los recursos productivos), y la inflacion se mantiene en el objetivo fijado por la
autoridad monetaria.

203. FMI (2012), Global Financial Stability Report, “Chapter 4: The Financial Impact of Longevity Risk”,
abril.

204. FMI (2025), Global Financial Stability Report: Enhancing Resilience amid Uncertainty, abril.
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2. Impacto en las cuentas publicas
A medida que crece la proporcion de personas de mas edad, se genera una presion
doble sobre las finanzas publicas, tanto por el lado de los gastos, especialmente en
salud, cuidados y pensiones, como por el lado de los ingresos, que dependen del cre-
cimiento de la poblacién y de su estructura por edades, asi como de la evolucién
de la productividad. El desequilibrio entre gastos e ingresos puede comprometer la
sostenibilidad a largo plazo.

Por el lado del gasto, el envejecimiento poblacional lleva aparejado un aumento
del gasto publico, principalmente, en sanidad, dependencia y cuidados y pensiones.

Las proyecciones disponibles sobre la evolucion del gasto
Aumento del gasto publico en Espafia ante el envejecimiento demografico®®®
ptblico en sanidad, reflejan un aumento por el incremento sustancial que se
dependencia y pensiones ~ Producird en el gasto en pensiones por los efectos acumu-

lados de la generacion del babyboom, con un punto de
inflexion hacia mitad de siglo, empezando a reducirse el gasto a partir de entonces.
Se prevé también que el gasto sanitario y el gasto en cuidados también aumente. No
obstante, estas proyecciones, como ya se ha seflalado anteriormente, deben ser toma-
das con cautela.

El gasto sanitario per cdpita, en principio, aumenta con la edad, derivado de que
las cohortes de poblacion de mas edad demandan mas atencidn sanitaria primaria
(ntmero de visitas al médico) y mas atencion a necesidades de salud especificas y
patologias crdnicas, lo que supone una presion para los sistemas de salud®°®. En todo
caso, no existe un patrén unico de envejecimiento y cada vez mas personas alcanzan
mayor edad con buen estado de salud y es, en cambio, en los grupos de edad muy
avanzada y ante la proximidad al fallecimiento cuando se sufren mas problemas de
salud y se acumulan patologias que requieren atencién sanitaria, lo que terminaria
condicionando en mayor media el gasto sanitario, mas que la edad en si misma. De
hecho, en las proyecciones existentes de aumento del gasto sanitario a medio y largo
plazo, el factor demografico explica en torno a una cuarta parte del aumento total,
siendo el envejecimiento saludable el elemento que puede marcar la diferencia®”.

Ademas, el envejecimiento produce una concentracién del gasto en medicamentos
de manera desproporcionada en las cohortes de mayor edad (mayores de 65 afios v,
especialmente, mayores de 75), de forma que al aumentar este segmento de poblacion
la presién sobre la factura farmacéutica publica crece de forma automatica.

205. Comisién Europea (2024). Ageing report 2024, y AIReF (2025). Opinion 2/25 sobre la sostenibilidad
de las Administraciones publicas a largo plazo: demografia y cambio climatico.

206. Véase Informe CES 1/2024, El sistema sanitario. Situacién actual y perspectivas para el futuro.

207. Regueiro-Ons, C. y Gonzalez, B. (2023), “Los retos del sistema sanitario a la luz de la transicién de-
mografica” en Papeles de Economia Espariola, n.° 176, 2023.
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La sostenibilidad del sistema sanitario ante la presion que puede ejercer la transicion
demografica requiere un refuerzo estratégico en su conjunto, la mejora de los meca-
nismos que aseguren la eficiencia de los recursos utilizados y la integracion de los
servicios sociosanitarios y de cuidados crénicos®®® para disefiar politicas de salud mas
eficaces y adaptadas a una sociedad envejecida.

De hecho, el envejecimiento y la creciente supervivencia en la vejez han aumen-
tado la prevalencia de situaciones de dependencia y necesidades de cuidados de larga
duracién, lo que se traduce en un incremento del gasto asociado a estos cuidados en
un contexto de envejecimiento demografico progresivo. En este sentido, resulta clave
la prevencion, ya que es la pérdida de autonomia y no el cumplir una determinada
edad lo que se perfila, cada vez mads, como el factor determinante del paso de una
fase vital a otra®®.

Asi, el aumento de la demanda de cuidados de larga duracion y atencion a la depen-
dencia constituye un reto adicional hoy dia para los sistemas de proteccion social, que
deben proveer de servicios profesionalizados de cuidados para atender a poblaciones
mayores cada vez mas numerosas y de mas edad, lo que, al mismo tiempo, permitira
liberar presion sobre el gasto sanitario.

Finalmente, el cambio demografico tiene un impacto clave sobre el gasto en pensio-
nes y la relacion existente entre poblacion jubilada y cotizantes. De hecho, el sistema
publico de pensiones espaiiol se enfrenta al reto derivado de la entrada a la jubilacion
de la generacion del babyboom, que, como se ha visto, ejercera una notable presion
sobre el gasto en pensiones a medio plazo. En este contexto, y mas alla de las refor-
mas aprobadas recientemente dirigidas a preservar la sostenibilidad a largo plazo del
sistema de pensiones, la llegada de poblacién inmigrante a lo largo de los tltimos afios
ha contribuido positivamente mediante su integracion laboral a mitigar este impacto
y a la sostenibilidad del sistema de pensiones, al favorecer el aumento de los ingresos
por cotizaciones sociales y la mejora de la ratio entre cotizantes y pensionistas®.

