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Crecimiento solido con nuevos
motores

El crecimiento de Espana, superior al de la Eurozona en los tltimos anos, alcanzara el
2,8% en 2025 y se mantendra solido posteriormente, aunque a un ritmo mas lento.
Los motores de crecimiento cambiaran desde la demanda externa, protagonista de la
recuperacion tras la pandemia, al consumo de los hogares y a la inversion. El gran
reto sera impulsar la productividad.

La demanda interna es el principal impulsor del crecimiento. El consumo de los
hogares se ha mostrado mas fuerte de lo esperado en 2025 y esperamos que siga
siendo el principal motor de la economia en 2026. EL buen momento del mercado
de trabajo, las expectativas de moderacion de la inflacion, los tipos de interés
estables y el crecimiento poblacional significativo gracias a los flujos migratorios
han permitido un mayor gasto de los hogares. La inversion también esta
mejorando, pero tiene camino por recorrer. Esperamos una recuperacion de la
mano de la construccion ya que la demanda de vivienda supera la oferta actual.
Respecto a la inversidn de las empresas sigue afectada por las tensiones
economicas globales y la incertidumbre comercial por lo que su mejoria serd mas
lenta, pero su evolucion ha sido alentadora en el primer semestre de 2025y
esperamos que mejore.

El sector exterior contribuird a la desaceleracion de la economia espafiola en 2026.
Por un lado, las exportaciones de servicios siguen creciendo, pero lo hacen a menor
ritmo. El turismo, que lidero la recuperacion postpandemia, sigue creciendo, pero a
menor ritmo y con diferencias entre el turismo extranjero, que crece a un ritmo mas
moderado, y el nacional, que habria tocado techo. Las exportaciones de bienes, en
cambio, estan muy afectadas por el contexto internacional de incertidumbre
comercial y por una Eurozona todavia débil. AL mismo tiempo, las importaciones de
bienes y servicios aumentan en linea con la fortaleza de la demanda interna.

Pese al buen desemperio, persisten retos estructurales. La reciente expansion
economica de Espafia se ha basado en la creacion de empleo, pero no en un
aumento de la productividad, que apenas ha contribuido al crecimiento del PIBy
ha mostrado un rendimiento inferior al de la zona euro. Diversos factores explican
esta brecha: el reducido tamario de las empresas, su nivel de innovacion y el lento
ritmo inversor, incluso con los fondos NextGenerationEU.

El mercado laboral seguira mostrando fortaleza. Esperamos que en 2026 la tasa
de desempleo siga descendiendo y se situe por debajo del 10% en un contexto de
crecimiento de la poblaciéon activa por la llegada de poblacion inmigrante. Aunque
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esta tasa sigue siendo alta en comparacién con otros paises de la zona euro,
también representa un nivel a partir del cual las empresas empiezan a tener
dificultades para encontrar trabajadores. Simultdaneamente, la creacion de empleo
seguira siendo positiva, aunque a menor ritmo.

Inflacién: en la senda adecuada, pero lentamente. Tras tocar el 2%, esta teniendo
un comportamiento erratico por la evolucion de los precios de la energia. Para
2025 esperamos una inflacion promedio del 2,5% (3,1% en 2024) y un fin de afio
ligeramente por encima del 2%. La subyacente descendera mas lentamente ya que
el componente de servicios sigue estancado por encima del 3% y dispone de
menos margen de bajada ya que los incrementos salariales firmados en los
convenios colectivos se han estabilizados en 2025(cerca del 4%).

La demanda de vivienda supera a la oferta. La demanda residencial ha seguido
creciendo, impulsada por una mejora de la accesibilidad como consecuencia de
unos tipos hipotecarios mas bajos. No obstante, el fin del ciclo de recortes de tipos
junto con el fuerte encarecimiento de los precios ha provocado una moderacién
gradual del ritmo de crecimiento, que se espera continue en los proximos
trimestres. Al mismo tiempo, la oferta ha crecido a un ritmo de dos digitos (13%),
aunque sigue por debajo de la demanda demografica subyacente: los visados de
obra nueva se sitlan en torno a las 130.000 viviendas anuales, frente a una
formacion neta de hogares de 250.000. Esta brecha sigue ampliando el déficit de
vivienda en las zonas mas dindmicas. Las presiones alcistas sobre los precios
persisten (12,7% en el segundo trimestre), aunque es probable que se moderen
progresivamente.

La deuda y el déficit pablico siguen siendo retos, aunque han mejorado en 2025.
La reduccién del déficit (que se prevé descienda del 2,8% en 2024 al 2,5% del PIB
en 2025 excluyendo las medidas por las inundaciones) se explica en buena medida
por tres factores clave: mayores ingresos por la reversion de los descuentos
fiscales en electricidad, gas y alimentos, el crecimiento moderado del gasto
publico y una evolucion macroecondmica que sigue siendo favorable. Por ello, la
evolucién prevista por el gobierno de reducir la ratio de deuda sobre PIB hasta el
101,7% al cierre de 2025 y del 100,03% en 2026 resulta factible. Mas a largo
plazo, la politica fiscal sigue siendo uno de los principales desafios de Espafia que
debera hacer frente al envejecimiento de la poblacion y al gasto asociado (en
pensiones, sanidad).
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Cambio en los motores de crecimiento: del La tasa de paro sigue descendiendo
sector exterior a la demanda nacional (%)
(contribucion al crecimiento del PIB, %)
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Fuentes: INE y Servicio de Estudios Banco Santander. Fuentes: INE

Previsiones macroeconémicas

2025 2026 2027
Crecimiento del PIB (%) 2.8 2,0 1,7
Tasa de desempleo 10,3 9,8 9,6
Inflacién (IPC) 2,5 2,0 2,1

Fuente: Servicio de Estudios Banco Santander.
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