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La demanda intema impulsara el crecimiento
en 2025y 2026

Crecimiento en 2025

La prevision para El PIB crecid un 0,8% en el cuarto trimestre de 2024, una décima mas de lo
2025 se revisa al esperado en el Panel de enero. De esta cifra se deriva un efecto arrastre, que es
alza hasta el 2,5% lo que ha llevado a que la mayoria de los panelistas eleve sus previsiones para

2025, hasta el 2,5%, una décima mas respecto a la anterior prevision de consenso
(cuadro 1), ya que las previsiones de crecimiento intertrimestral no han cambiado
(cuadro 2). La aportacion de la demanda nacional al crecimiento del PIB se ha
revisado dos décimas al alza hasta el 2,7%, debido a que se espera un mayor
crecimiento de la inversion, que compensara la moderacion esperada del
consumo privado y del consumo publico. El sector exterior, por su parte, restara
dos décimas (una décima mas que en el anterior Panel). En cuanto al perfil
trimestral de crecimiento del PIB, se prevé un crecimiento intertrimestral del 0,6%
en el primer trimestre, seguido de avances del 0,5% en el resto de trimestres del
ano (cuadro 2).

El riesgo de previsiones es a la baja para 7 panelistas, frente a 4 que consideran
que el crecimiento podria ser mas elevado de lo previsto en 2025. Hay que sefialar
que las respuestas de los panelistas fueron recopiladas justo antes de producirse
la reciente escalada en las medidas arancelarias por parte de EE UU y la UE, y
antes de las caidas de las bolsas.

Crecimiento en 2026

La prevision para En este Panel se solicitan por primera vez las previsiones de PIB para el afio 2026:
2026 se situa en el la media se sitta en el 1,9%, con un minimo del 1,7% y un maximo del 2,3%. La
1,9% desaceleracion con respecto a la estimacion para 2025 procederia de los

componentes de la demanda nacional, o que llevaria a que esta redujera su
aporte a 2,1 puntos porcentuales, de modo que la aportacion del sector exterior
seria de dos décimas negativas. La prevision media de este Panel se situa por
debajo de las cifras contempladas por el Gobierno o la Comision Europea, y es
mayor que la del FMI (cuadro 1). Las tasas de crecimiento intertrimestral del PIB
estarian en el entorno del 0,5% (cuadro 2).
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La tasa de inflacion
permanecera por
encima del 2% al
final de 2026

La tasa de inflacion general continud su senda de crecimiento en los dos primeros
meses del afio, debido, sobre todo, a la subida del IVA (en enero) y al incremento
del precio de la electricidad (en febrero), hasta situarse en este ultimo mes en el
3%. Los panelistas esperan que se modere en los préoximos meses (cuadro 3). La
inflaciéon subyacente, por su parte, registré una bajada de dos décimas en febrero
hasta el 2,2%, el menor valor registrado desde finales de 2021.

Para el conjunto de este afio, se prevé una tasa media anual del 2,5% en la
general (tres décimas mas respecto a la anterior prevision de consenso) y del
2,3% para la subyacente (sin cambios). Para 2026, la prevision para las tasas
medias anuales se situa en el 2,1% tanto para la general como para la subyacente
(cuadro 1).

Las tasas interanuales del indice general en diciembre serian del 2,4% para este
afo y del 2,1% en 2026 (cuadro 3).

Mercado laboral

El mercado laboral
continla mostrando
fortaleza

El mercado laboral comenzd el afio manteniendo un vigoroso ritmo de
crecimiento. Segun la afiliacion a la Seguridad Social, la creacion de empleo en
términos desestacionalizados en enero y febrero se sitla en los niveles de los
ultimos meses de 2024.

El consenso de panelistas estima un crecimiento del 1,9% (una décima mas que
el anterior Panel) para el empleo EPA en 2025 y una desaceleracion hasta el 1,4%
para 2026. La tasa de desempleo media anual esperada para este afo es del
10,7% (cuatro décimas menos respecto a la anterior prevision de consenso) y del
10,3% en 2026 (cuadro 1).

La productividad y los costes laborales unitarios (CLU), calculados a partir de las
previsiones de crecimiento del PIB, de las remuneraciones salariales y del empleo
en términos de EPA, serian para 2025 del 0,6% (igual que en el anterior Panel) y
2,6% (una décima menos), respectivamente. Para 2026, la prevision es del 0,5%
y 2,2%.

