Cuadernos de Informacién Econémica 309 « noviembre-diciembre 2025

Raymond Torres, Maria Jesus Fernandez y Fernando Gomez Diaz
Funcas

20



ENDEUDAMIENTO Y SITUACION ECONOMICA

El ciclo expansivo de la economia
espanola: condicionantes
y perspectivas hasta 2027

La economia espafiola atraviesa un momento favorable, con tasas de creci-
miento que mas que duplican la media europea, sin que aparezcan importantes
desajustes macroeconémicos. Sin embargo, el ciclo expansivo, tras haber resis-
tido a todos los shocks advenidos estos ultimos afios, esta perdiendo su motor ex-
terno, de modo que el crecimiento ya solo se sustenta en la demanda interna. Por
otra parte, la incorporacion de nueva fuerza laboral extranjera, factor que explica
el 65 % del empleo creado en el dltimo trienio, se ve constrefiida por la escasez de
vivienda. Otro condicionante del crecimiento y de la productividad es el déficit
de inversién privada, que anota un retroceso en términos reales del 5 % con res-
pecto al nivel prepandemia. Con todo, se prevé un avance del PIB del 2,9 % para
este afo, perdiendo vigor hasta el 1,9 % en 2026 y 1,7 % en 2027. Un resultado
todavia notable, pero que pone de manifiesto la necesidad de abordar los déficits
de inversion residencial y empresarial.
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Introduccién

La economia espafiola sigue sorprendiendo con
tasas de crecimiento que superan los prondsticos
y lideran el ranking europeo. En lo que va de afio,
el PIB ha avanzado a un ritmo anual del 3 %, es
decir, mas del doble que la eurozona y también
mas de lo anticipado por Funcas en la ronda de
previsiones de julio.

El objetivo de este articulo es examinar en qué
condiciones el actual ciclo expansivo puede pro-
seguir en los proximos afios. Para ello, el articulo
parte de un analisis de los factores que han im-
pulsado la economia en el periodo més reciente,
pese al deterioro del contexto internacional gene-
rado por la escalada proteccionista, entre otros
factores (véase Torres et al., 2025). A partir de este
andlisis, se presentaran las previsiones de Funcas
para el periodo 2025-2027, antes de abordar los
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desafios a medio plazo y los principales riesgos,
al alza y ala baja, inherentes a estas previsiones.

El crecimiento reciente del PIB
y sus principales factores

La economia espafiola mantiene una senda cla-
ramente expansiva. Tras las revisiones del INE
realizadas en fechas recientes —que han redun-
dado en un ajuste al alza del crecimiento acumu-
lado en el periodo posterior a la pandemia— y
habida cuenta de las cifras registradas en lo que
va de anio, el PIB espafiol se sittia ya un 10 % por
encima del valor prepandemia, frente al 6,4 %
de la eurozona en su conjunto (grafico 1).

Sin embargo, si bien el balance sigue siendo
favorable, las tendencias mads recientes apun-
tan también a un crecimiento cada vez menos
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equilibrado, como consecuencia de la pérdida
de fuelle de su pilar externo. As{ pues, el sector
exterior, cuya aportacién positiva explica mas
de la cuarta parte del crecimiento del PIB en el
periodo 2023-2024, se ha convertido en un com-
ponente que drena actividad (gréfico 2). La in-
flexion se debe, por una parte, a la caida de las
exportaciones de bienes y a la moderaciéon de
las entradas de turistas, y, por otra parte, a la
entrada acelerada de productos importados, par-
ticularmente los que provienen de paises no per-
tenecientes a la UE, entre los que destaca Chinal.

Contrariamente al sector exterior, el motor in-
terno de la expansion sigue funcionando a buen
ritmo. Destaca el consumo de las familias, cuyo
crecimiento explica nada menos que el 64 % del
avance del PIB registrado en lo que va de este

ano, 20 puntos mas que en el bienio precedente.
La inversién también ha elevado su aportacién
hasta el 44 %, casi tres veces mds que en el ante-
rior periodo, mientras que el consumo publico
ha mantenido la suya.