Sin embargo, la inmigracion no constituye una solucion estructural por si sola. Su
éxito dependera de la calidad de la integracion laboral, de la estabilidad econdémica
y de politicas activas que mejoren la insercion de los inmigrantes en el mercado for-
mal, con empleos estables y bien remunerados y, todo ello, en el contexto de las otras
transiciones en marcha (verde y digital).

Hay que tener en cuenta, ademas, que con el paso del tiempo la poblaciéon inmi-
grante tiende a asimilar sus patrones reproductivos a los de la sociedad de acogida
lo que, a largo plazo, previsiblemente, reducira la capacidad para contribuir a mitigar

208. Véase Informe CES 1/2024, EI sistema...; op. cit.

209. Véase Informe CES 3/2020, EI sistema de promocion de la autonomia personal y atencion a las personas
en situacion de dependencia.

210. Véase Informe CES 1/2025, La realidad migratoria en Espana: prioridades para las politicas ptiblicas.
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el envejecimiento de la poblacién. Ademas, es de prever que parte de la poblaciéon de
origen inmigrante llegara a la edad de jubilacion habiendo generado el derecho a una
pension en Espaiia, aunque su evolucion dependerd, a su vez, de distintas variables.

Todo ello, ademas, sin considerar la posible evoluciéon de los flujos migratorios fu-
turos. Las proyecciones de poblacién realizadas por diferentes organismos®! apuntan
al mantenimiento de flujos positivos de inmigracion neta exterior en los proximos
afios y sefialan que, si bien, estos serian inferiores a los observados durante el periodo
2022-2024, se espera que sigan contribuyendo a sostener parcialmente la poblacion
activa y a moderar el incremento de la tasa de dependencia.

En todo caso, como ya se ha sefialado, conviene recordar la cautela con que hay
que tomar las proyecciones a largo plazo, dado que numerosos factores inciden di-
rectamente tanto en el signo como en la intensidad de los flujos migratorios. De ahi
la importancia de incorporar adecuadamente la evolucion de la poblacion inmigrante
en las proyecciones del gasto en pensiones, con el fin de disponer de un diagnostico
lo mas completo y ajustado posible a la realidad que contribuya eficazmente a la toma
de decisiones en este ambito.

La transformacion estructural que supone el cambio demografico modifica también
las bases fiscales sobre las que se sostiene el Estado de Bienestar. De hecho, el impac-
to fiscal por la via de los ingresos se muestra en la capa-

Efectos sobre la cidad recaudatoria y su composicion*?, ya que una menor
recaudacién poblacion activa, en ausencia de aumentos en la produc-

tividad, se traduce en menores cotizaciones sociales y
debilita la progresividad del impuesto sobre la renta, dado que los contribuyentes de
edades mayores suelen soportar tipos impositivos efectivos mas reducidos. Ademas,
dado que el comportamiento en cuanto al ahorro y la acumulacién de activos inmo-
biliarios y financieros cambia con la edad, también tendria efectos positivos en la
recaudacion por rentas del capital, asi como sobre la recaudacion asociada a la trans-
mision de bienes inmuebles y al impuesto sobre el patrimonio.

Elimpacto se observa también en los impuestos indirectos, cuya recaudacién podria
verse condicionada por los cambios en el patrén de consumo por grupos de edad. En
la medida en que un mayor porcentaje de poblacion de mayor edad consuma bienes
y servicios gravados con tipos mas bajos, reducidos o superreducidos (como salud o
cuidados), puede disminuir esta via de ingresos.

En términos de recaudacion, cabe sefialar también el impacto de los flujos migra-
torios entrantes, de forma directa e indirecta. Distintos trabajos han analizado este

211. INE (2024). Proyecciones de Poblacién 2024-2074; Comision Europea (2024). Ageing report 2024, y
ATReF (2025). Opinion 2/25 sobre la sostenibilidad de las Administraciones publicas a largo plazo:
demografia y cambio climatico.

212. Banco de Espafia (2019), “Capitulo 4. Consecuencias econdmicas de los cambios demograficos” en
Informe Anual 2018.
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impacto fiscal directo a partir de la comparacion entre las contribuciones de la po-
blacién inmigrante a los ingresos publicos —impuestos y cotizaciones sociales— y los
gastos asociados a su presencia en concepto de servicios y de transferencias mone-
tarias —principalmente prestaciones sociales, sanidad, educacion y pensiones—. La
distribucion por edades y el nivel de cualificacion de las personas inmigrantes serian
los determinantes claves para explicar este impacto®?.

En todo caso, la consideracion de todos estos efectos directos e indirectos sobre las
finanzas publicas se centra en la aportacion individual de cada persona inmigrante a
lo largo de su ciclo vital, que presenta un perfil similar al de las personas autdctonas:
la aportacion fiscal es positiva cuando se esta en edad de trabajar, lo que contribuye a
la reduccién del déficit puiblico y de la deuda necesaria para financiarlo y genera una
corriente futura de ahorro en intereses y deuda, y negativa a partir de la jubilacion.