Balanza de pagos

Maximo histérico en
el saldo comercial

La balanza de pagos por cuenta corriente registré en 2024 un saldo positivo de
48,4 miles de millones de euros (cifras provisionales), el mejor resultado de la serie
historica en términos nominales. En relacion con el PIB, el superavit fue del 3%,
solamente por debajo del maximo histérico de 2016 (3,1%), y superando las
expectativas del anterior Panel. Destaco especialmente el saldo comercial, que
registr6 un maximo histérico —tanto en términos nominales como en porcentaje
del PIB—-, debido sobre todo a un comportamiento excepcional en la balanza de
servicios turisticos.
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La estimacion de consenso para la balanza de pagos por cuenta corriente en 2025
se ha elevado hasta un superavit del 2,7% del PIB, y la de 2026 se establece en
el 2,5%. Estos valores aun estarian en niveles muy altos en términos de la serie
historica (cuadro 1).

Déficit publico

Se reduce la Todavia no se conocen las cifras de déficit del conjunto de AA.PP. para 2024.
esgimacién de Hasta noviembre, las administraciones publicas excluyendo las corporaciones
deficit publico locales registraron un déficit de 29.400 millones de euros, frente a 28.900 millones

en el mismo periodo del afio anterior. El resultado fue ligeramente peor a pesar
del vigor de los ingresos, en los que destacan las cotizaciones sociales y la
recaudacion, con mayor crecimiento respecto al afio anterior debido a la
normalizacion del IVA.

La estimacion del consenso de analistas de déficit publico es del 2,9% del PIB
para este afo (una décima menos respecto al anterior Panel). Para 2026 también
se espera que se sitle en el 2,9% del PIB, aunque hay que destacar la gran
diferencia entre la menor y la mayor prevision individual, y que la media se
encuentra por encima de las previsiones del Gobierno, Banco de Espafia,
Comision Europea y OCDE (cuadro 1).

Contexto intemacional

Las amenazas Desde su entrada en funciones, el Presidente Donald Trump ha multiplicado los
arancelarias generan  anuncios en materia de politica comercial. El vaivén de medidas proteccionistas y
un deterioro de la su extension en fechas recientes a la Union Europea, ha abierto un episodio de
confianza inestabilidad en los mercados. La Bolsa estadounidense ha perdido las ganancias

acumuladas desde el periodo electoral de noviembre, mientras que la
incertidumbre se ha apoderado de los mercados. Los indicadores de coyuntura
apuntan a una desaceleracion pronunciada en EE UU, algo que podria contener
la presion inflacionaria y permitir una (probablemente leve) relajacion de la politica
monetaria. La economia europea, por su parte, sigue sin despegar, si bien los
ultimos indicadores PMI apuntan a leves sefales de recuperacion del sector
manufacturero.

El Panel refleja la intensificacion de las incertidumbres globales. De los 19
panelistas, 18 consideran que el contexto esta siendo desfavorable en Europa, y
14 opinan lo mismo a proposito de la coyuntura no europea. Ademas, se
incrementa el numero de opiniones pesimistas acerca de la tendencia en los
proximos meses, particularmente fuera de la Union Europea (cuadro 4).

Tipos de interés

Leve descenso de los  La escalada arancelaria complica la labor de los bancos centrales. Por una parte,
tipos de interés y la desaceleracion de la economia norteamericana, junto con la debilidad europea,
presion al alza sobre  crean un terreno propicio al recorte de tipos de interés. Por otra parte, la

imposicion de aranceles presiona al alza sobre los precios, obligando a una cierta
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cautela. La actitud de prudencia podria también justificarse habida cuenta de la
situacion presupuestaria. La Administracion Trump ha prometido fuertes recortes
de impuestos, pudiendo agravar un déficit publico ya muy abultado. En la UE, los
Gobiernos se comprometen a incrementar fuertemente el gasto en defensa, algo
llevaria a Alemania a suavizar el limite al endeudamiento. Con todo, el consenso
apunta a un recorte de los tipos de intervencion del BCE de cerca de 50 puntos
basicos de aqui a finales de afio. La facilidad de depositos se mantendria en el
entorno del 2% durante el 2026 (cuadro 2).