Contrariamente al sector exterior, el motor
interno de la expansion sigue funcionando
a buen ritmo. Destaca el consumo de las
familias, cuyo crecimiento explica nada
menos que el 64 % del avance del PIB
registrado en lo que va de este afio

Detrds del dinamismo de la demanda subya-
cen tres factores principales. En primer lugar,
la inmigracién alienta la actividad en sectores

1 Los intercambios entre la economia espafiola y sus principales socios comerciales se abordan en Torres (2025).
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intensivos en mano de obra como la construc-
cién o la hostelerfa, al tiempo que contribuye al
crecimiento del consumo privado. A fecha de 1
de julio de este afio, el numero de inmigrantes
habia aumentado en 602.000 con respecto a un
afio antes, un intenso ritmo de crecimiento si-
milar al registrado en los tres afios anteriores.
Asf, conforme a las cifras de la EPA, el 65 % de
todo el empleo creado en el periodo 2022-2025
ha sido ocupado por trabajadores extranjeros
o de doble nacionalidad (grafico 3). En algunos
sectores concretos, en los que existen mas difi-
cultades para cubrir las necesidades de mano de
obra, la participacion de los trabajadores extran-
jeros ha sido mayor. Asi, en las ocupaciones de
servicios de restauracion, personales, proteccion
y vendedores, y en el sector de la construccién,
el porcentaje de los nuevos empleos ocupados
por extranjeros y doble nacionales alcanza el
81 % en ambos casos.

Grifico 3
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En segundo lugar, la inversion en vivienda esté
respondiendo a la fuerte demanda y en general a
la situacién de escasez que prevalece en el mer-
cado inmobiliario. Los indicadores de coyuntura
apuntan a una recuperacion sostenida del sec-
tor, tal y como se refleja también en las cuentas
nacionales, a tenor del incremento del 4,8 % de
la inversién en construccién de vivienda (con
datos para los tres primeros trimestres).

En tercer lugar, la necesidad de ejecutar los fon-
dos europeos antes del final del programa Next
Generation estd redundando en una aceleracion
de la inversion (FBCF). Es un hecho que la re-
visién de las cifras de contabilidad nacional de
los afios 2022 a 2024 ha arrojado como resultado
un significativo incremento de la FBCF con res-
pecto a las cifras previamente publicadas. Este
incremento se concentra en dos componen-
tes que han podido beneficiarse de los fondos
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europeos: la construccién no residencial (que
incluye la obra publica en infraestructuras, entre
otros segmentos), y los productos de la propie-
dad intelectual, componente que incorpora muy
probablemente las transferencias europeas en
materia digital?. La inversién en vivienda y
en bienes de equipo sufrio, por el contrario, una
ligera revision a la baja.

En todo caso, persiste una preocupante
debilidad de la inversion en el grueso del
sector empresarial, que solo ciertas ayudas
publicas dirigidas a la digitalizacidn,
de cardcter temporal, han permitido
contrarrestar de forma parcial

En todo caso, persiste una preocupante de-
bilidad de la inversién en el grueso del sector
empresarial, que solo ciertas ayudas publicas di-
rigidas a la digitalizacién, de cardcter temporal,
han permitido contrarrestar de forma parcial.
Prueba de ello, el reparto de la inversién entre el
sector publico y el privado: mientras en la FBCF
real del sector publico en el primer semestre de
2025 fue un 43 % superior a la registrada en 2019,
en el caso de las sociedades no financieras fue
un 5 % inferior, segin estimaciones de Funcas.

Es decir, pese a la reactivacion reciente, el com-
portamiento de la inversién privada en el pe-
riodo pospandemia es decepcionante, mds aun
en un contexto de cuantiosas ayudas proceden-
tes de los fondos Next Generation y del dina-
mismo de la economia nacional. El de Espafia
es uno de los resultados mas discretos de entre
los paises de la UE para los que existen datos
—entre los cuales hay enormes divergencias, con
una caida de la inversién empresarial real, por

ejemplo, del 11 % en Alemania, y un crecimiento
del 41 % en Grecia—.

Aunque no existe informacién sobre la compo-
sicién por tipo de activo de la inversién de cada
sector institucional, las cifras mencionadas
apuntan a que la reduccién de la inversiéon em-
presarial con respecto al nivel prepandemia es el
resultado de una caida de la materializada en bie-
nes de equipoy, al mismo tiempo, un importante
crecimiento en la materializada en productos de
la propiedad intelectual. Esta evolucion tan dis-
par podria ser interpretada como un giro de las
empresas hacia procesos productivos méas digi-
talizados, o el inicio de un cambio sectorial de la
economia hacia actividades con mayor contenido
tecnoldgico. Pero, como ya se ha mencionado, el
fuerte crecimiento de la inversién en productos
de la propiedad intelectual estd muy relacionado
con ciertas ayudas procedentes de los fondos eu-
ropeos (kit digital, etc.), de modo que tendria, en
gran medida, un cardcter temporal.