De ahi que el efecto fiscal de los flujos migratorios sea dificil de cuantificar y depen-
da de la evolucion de los flujos en el medio y largo plazo y del momento en términos
demograficos en que se produce. Y, en ultima instancia, del comportamiento del PIB,
esto es, de la capacidad de mantener el crecimiento econdémico.

3. Repercusion de los cambios demograficos

sobre los sectores productivos
El impacto sectorial del cambio demografico presenta una naturaleza distinta a la de
las otras grandes transiciones en curso, la digital o la medioambiental, tratadas ante-
riormente como temas destacados en las Memorias de este Consejo.

Mientras que, para impulsar su propio desempefio y éxito, dichas transiciones ne-
cesitan, en gran medida, estrategias empresariales proactivas basadas en la inversion,
la innovacion o la transformacion de procesos, la transicion demografica, en cambio,
opera principalmente como una fuerza estructural “externa” a la que los sectores
econémicos deben adaptarse. En este contexto, empresas y sectores productivos de-
ben reajustar sus estrategias y operaciones, manteniendo la inversion y la innovacion
como elementos imprescindibles para preservar su competitividad y sostenibilidad.

Se trata de un cambio gradual pero persistente en la base de poblacién, en la com-
posicion de la mano de obra y en la de los hogares y en sus pautas de consumo, cuya
direccion resulta dificilmente modulable desde un punto de vista econdémico. De ahi
que el desafio para la actividad econémica resida en anticipar sus efectos y ajustar la
oferta productiva a una demanda en transformacion.

213. Christl, M. et al. (2021), “Projecting the fiscal impact of immigration in the European Union”, Fiscal
Studies.
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Como se expondra en el siguiente capitulo, los primeros efectos de esta dinamica
sobre la actividad productiva ya son visibles en el mercado de trabajo, donde
el envejecimiento de la poblaciéon activa y el papel creciente de la inmigracion
estan modificando la disponibilidad de mano de obra y las necesidades de cua-
lificacion. El presente apartado se centra en otra dimensién complementaria:
los cambios agregados en los patrones de consumo y en la demanda de bienes
y servicios que se derivan de la evolucion demografica y la respuesta desde los
sectores productivos.

3.1. CAMBIOS EN LA COMPOSICION SECTORIAL DE CONSUMO EN ESPANA
Aunque la transicion demografica conjuga distintos elementos, el mas evidente es el
que va marcando el ciclo vital del grupo de baby boomers, siendo especialmente rele-
vantes sus pautas de consumo dado su peso en el conjunto de la poblacion.

Asi, entre 2006 y 2024 el porcentaje de hogares en Espafia encabezados por
personas menores de 40 afios ha ido disminuyendo progresivamente, mientras que
aumentan notablemente los hogares cuya persona de referencia tiene mas de 50

24 De hecho, a falta de estimaciones mas recientes, hace cinco afios se calcu-

afos
laba**® que los mayores de 50 afios concentraban aproximadamente el 60 por 100
del gasto total de consumo. Este grupo —alrededor de 18,6 millones de personas—
presentaba un gasto medio anual por persona unos 17.960 euros superior al de los
adultos de entre 25 y 49 afos.

Por ello, cobra especial relevancia la denominada economia plateada (silver eco-
nomy*'), entendida como el conjunto de actividades econdmicas vinculadas al enve-
jecimiento de la poblacién y al aumento de la longevidad. La creciente presencia de
personas mayores, con niveles de renta, patrimonio y autonomia superiores a los de
generaciones anteriores, impulsa una transformacion profunda del patréon de gasto,
actuando como un vector transversal que impulsa multiples sectores y redefine pro-
ductos, servicios y modelos de negocio, principalmente en los servicios de salud, cui-
dados de larga duracidn, vivienda adaptada, otros servicios personales o en soluciones
tecnoldgicas orientadas a la autonomia.

Este desplazamiento del consumo hacia la silver economy se ve, al mismo tiempo,
matizado por el papel de la inmigracion en la formacion de nuevos hogares jovenes. La
llegada de poblacion en edades activas contribuye a sostener la demanda vinculada a
las fases iniciales del ciclo vital familiar (vivienda, equipamiento del hogar, educacion
infantil, transporte o consumo cotidiano), amortiguando parcialmente el impacto sobre

214. INE, Encuesta Continua de Presupuestos Familiares, 2006-2024 y proyecciones de poblacion 2024-2074.

215. Oxford Economics; Universidad de Salamanca (2021): Estudio de la economia de la longevidad en
Espafia. Informe para el CENIE.

216. Término que se refiere a un cambio general de la demanda de productos y servicios que refleja las
necesidad y preferencias especificas de las personas mayores. COM (2021) 50 final, de 27 de enero,
Libro Verde sobre el Envejecimiento. Fomentar la solidaridad y la responsabilidad entre generaciones.
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la demanda interna del proceso de envejecimiento. De hecho, en los ultimos afios la
poblacién extranjera es el principal motor que esta sosteniendo la poblacién activa y,
por ende, el consumo agregado en Espafia®".