Los mercados han reaccionado a este contexto marcado por la volatilidad y los
anuncios de politica fiscal, elevando la rentabilidad de exigen a sus compras de
deuda publica. El bono espanol a 10 afios cotiza en el entorno del 3,5%, y apenas
descenderia de ese nivel hasta el final del periodo de prevision, segun el consenso
(cuadro 2). La prima de riesgo, o diferencial con respecto a la referencia alemana,
se ha reducido levemente.

Por su parte, el Euribor a un afio se ha mantenido en el entorno del 2,5%, y solo
descenderia en torno a 30 puntos basicos de aqui a finales de afio, segun la
prevision de consenso.

Mercado de divisas

Volatilidad en los
mercados de divisas

Tras acercarse a la paridad con el ddlar, el euro se ha revalorizado desde el
anterior Panel en consonancia con el cambio de apreciaciones de los mercados
acerca del ciclo coyuntural. El riesgo de una fuerte desaceleracion de la economia
de EE UU se ha hecho mas palpable, al tiempo que los Gobiernos europeos
acercaban posiciones para elevar la inversion en defensa. En un entorno volatil,
los analistas pronostican que el tipo de cambio oscilara en torno a los niveles
actuales durante el periodo de prevision, pudiendo situarse en el entorno de 1,08
a finales del afo que viene, frente a 1,04 en la anterior valoracion (cuadro 2).

Consideraciones sobre las politicas presupuestaria y monetaria

La politica fiscal esta
siendo expansiva y la
monetaria restrictiva

Los panelistas siguen abogando por un cambio en el mix de politicas. Por una
parte, la politica monetaria tiende a restringir la demanda, cuando la opinién
mayoritaria es que deberia ser menos restrictiva habida cuenta del proceso de
desinflacion. Por otra parte, los panelistas consideran que la politica fiscal esta
siendo expansiva, cuando la mayoria recomienda una posicion neutra, mas
acorde con el ciclo de crecimiento de la economia espafiola (cuadro 4).
Disminuye ligeramente el nimero de analistas que reclaman una politica fiscal
restrictiva (pasando de 5 en enero a 3 en este Panel).
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Cuadro 1. Previsiones econémicas para Esparia — fu ncas
Variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
Formacion bruta de capital fijo
PIB Consumo Consumo Demanda Exportaciones de | Importaciones de
hogares publico Total i Maquinaria y o, nacional [3] bienes y servicios | bienes y servicios
bienes de equipo
2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026