Es cierto, sin embargo, que determinados sec-
tores econémicos punteros, cuya inversién se
materializa fundamentalmente en tecnologia,
pueden estar experimentando un gran dina-
mismo. lo que, ademas, seria consistente con el
extraordinario crecimiento de las exportaciones
de servicios no turisticos de los tltimos afios.

Las previsiones son favorables
en el corto plazo...

La prevision de crecimiento de la economfia es-
pafiola se ha revisado al alza como consecuencia
de los ajustes del INE, como ya comentado, asi
como del tirén de la demanda nacional, mas in-
tenso de lo anticipado en el prondstico de julio.

2 El primero de ellos crecid en los tltimos tres afios un 16,4 %, en lugar del 4,6 % inicialmente estimado, mientras que el
segundo, que engloba el gasto en software, bases de datos e I+D, aumentd un 28,6 %, en lugar de un 10,5 %.
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El PIB avanzara un 2,9 % este afio (cuadro 1),
seis décimas mads que en la anterior prevision,
un ajuste que refleja principalmente el mayor
impulso que arrastra la economia espafiola, v,
en menor medida, el acuerdo comercial entre
la UEy EE. UU., que incorpora un nivel de aran-
celes inferior a lo anticipado. Por tanto, la eco-
nomia espafiola seguird siendo una de las que
mas crece de la UE.

El crecimiento procedera exclusivamente de la
demanda interna, cuya aportacién al PIB serd
de 3,1 puntos. Dentro de la demanda interna, la
inversidn gana protagonismo, mientras que el
consumo privado se mantiene sin cambios con
respecto a la anterior previsién y el consumo
publico modera la suya. El ciclo expansivo de
la inversién en construccién se ira afianzando,
tanto en el segmento residencial como en el de
“otras construcciones”, que incluye las infraes-
tructuras y otros proyectos impulsados por las
administraciones. El desembolso acelerado de
los fondos europeos se reflejara en la inversion
en bienes de equipo.

Una desaceleracion serd perceptible
en 2026-2027, como consecuencia
principalmente de la moderacion del
turismo, de la inversion publica, y del
consumo privado

El sector exterior, por su parte, detraerd 0,2 pun-
tos de crecimiento de PIB en 2025, un resultado
menos negativo de lo anticipado: el nivel de los
aranceles impuestos por EE. UU. a los productos
europeos esta siendo inferior a lo que incorpo-
raron las anteriores previsiones.

Una desaceleracién serd perceptible en 2026-
2027, como consecuencia principalmente de la
moderacién del turismo, de la inversién publica,
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a medida que los fondos europeos se van ago-
tando, y del consumo privado, ante un shock de-
mografico que podria ir perdiendo vigor. A este
respecto, se parte de la hipétesis de una ralenti-
zacion de la inmigracion en los préximos afios,
que se explica por la dificultad a encontrar una
vivienda. Asi pues, la poblacién activa extran-
jera aumentara en 875.000 personas durante el
trienio 2025-2027, frente a 1.080.000 en el trienio
precedente. A pesar de ello, el PIB avanzara to-
daviaun 1,9 % en 2026, tres décimas mas que en
la anterior previsién, por el efecto tractor de este
afo. La demanda interna se mantendra como el
principal motor, con una aportacién al PIB de
2,1 puntos, frente a una detraccién del sector
exterior de 0,2 puntos. El consumo privado mo-
derara su vigor, en consonancia con el menor
impulso de la poblacién activa y ante las persis-
tentes dificultades para encontrar una vivienda
en los territorios mas dindmicos. Asimismo, la
inversion se resentira del fin anunciado de los
fondos europeos, una tendencia que se compen-
sard en parte por el segmento de la construccion.

En 2027 se prevé un crecimiento del PIB del
1,7 %, un valor todavia superior a la media euro-
pea, pero ya cercano al potencial de la economia
espafiola. Este resultado procede del debilita-
miento de algunos factores que han impulsado
el ciclo expansivo, como el turismo, la expansion
fiscal y el crecimiento poblacional. Permanece,
sin embargo, la situacién saneada del sector pri-
vado, tanto en términos de competitividad como
de deuda, yla posicién superavitaria de las cuen-
tas externas.