Por consiguiente, la economia espafola evoluciona hacia una estructura de consumo
dual, en la que la expansion de la economia plateada convive con el dinamismo asociado
ala creacion de nuevos hogares jovenes. En todo caso, las proyecciones muestran un peso
cada vez mayor de los hogares encabezados por personas de mas de 60 afios, a pesar
de incluir previsiones de flujos migratorios. Esta interaccion refuerza la idea de que el
impacto sectorial del cambio demografico no es uniforme, sino el resultado de fuerzas
simultaneas que reconfiguran de forma compleja el tejido productivo.

A partir de la Encuesta de Presupuestos Familiares del INE, se observa que entre
2006 y 2024, el peso relativo de ciertos grupos de gasto ha variado: aumenta la pro-
porcién dedicada a vivienda y suministros, mobiliario y salud, mientras que disminuye
la importancia de transporte, alimentacion, ropa y ocio (grafico 1.51).

Si bien la estructura por edades de la poblacion no actda sola, sino acompafiada
de otros cambios socioecondmicos, estos cambios reflejan, en gran medida, el impacto
del envejecimiento poblacional y la transformacion de las estructuras familiares sobre

GRAFICO 1.51. CAMBIOS EN LA COMPOSICION DEL CONSUMO AGREGADO DE LOS HOGARES,
2006-2024

(Diferencia en puntos porcentuales)
Vivienda

Transporte

Salud

Ropay calzado

Resto

Ocioy restauracion

Alimentacién

Fuente: elaboracion propia a partir de INE, Encuesta Continua de Presupuestos Familiares, 2006-2024.

217. Véase Memoria CES 2024 e Informe CES 1/2025, La realidad migratoria...
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las preferencias y necesidades de consumo. Por ejemplo, el porcentaje de hogares
unipersonales ha pasado del 22 al 28 por 100 entre 2006 y 2024. Este cambio reduce
las economias de escala en el consumo doméstico y aumenta la demanda per capita
de bienes y servicios asociados al equipamiento y funcionamiento del hogar, como
electrodomésticos, mobiliario o energia. Por otro lado, una proporcién mas alta de
poblacion mayor eleva la demanda de energia (incluidos en los gastos de vivienda) y
de bienes y servicios de salud.

De cara a los préximos afios, conforme aumente el peso de los hogares de mayor
edad, los consumos realizados en el ambito doméstico, como alimentacion, vivienda,
equipamiento del hogar y salud, tenderan a ganar relevancia en la demanda, y algunas
formas de ocio y turismo asociadas a la poblacién senior podrian mantenerse dina-
micas. En cambio, partidas como el vestido, el transporte cotidiano o determinadas
comunicaciones podrian perder peso relativo.

En definitiva, el cambio demografico actua como un vector de reconfiguracion
sectorial. La modificacion de la estructura por edades, del tamafio y composicion de
los hogares, y de la distribucion territorial de la poblacién altera la composicion de la
demanda, tanto interna como externa (recuadro 1.19), y obliga a los distintos sectores
a ajustar sus modelos de negocio, su oferta e incluso su localizacion.

RECUADRO 1.19. OPORTUNIDADES SECTORIALES PARA ESPANA
POR LA RECONFIGURACION DEMOGRAFICA DE LA DEMANDA EXTERNA

La transicion demografica no solo reconfigura la demanda interna, sino que introduce
un cambio estructural en la demanda externa global. Este fenomeno altera los patrones
de comercio internacional y redefine las ventajas comparativas sectoriales.

En el caso de Espafia, la demanda externa sobre todo procedente de los socios comuni-
tarios, también con estructuras poblacionales envejecidas, puede favorecer especialmente
a determinados sectores en los que Espafia ademas ya viene mostrando ventajas com-
petitivas como el turismo, en particular el turismo senior y de larga estancia, asi como
la sanidad, la industria farmacéutica o los servicios financieros.

La demanda externa de economias con estructuras demograficas menos envejecidas ofre-
ce mercados de expansion para otros sectores espafioles que también vienen mostrando
una elevada capacidad competitiva, como la construccion de infraestructuras, ingenierias
o industria agroalimentaria.

Fuente: elaboracion propia.
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3.2. IMPACTO SECTORIAL DE LA DIMENSION TERRITORIAL DEL CAMBIO DEMOGRAFICO

A esta reconfiguracion de la demanda se afiade la dimension territorial del cambio
demografico, que introduce patrones de consumo diferenciados entre areas urbanas,
rurales y destinos con fuerte presion estacional. La realidad demografica del medio
rural espafol tiene como rasgos comunes una baja densidad de poblacion, la pérdida
de poblacion en toda la geografia nacional —con diferencias regionales importantes—,
la masculinizacion de la poblacion de las edades centrales, el fuerte envejecimiento,
asi como el impacto de la poblacién extranjera en las Gltimas décadas®®. La pérdida
de poblacidn, el acusado envejecimiento y la decreciente densidad alteran de manera
significativa la viabilidad y el modelo de provision de bienes y servicios.

En estos territorios, la demanda tiende a concentrarse en servicios esenciales como
sanidad, cuidados, comercio de proximidad, energia, movilidad basica o servicios fi-
nancieros, al tiempo que se encarece su prestacion por la dispersion geografica y la
pérdida de economias de escala. Esta realidad impulsa procesos de adaptaciéon como
la digitalizacion de servicios, la logistica “de dltima milla”, los modelos de provision
itinerante o la multifuncionalidad de establecimientos y equipamientos.