Analistas Financieros Internacionales (AFI) 2,8 2,3 3,8 2,8 2,4 1,4 51 2,2 8,4 2,0 4,2 2,6 3,6 2,2 23 3,5 5,0 3,7
BBVA Research 2,8 1,8 3,1 1,9 3,2 1,9 6,2 5,3 6,0 3,6 6,4 5,8 3,6 2,5 2,7 2,3 5,4 4,5
CaixaBank Research 2,5 2,1 3,1 2,4 1,9 0,8 3,1 3,0 3,8 1,5 3,0 3,8 2,8 2,1 2,1 2,3 2,9 2,5
Camara de Comercio de Espana 24 1,9 2,7 1,9 2,8 2,0 3,1 2,0 54 2,0 2,0 2,1 2,8 1,8 1,7 2,8 3,3 3,3
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC), 2,6 1,9 2,2 1,6 1,5 1,0 2,8 3,0 2,0 2,2 3,0 3,0 2,1 1,6 3,5 4,0 4,0 4,5
Centro de Prediccion Economica (CEPREDE-UAM) 2,5 2,1 2,8 2,2 3,0 2,0 3,6 3,3 5,1 3,1 2,9 3,3 2,8 2,2 2,9 2,4 4.1 3,1
CEOE 2,5 2,0 2,7 1,8 1,5 1,1 3,7 2,2 4,6 2,4 4,0 2,1 2,6 1,8 3,0 3,5 3,2 3,0
Equipo Econémico (Ee) 2,8 2,2 2,9 2,0 3,8 2,7 2,8 2,4 34 3,0 1,6 1,2 2,7 2,2 3,6 3,8 3,9 4,1
EthiFinance Ratings 2,5 2,2 2,4 2,1 2,6 1,2 4.1 5,7 3,6 5,6 4,6 5,5 2,9 2,8 1,3 1,7 2,6 3,6
Funcas 2,4 1,8 3,0 2,0 2,4 1,5 2,1 2,8 1,2 2,5 3,0 3,0 2,6 2,0 2,4 2,2 3,5 2,8
Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCN 2,6 2,0 2,9 2,1 2,9 1,5 2,9 2,7 3,0 2,5 2,8 2,8 2,8 1,9 1,9 2,2 2,6 2,0
Instituto de Estudios Econémicos (IEE) 2,4 1,8 2,5 1,8 3,0 2,5 1,9 1,4 1,5 1,0 2,3 1,8 2,4 1,9 3,0 2,9 3,3 34
Intermoney 2,3 1,9 2,5 2,0 2,2 1,4 2,9 2,9 2,4 2,8 34 3,0 2,3 1,9 3,1 3,0 3,6 3,2
Mapfre Economics 2,4 1,7 2,9 1,6 1,9 0,8 2,4 4,3 - - - - 2,4 1,8 1,9 1,9 2,1 2,4
Metyis 2,5 1,9 2,7 2,1 2,1 2,0 2,4 2,1 2,2 2,0 3,0 2,4 2,3 1,8 3,0 2,1 2,7 2,0
Oxford Economics 2,6 1,7 3,3 1,8 2,3 1,6 4.1 2,0 2,1 1,0 2,3 2,1 2,9 1,7 1,9 1,7 2,7 1,7
Repsol 2,5 2,0 2,9 2,0 3,2 2,0 2,6 3,8 4,0 4,8 1,8 2,0 2,7 2,2 3,3 4,3 4,5 5,4
Santander 2,5 1,7 2,9 1,8 2,2 1,0 4,7 4,7 4,0 4,0 5,0 5,0 2,5 2,5 1,6 1,8 3,0 4,0
Universidad Loyola Andalucia 2,5 2,2 2,3 2,0 3,9 3,2 3,6 2,5 4,8 2,0 2,6 2,0 2,3 2,2 2,3 2,4 2,0 1,8
CONSENSO (MEDIA) 2,5 1,9 2,8 2,0 2,6 1,7 34 3,1 3,7 2,7 3,2 3,0 2,7 2,1 2,5 2,7 34 3,2
Maximo 2,8 2,3 3,8 2,8 3,9 3,2 6,2 5,7 8,4 5,6 6,4 5,8 3,6 2,8 3,6 4,3 54 5,4
Minimo 2,3 1,7 2,2 1,6 1,5 0,8 1,9 1,4 1,2 1,0 1,6 1,2 2,1 1,6 1,3 1,7 2,0 1,7
Diferencia 2 meses antes [1] 0,1 - 0,3 - 0,1 - 0,5 - 0,8 - 0,1 - 0,2 - -0,4 - 0,1 -

- Suben [2] 13 - 12 - 8 - 10 - 10 - 6 - 12 - 2 - 9 -

- Bajan [2] 1 - 2 - 5 - 6 - 4 - 5 - 3 - 11 - 6 -
Diferencia 6 meses antes [1] 0,4 -- 0,9 -- 1,2 - 0,1 - 0,3 - 0,2 - 0,8 - -0,5 - 0,4 -

Pro memoria

Gobierno (febrero 2025) 2,6 2,2 2,8 2,3 2,6 2,2 4,5 4,9 - - - - 3,0 2,7 2,3 2,0 3,5 3,5
Banco de Esparia (marzo 2025) 2,7 1,9 3,3 2,1 2,2 1,8 30[M4] 25[4] - - - - 2,9 2,0 2,9 2,9 4,0 3,5
AIReF (enero 2025) 2,5 - 2,7 - 1,9 - 2,9 - - - - - 2,5 - 2,7 - 2,9 -
CE (noviembre 2024) 2,3 2,1 2,2 2,0 1,6 1,5 3,2 3,7 - - - - 2,1 2,1 2,9 2,7 2,8 3,0
FMI (enero 2025) 2,3 1,8 - - - - - - - - - - - - - - - -
OCDE (diciembre 2024) 2,3 2,0 2,4 1,8 2,8 1,6 2,0 3,3 - - - - - - 3,0 2,7 2,2 34

[1] Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).
[2] Numero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su previsién respecto a dos meses antes.