La inflacién se situara todavia en el entorno del
2,5 % este aflo, por la presion de los precios de los
alimentos y de los servicios. La apreciacién del
euro, junto con el mantenimiento de los precios
energéticos en niveles relativamente reducidos,
frenaran la inflaciéon importada en los préximos
trimestres, de modo que en 2026 el IPC podria
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converger hacia el objetivo del BCE y mantenerse
en ese entorno en el ejercicio siguiente.

Se anticipa la creacién de cerca de 550.000 em-
pleos netos de aqui hasta finales de 2027, per-
mitiendo el descenso de la tasa de paro hasta el
9,2 %, el mejor resultado desde 2007. Para pro-
fundizar en este avance, seria necesario abordar
los retos pendientes en materia de mercado la-
boral, particularmente en lo que atafie a la tran-
sicién de los jévenes a la vida activa, la vuelta
al empleo de los parados y la resolucién de la
crisis de vivienda.

... pero se enfrentan a tres desafios
amedio plazo

Si bien se anticipa un crecimiento relativamente
elevado en el corto plazo, el margen de maniobra

Grafico 4

de la politica econdémica ante posibles shocks se-
guird siendo reducido como consecuencia de
la persistencia de una deuda publica elevada.
La correccién de los desajustes fiscales es, por
tanto, un importante desafio. Si bien se anticipa
un descenso del déficit de las cuentas publicas
hasta el 2,8 % del PIB este afio, el avance es fun-
damentalmente transitorio, ya que procede del
plus de recaudacién generado por el ciclo ex-
pansivo. De manera similar, la revisién de los
desvios serd escasa en los afios posteriores, por
el contexto de desaceleracion y a falta de me-
didas de ajuste®. Incluso si se produjeran pro-
rrogas presupuestarias sucesivas, algo que en
teoria tiende a contener el gasto, la experiencia
pasada muestra que las grandes magnitudes fis-
cales evolucionan de manera inercial. Fruto de
ello, se anticipa un leve descenso de la ratio
de deuda sobre el PIB, hasta el 97,5 % a finales
del periodo de previsién.
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3 La persistencia del déficit publico se analiza en detalle en Torres et al. (2024).
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Inversion publica y empresarial, en precios constantes
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Ademas de la reduccién del agujero presupuesta-
rio, uno de los principales retos que se despren-
den de estas previsiones radica en la situacion
del mercado de la vivienda. La recuperacién
de la inversién en construccién de vivienda
que se vislumbra apenas bastard para empe-
zar a reducir el déficit habitacional a partir del
préximo afio (grafico 4). El resultado es que, de
no incrementarse la oferta a un ritmo mayor
delo previsto, la escasez de vivienda constrefiira
la movilidad laboral y el crecimiento a medio
plazo, ademas de afectar gravemente los equili-
brios sociales*.

Finalmente, el débil comportamiento de la in-
versién empresarial es otra de las asignaturas
pendientes, pudiendo constrefiir la productivi-
dady, por tanto, la capacidad de elevar las cotas
de bienestar del pais. Las actuales previsiones

4 Las politicas para abordar la crisis de vivienda se abordan en
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son consistentes con un crecimiento limitado
de la inversién de las sociedades no financieras
que apenas bastara para recuperar el nivel pre-
pandemia a partir del afio que viene (grafico 5).

Riesgos

Existe un importante riesgo de prevision al alza
asociado a la evolucién de la poblacién activa y
al comportamiento del consumo de los hogares.
La entrada de extranjeros podria ser mds intensa
de lo supuesto en estas previsiones, aportando
un estimulo adicional al consumo y a la activi-
dad de los sectores con mas demanda de empleo.
Por otra parte, existe una cierta incertidumbre
acerca de la sostenibilidad de la actual tasa de
ahorro: esta se sitlia en el entorno del 11,5 %,
muy por encima de los valores considerados

Carbo (2024).
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como normales hace unos anos. Este cambio po-
dria revestir en parte un carécter estructural, por
factores como la inmigracion, o la necesidad de
ahorrar mas para adquirir una vivienda. Las pre-
visiones incorporan un leve descenso de la tasa
de ahorro en los préoximos afios, en consonancia
con esta hipdtesis. Sin embargo, el sobreahorro
podria desaparecer més réapido de lo previsto,
empujando el gasto en consumo al alza.