Al mismo tiempo, la despoblaciéon convive con nuevas oportunidades vinculadas a
cambios en los estilos de vida y en la organizacién del trabajo. El teletrabajo, la bis-
queda de entornos residenciales de menor densidad o la expansion de las segundas
residencias estan reactivando determinadas areas rurales y periurbanas, generando una
demanda emergente de vivienda rehabilitada, conectividad digital, servicios personales
y actividades vinculadas al ocio y la naturaleza. Aunque estos procesos no compensan
plenamente la pérdida demogréfica estructural, si introducen nuevas dinamicas de
consumo y de localizacion de la actividad econémica.

Por otra parte, en determinados territorios, especialmente areas costeras, archipié-
lagos y grandes destinos turisticos, el cambio demografico se manifiesta en forma de
una creciente presion poblacional de caracter estacional o intermitente. La poblacion
flotante multiplica temporalmente la demanda de vivienda, comercio, transporte, sa-
nidad, agua, energia y servicios publicos, generando fuertes oscilaciones en la activi-

2% Este fendmeno exige una

dad econdémica y en las necesidades de infraestructuras
adaptacioén especifica de los sectores productivos, que deben dimensionar su capacidad
para responder a picos de demanda intensos y recurrentes, asi como gestionar sus
efectos sobre el mercado de la vivienda, el empleo y los recursos naturales, y la elevada
concentracion territorial y temporal de personas trabajadoras de temporada necesaria
para sostener estas actividades.

En conjunto, la dimension territorial del cambio demogréfico refuerza el caracter he-

terogéneo del impacto sectorial: mientras algunos territorios afrontan el reto de mantener

218. Informe CES 2/2021, Un medio rural vivo y sostenible.
219. Memoria CES 2024.
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servicios y actividad con menor poblacion permanente, otros deben gestionar el creci-
miento de la demanda en periodos concentrados. Ambas realidades obligan a replantear
modelos de negocio, de provisién de servicios y de planificacién econémico-financiera,
consolidando la adaptacién como eje central del impacto sectorial del cambio demografico.

3.3. RETOS Y OPORTUNIDADES PARA LOS SECTORES PRODUCTIVOS ESPANOLES

La combinacién de las principales dindmicas demograficas indicadas para Espafia —en-
vejecimiento, baja fecundidad, inmigracion y desequilibrios territoriales— generaran un
impacto sectorial heterogéneo: algunos experimentan una expansion sostenida de la de-
manda, mientras que otros enfrentan menores niveles de dinamismo o transformaciones
estructurales importantes. En este contexto, no obstante, todo apunta a una progresiva
intensificacion del proceso de terciarizacion de la economia, en linea con la transformacion
estructural asociada a la transiciéon demografica.

De hecho, tal y como se mencion6 en el apartado previo, el envejecimiento de la po-
blacién suele estar relacionado con una disminucion de los niveles de productividad, en
parte por el incremento de la participacion del sector servicios en la actividad econdmica,
el cual habitualmente presenta menores indices de productividad. Sin embargo, existe la
posibilidad de reorientar el modelo productivo hacia una mayor incorporacion de servicios
avanzados y tecnologicos vinculados a la transicion demografica, que favorecen la genera-
cion de valor anadido y podrian provocar aumentos de la productividad.

De este modo, con caracter prospectivo y sin animo de exhaustividad, entendien-
do ademas que no son categorias estrictas, los distintos sectores productivos podrian
clasificarse en dos grandes grupos segun el impacto (recuadro 1.20). Por un lado, los
sectores en expansion, es decir, aquellos impulsados por el aumento de la poblacién de
mayor edad, el crecimiento de los servicios o la reconfiguracion territorial del consumo
y, por otro, sectores en transformacion que deberian adaptarse a nuevos patrones de
demanda y al riesgo de escasez de mano de obra.

RECUADRO 1.20. TIPOLOGIA SECTORIAL SEGUN IMPACTO DEMOGRAFICO

EN EXPANSION EN TRANSFORMACION
Construccion y vivienda. Sector primario e industria agroalimentaria.
Turismo. Industria manufacturera.
Sanidad. Comercio.
Servicios de cuidados. Transporte y logistica.
Actividades financieras y aseguradoras Educacion.
Tecnologias de la informacion y comunicacion.

Fuente: elaboracion propia.
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No obstante, la linea divisoria entre ambas categorias es muy fina. En primer lugar, porque
ante el reto demogriéfico todos los sectores van a experimentar transformaciones, muchas
de ellas de la mano de la creciente digitalizacion de la actividad. Pero, ademas, aunque los
sectores en transformacion no parecen beneficiarse a priori de los cambios en los patrones
de consumo impulsados por los cambios demograficos, también podrian pasar al grupo
de sectores en expansion en funcion de su capacidad innovadora y de la generacion y
aprovechamiento, tanto en el mercado interno como externo, de sus ventajas competitivas.

En todo caso, esta tipologia permite identificar riesgos y oportunidades econé-
micas derivados del reto demografico y facilita la orientacién de politicas publicas y
estrategias empresariales. De hecho, para que todas estas oportunidades impulsen el
crecimiento de la productividad y contribuyan de forma positiva a la sostenibilidad de
la economia de servicios, es fundamental disponer de un marco normativo adecuado y
de politicas publicas que faciliten su consolidacién en los proximos afos. Esto exige,
ademas, una dotacion eficaz de infraestructuras fisicas y tecnoldgicas, la disponibilidad
de mano de obra suficiente y cualificada, un entorno favorable para la puesta en mar-
cha de iniciativas innovadoras, y un adecuado marco de colaboracién publico-privada.