En cuanto a los riesgos a la baja, el principal
reside en el impacto de la politica econémica
de EE. UU. Por una parte, el “acuerdo” comer-
cial sellado con la UE contiene numerosas zonas
grises y su aplicacién estd sujeta a los vaivenes
geopoliticos. Por otra parte, los aranceles se-
guirdn permeando en la economia norteame-
ricana, a medida que las tarifas se trasladan a
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Previsiones economicas para Espaia 2025-2027

Variaciéon anual en porcentaje, salvo indicacién en contrario

Datos observados

Previsiones Funcas

Adelas
previsiones

Media Media Media
2008-13 2014-19  2020-23 2024 2025 2026 2027 2025 2026
PIB y agregados, precios constantes
PIB -1,3 2,6 0,9 3,5 29 1,9 1,7 06 03
Consumo final hogares e ISFLSH -2,1 2,2 0,1 3,1 31 20 1,8 0,0 0,0
Consumo final administraciones publicas 0,6 1,2 3,1 2,9 1,4 12 1,2 -08 -0,3
Formacidn bruta de capital fijo -7,5 5,0 0,8 3,6 52 34 26 27 1,2
Construccién -10,5 5,2 0,2 4,0 41 44 30 12 1,7
Equipo y otros productos -2,9 4,7 1,4 3,1 6,3 22 22 42 06
Exportacion bienes y servicios 1,6 4,0 1,4 82 40 1,6 1,8 23 0,5
Importacién bienes y servicios -4,4 4,4 1,2 2,9 52 24 22 23 03
Demanda nacional (aportacion en puntos 31 26 1,0 33 31 21 18 05 02
porcentuales)
Saldo exterior (aportacién en puntos 18 0,0 0,0 0,2 02 02 01 01 01
porcentuales)
P{Brrﬁi::i‘;s ;ﬁ{lr lzzt:'ms - - - 15943 1.678,7174321.8083 - -
- % variacién 0,8 3,4 4,5 6,4 53 38 37 06 05
Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,5 0,8 3,6 2,9 23 1,9 20 0,0 0,2
Deflactor del consumo de los hogares 1,7 0,7 3,5 3,2 25 20 20 02 0,2
Remuneracion por asalariado e.t.c 1,8 1,2 4,0 4,6 32 30 26 03 09
Empleo (EPA) -3,0 2,4 1,8 2,2 26 1,5 1.1 05 0,3
Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 20,2 18,8 13,9 11,3 10,3 9,6 9,2 -0,2 -0,4
Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 19,0 21,9 22,8 24,4 24,5 247 249 1,1 16
Tasa de inversién nacional 21,8 19,6 21,6 21,2 21,6 21,9 22,1 1,0 1,1
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -2,8 2,3 1,2 3,2 29 28 27 01 05
g:‘l’;l Se)lc(i:xfc 8 leiinmahan 2,4 2,7 2,0 43 40 38 30 01 05
g:ll’;g:f;;c_‘ () de financiacién 9,0 4,0 6,1 32 28 27 26 01 01l
Deuda publica segiin PDE 68,7 101,3 112,4 10,6 99,0 98,2 97,5 -1,0 -16
Otras variables
PIB real per cédpita -1,8 2,4 0,2 2,4 8 1,1 1,2 02 0,0
PIB Eurozona -0,3 1,9 1,1 0,8 ,0 L1 21 03 0,1
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 9,3 7,2 13,1 12,7 12,1 11,7 11,2 0,1 0,2
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 127,7 100,5 83,5 68,9 68,7 69,0 69,5 2,6 4,3
:slgi*;z?i‘;:acs"(’;‘;lig;’da soc. 112,4 84,7 78,3 634 61,4 61,2 61,4 -05 0,7
EURIBOR 12 meses (% media anual) 1,90 0,01 1,04 3,27 2,07 1,90 2,00 0,04 0,10
Rendimiento deuda publica 10 afios 4,74 1,58 1,60 3,15 320 3,40 3,40 -0,01 0,30

(% media anual)

[a] Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.

Fuentes: 2008-2024: INE y BE; Previsiones 2025-2027: Funcas.
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