El cambio demografico actuara como motor de crecimiento para sectores como la
construccién y vivienda, el turismo, la sanidad, el sector de los cuidados, el sector

financiero y seguros y, sobre todo, el sector de la informa-
cién y la comunicacién, puesto que actiia como sector  Sectores en expansion
habilitador o palanca para el resto de la actividad (recua-
dro 1.21). El envejecimiento, la nueva composicion de los hogares y la redistribucion
territorial generan nichos de crecimiento en ambitos que van desde la vivienda adap-
tada hasta la gestion avanzada del ahorro y el bienestar. Mientras que la digitalizacion
y la especializacion de servicios de ocio, turismo o financieras innovan para hacer
frente a una demanda potencial mas elevada, sectores como la sanidad y los cuidados
deben reconfigurar sus modelos operativos para garantizar la sostenibilidad frente a
la mayor presion asistencial y la brecha digital, asegurando asi una transicion demo-
grafica cohesionada. El nuevo escenario demografico obliga a un equilibrio estratégi-
co entre el aprovechamiento de nuevas demandas y la superaciéon de barreras criticas.
Asimismo, existe un grupo de sectores para los cuales la demografia desafia su capa-
cidad de transformacion (recuadro 1.22). Para estas actividades, el reto demografico no se

presenta como una oportunidad de mercado directa y evi-
dente, sino como un imperativo de cambio estructural. Su  Sectores en transformacion
evolucion estd ligada a la necesidad de mantener la operati-

vidad y la relevancia, ante el reto de una fuerza laboral mas reducida y una base de con-
sumidores con distintos perfiles y necesidades. No obstante, como se ha indicado, el de-
safio demografico puede transformarse también para ellas en un motor de cambio en
funcion de la capacidad innovadora y la generacion de ventajas competitivas en un entor-
no demografico compartido con las economias de nuestro entorno.
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RECUADRO 1.21.
DEMOGRAFICO

APROXIMACION A LOS SECTORES EN EXPANSION POR EL CAMBIO

SECTOR

RETOS

OPORTUNIDADES

Construccion y vivienda

Turismo

Sanidad

Servicio
de cuidados

- Adaptacion del parque residencial al
envejecimiento.

Necesidad de rehabilitacion energética
masiva.

Desequilibrios territoriales del merca-
do inmobiliario.

Tensiones en mercados de alta concen-
tracion poblacional.

Presion demografica estacional en de-
terminados territorios.

Tensiones sobre infraestructuras y ser-
vicios en zonas turisticas.

Presion demografica estacional en de-
terminados territorios.

Tensiones sobre infraestructuras y ser-
vicios en zonas turisticas.

Brecha digital en determinados te-
rritorios.

- Presion creciente del gasto sanitario.

Modelo centrado en patologias agudas
y no en cronicidad,

Saturacion de la atencion primaria.

Escasez de profesionales.

Inequidad territorial en asistencia.

Creciente demanda por envejecimien-
to poblacional.

Declive del modelo familiar.

Desigual distribucion de los cuidados
entre hombres y mujeres,

Escasez de profesionales.

- Crecimiento de viviendas accesibles y
adaptadas.

Desarrollo de nuevas formulas resi-
denciales.

Dinamismo del mercado de segunda
residencia.

Crecimiento del turismo sénior a nivel
internacional.

Posibilidad de desestacionalizacion.

Desarrollo del turismo de salud y
bienestar.

Diversificacion territorial.

Digitalizacion de los destinos.

- Integracion sociosanitaria.

Innovacion en salud digital.

Reorientacion hacia prevencion y en-
vejecimiento activo.

Telemedicina como elemento de cohe-
sion territorial.

Desarrollo de la atencion domiciliaria
y teleasistencia.

Integracion sociosanitaria.
- Profesionalizacion del sector.

Fuerza laboral de las personas inmi
grantes.

Digitalizacion de la asistencia.
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RECUADRO 1.21. APROXIMACION A LOS SECTORES EN EXPANSION POR

EL CAMBIO DEMOGRAFICO (continuacidn)

SECTOR RETOS

OPORTUNIDADES

Necesidad de adaptar productos y ser-
vicios a mayor longevidad.

Incremento de los gastos financieros
relativos a dependencia y salud.

Cambios en el ciclo vital de ahorro y
consumo.

Doble exclusion digital y financiera.

Actividades financieras
y aseguradoras
)

Brecha digital en poblacion mayor y
territorios rurales.

,

y comunicacion

Necesidad de inversion en infraestruc-
turas digitales.

Adaptacion de servicios a usuarios de
mayor edad.

Tecnologias
de la informacién

Fuente: elaboracion propia.

- Crecimiento de la gestion de ahorro y
patrimonio.

- Desarrollo de prevision social comple-
mentaria.

- Expansion de seguros de salud y de-
pendencia.

- Nuevos instrumentos financieros vin-
culados a la vivienda.

- Expansion de teleasistencia y salud
digital.

- Impulso de teletrabajo y servicios a
distancia.

- Digitalizacion de servicios publicos y
privados.

- Automatizacion y aumento de la pro-
ductividad.
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RECUADRO 1.22. APROXIMACION A LOS SECTORES EN TRANSFORMACION POR EL
CAMBIO DEMOGRAFICO

SECTOR

RETOS

OPORTUNIDADES

Sector primario
e industria
agroalimentaria

]

Industria
manufacurera
\

Comercio
"

Transporte
y logistica

Educacion

Envejecimiento de la poblacion agraria.
Falta de relevo generacional.

Despoblacion rural y abandono de ex-
plotaciones.

Escasez de mano de obra cualificada
en determinadas ramas.

Riesgo de pérdida de capacidades pro-
ductivas en sectores tradicionales.

Reduccion de cohortes jovenes consu-
midoras.

Despoblacion de dreas rurales y pérdi-
da de demanda local.

Cambios en los habitos de consumo.

Menor densidad de poblacion en areas
interiores.

Incremento de costes de provision en
territorios dispersos,

Dificultad para mantener servicios en
zonas rurales.

Escasez de mano de obra.

Reduccion estructural de cohortes en
edad escolar.

Ajustes en la red de centros educativos
en determinadas zonas.

Menor demanda de servicios comple-
mentarios asociados a la infancia.

Desequilibrios territoriales en la distri-
bucion de alumnado.

Fuente: elaboracion propia.

- Agricultura digitalizada y de precision.
- Creciente interés en la alimentacion
funcional.

- Atractivo de la dieta mediterranea.

Inmigracion.

- Automatizacion, digitalizacion y robo-
tizacion de procesos productivos.

Relocalizacion de actividad en zonas
de menor densidad.

Desarrollo de industria vinculada a sa-
lud vy silver economy.

Expansion del comercio electronico y
omnicanalidad.

Crecimiento del comercio de proximi-
dad en entornos urbanos.

Especializacion en productos y servi-
cios adaptados a la longevidad.

Automatizacion, descarbonizacion y
digitalizacion del sector.

Desarrollo de logistica de ultima mi-
lla y de los servicios de transporte a
demanda.

Crecimiento del transporte sanitario y
asistencial.

Adaptacion a la movilidad de la pobla-
cidn envejecida.

- Mejora de ratios alumno/profesor en
determinados entornos.

- Reorientacion hacia formacion conti-
nua y recualificacion de adultos.

- Digitalizacion de la ensefanza y edu-
cacion hibrida.

- Especializacion en servicios educativos
de mayor valor afiadido.
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RECUADRO 1.23. IMPACTOS Y DESAFIOS ECONOMICOS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS

LA DEMOGRAFiIA COMO VARIABLE ECONOMICA

La economia espafiola se enfrenta a una transformacién estructural sin precedentes a tenor de los cam-
bios demograficos de las dos tltimas décadas. De hecho, la demografia no solo es una variable exdgena,
sino que se ha convertido en un determinante estructural del crecimiento potencial, de la evolucion del
PIB per cdpita y del bienestar individual.

El cambio demogrifico ejerce una influencia innegable sobre la economia; sin embargo, sus efectos a
medio y largo plazo no estan predeterminados, sino condicionados por una multiplicidad de factores
interrelacionados, incluyendo la evolucion del ciclo econémico.

IMPACTO MACROECONOMICO

e Los cambios en el tamafio y la estructura por edades de la poblaciéon impactan
en la demanda agregada, al modificar los patrones de consumo y de ahorro,
pero también de inversion del conjunto de la sociedad.

Cambios en  « Las decisiones de consumo y ahorro, ademés de estar condicionadas por las
la demanda preferencias individuales, la renta disponible y la riqueza, lo estan también por
agregada las expectativas de renta futura, que varian a lo largo de la vida. Bajo estas
premisas, los cambios en el tamafio y la estructura de la poblacion condicio-
nan el consumo y ahorro agregados en funcién de cuanto y como cambia el

comportamiento agregado por grupos de edad.

Los cambios demograficos condicionan el volumen agregado de empleo. En princi-
pio, un menor volumen de poblacién en edad de trabajar supone una reduccion de
la fuerza de trabajo a medida que las cohortes que llegan a la edad de jubilacion
sean cada vez mas numerosas, aunque el resultado puede diferir si aumenta la
tasa de actividad y de empleo general y de las personas de mas edad, que deciden
trabajar mas o alargar su vida laboral ante una perspectiva de mayor esperanza
de vida y mejor salud, mejores expectativas de empleo derivadas de la reduccion
de la poblacion en edad de trabajar o cambian las condiciones de jubilacién como

Cambios ha ocurrido en el pasado.

en la oferta

agregada También se ve afectada la calidad de la fuerza de trabajo disponible y, con ello,
la capacidad productiva de la economia. La productividad del trabajo es menor al
principio y al final de la vida laboral y mayor en las edades centrales, creciendo a

menor ritmo ante el envejecimiento de la poblacion.

La llegada de poblacion migrante puede compensar estos impactos tanto en el vo-
lumen de empleo como en la productividad derivada del envejecimiento, lo que
constata la importancia econdmica de estos flujos para la continuidad y sostenibilidad
del crecimiento econémico y del empleo a largo plazo.

Desde un punto de vista tedrico, el impacto de la transicion demografica en la
evolucion del PIB se reflejaria en un menor crecimiento potencial como resulta-
do de la reduccion de la fuerza laboral (menos poblacién joven y mas poblacién
envejecida) y los cambios en la estructura de la poblacion. Pero estos cambios

Impacto en
el crecimien-
to del PIB y
del PIB per

capita

ocurren en la actualidad en Espafia y asi se refleja con un crecimiento sostenido
del PIB y donde la incorporacion de las personas migrantes al mercado laboral
ha ampliado directamente el potencial de crecimiento.

Por su parte, el PIB per capita también se reduciria teéricamente por los cambios en
el volumen de la poblacion y en la productividad asociada a las distintas cohortes.

Sin embargo, la evolucion del PIB per capita en Espafa en los tltimos afios refleja
una mejora apoyada en el crecimiento sostenido tras la pandemia y en el avance de
la productividad.

IMPACTO EN LAS CUENTAS PUBLICAS

A medida que crece la proporcién de personas de mas edad se reduce, se genera una pre-
sion doble sobre las finanzas publicas, tanto por el lado de los gastos como de los ingresos,
que dependen del crecimiento de la poblacion y de su estructura por edades, asi como de la
evolucion de la productividad. El desequilibrio entre gastos e ingresos puede comprometer la
sostenibilidad a largo plazo.
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RECUADRO 1.23.

IMPACTOS Y DESAFIOS ECONOMICOS DE LOS CAMBIOS DEMOGRAFICOS

IMPACTO EN LAS CUENTAS PUBLICAS

A medida que crece la proporcion de personas de mas edad se reduce, se genera una pre-
sién doble sobre las finanzas publicas, tanto por el lado de los gastos como de los ingresos,
que dependen del crecimiento de la poblacion y de su estructura por edades, asi como de la
evolucion de la productividad. El desequilibrio entre gastos e ingresos puede comprometer la

sostenibilidad a largo plazo.

Impacto en el gasto publico

Ante el envejecimiento, aumentan los gastos en
salud, dependencia y cuidados y pensiones.

Las proyecciones disponibles sobre la evolucion
del gasto publico en Espafa ante el envejecimiento
demografico reflejan un aumento por el incremen-
to sustancial que se producira en el gasto en pen-
siones por los efectos acumulados de la generacion
del babyboom, con un punto de inflexion hacia
mitad de siglo empezando a reducirse el gasto a
partir de entonces. La llegada de poblaciéon inmi-
grante a lo largo de los tltimos afios ha contribui-
do positivamente mediante su integracion laboral
a mitigar este impacto y a la sostenibilidad del
sistema. Se prevé también que el gasto sanitario
y el gasto en cuidados también aumente. En todo
caso, como ya se ha sefalado, conviene recordar
la cautela con que hay que tomar las proyecciones

Impacto en la recaudacion

El impacto de la demografia se refleja en la capa-
cidad recaudatoria y su composicién. Una menor
poblacion activa, en ausencia de aumentos en la
productividad, se traduce en menores cotizaciones
sociales y debilita la progresividad del impuesto
sobre la renta, dado que los contribuyentes de
edades mayores suelen soportar tipos impositivos
efectivos mas reducidos.

Ademas, el comportamiento respecto al ahorro y
la acumulacion de activos inmobiliarios y finan-
cieros derivado del envejecimiento tendria efectos
positivos en la recaudacion por rentas del capital.
También ser ve afectada la recaudacion asociada a
la transmisién de bienes inmuebles y al impuesto
sobre el patrimonio.

Finalmente, también la recaudacién de los im-
puestos indirectos, que podria verse condiciona-

a largo plazo.
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da por los cambios en el patrén de consumo por
grupos de edad.

El envejecimiento de la poblacion y el aumento de los hogares de mayor edad
estdn modificando los patrones de consumo: ganan peso el gasto en vivienda,
suministros, mobiliario y salud, y pierden transporte, alimentacion, vestido y ocio.

Este proceso impulsa la silver economy, vinculada a las necesidades y prefe-
rencias de las personas mayores, efecto que se ve parcialmente compensado/
complementado por la inmigracion, que sostiene la creacién de hogares jovenes
y parte del consumo agregado.

En las zonas rurales, la despoblaciéon y el envejecimiento concentran la demanda
en servicios esenciales y encarecen su provision, lo que favorece soluciones como
la digitalizacion, la logistica de tltima milla y servicios itinerantes.

Algunas dreas rurales y periurbanas encuentran nuevas oportunidades ligadas al
teletrabajo y a nuevos estilos de vida. En contraste, los destinos turisticos y zonas
costeras afrontan una fuerte presion estacional sobre vivienda, transporte, sanidad
y recursos basicos.

Estas dindmicas generan un impacto sectorial desigual, pero todos se enfrentan
a retos y oportunidades.

Algunos sectores encontraran posibilidades de expansién -como construccion y
vivienda, turismo, sanidad, cuidados, finanzas y tecnologias de la informacion
y la comunicacion- pero, en general, todos deberan transformarse para adap-
tarse a nuevos perfiles de demanda y a posibles restricciones de mano de obra.
En conjunto, el cambio demografico refuerza la terciarizacion de la economia y
exige politicas publicas, innovacion e infraestructuras adecuadas para convertir
este reto en una oportunidad de productividad y competitividad.

Fuente: elaboracion propia.
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