[3] Contribucion al crecimiento del PIB en puntos porcentuales.
[4] FBC.
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Cuadro 1 (cont.). Previsiones econémicas para Espafia = fu ncas
Variacién anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario
Balanza de Pagos
IPC general IPC subyacente | Remuneracion por Empleo Tasa de por Cuenta Saldo AA.PP.
(media anual) (media anual) asalariado (EPA) desempleo Corriente (% del PIB)
(% del PIB)
2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026 2025 2026
Analistas Financieros Internacionales (AFI) 2,6 1,7 2,1 2,0 3,2 2,9 2,1 1,6 10,4 10,2 2,6 2,8 -2,7 -2,6
BBVA Research 2,4 2,1 21 2,0 2,4 2,5 2,2 1,9 10,4 9,9 2,7 2,3 -2,7 -2,4
CaixaBank Research 2,5 2,2 2,3 2,3 3,7 3,0 2,0 1,7 10,7 10,2 2,9 3,1 -2,8 -2,6
Céamara de Comercio de Espafa 2,9 2,5 2,3 2,0 - - 1,5 0,8 10,5 10,2 2,1 2,0 -3,0 -2,8
Centro de Estudios Economia de Madrid (CEEM-URJC) 2,7 2,2 2,8 2,4 2,5 2,3 2,0 1,2 11,2 11,0 1,5 1,6 - -
Centro de Prediccion Econémica (CEPREDE-UAM) 2,8 2,3 - - 3,5 2,5 1,8 1,5 10,8 10,4 1,3 1,0 -3,2 -3,3
CEOE 2,3 2,0 2,2 2,1 3,2 2,7 21 1,7 10,5 10,0 2,6 2,2 -2,8 -2,7
Equipo Econémico (Ee) 2,4 2,0 2,2 2,0 3,6 3,0 2,3 2,0 11,0 10,9 2,7 2,0 -3,0 -3,0
EthiFinance Ratings 2,3 2,1 21 2,0 3,0 3,0 1,8 1,5 10,7 10,5 2,6 2,6 -2,9 -2,7
Funcas 2,6 2,0 2,2 1,9 2,9 2,3 1,7 1,0 10,3 9,8 2,9 2,8 -2,9 -2,8
Instituto Complutense de Analisis Econémico (ICAE-UCM) 2,6 2,2 2,2 2,1 - - 1,7 1,3 10,8 10,4 2,6 2,6 -2,9 2,7
Instituto de Estudios Econdmicos (IEE) 24 2,1 2,3 2,2 3,2 2,7 2,0 1,5 10,7 10,3 2,5 2,1 -2,9 -2,8
Intermoney 2,8 2,1 3,1 2,4 - - 1,8 1,4 11,2 10,8 - - -2,9 -2,7
Mapfre Economics 25 1,9 2,3 2,0 4,9 3,1 1,2 1,0 11,2 11,1 3,0 2,9 -3,2 -3,1
Metyis 2,3 2,1 2,2 1,9 3,2 2,5 1,7 1,5 10,8 10,5 2,7 2,8 -2,9 -2,6
Oxford Economics 2,5 1,8 2,2 2,0 - - 1,7 0,6 10,6 10,8 3,3 3,1 -2,9 -3,0
Repsol 2,5 2,0 2,4 2,3 2,6 2,1 21 1,7 10,4 9,7 2,5 1,9 -3,0 -2,9
Santander 2,3 2,0 21 2,0 - - 1,7 1,0 10,7 10,4 - -- - -
Universidad Loyola Andalucia 2,5 2,3 24 2,2 - - 1,9 1,5 10,3 9,4 4,9 5,0 -3,4 -4,4
CONSENSO (MEDIA) 2,5 2,1 2,3 2,1 3,2 2,7 1,9 1,4 10,7 10,3 2,7 2,5 -2,9 -2,9
Maximo 2,9 2,5 3,1 2,4 4,9 3,1 2,3 2,0 11,2 11,1 4,9 5,0 -2,7 -2,4
Minimo 2,3 1,7 21 1,9 24 2,1 1,2 0,6 10,3 9,4 1,3 1,0 -3,4 -4,4
Diferencia 2 meses antes [1] 0,3 -- 0,0 -- -0,1 -- 0,1 -- -0,4 -- 0,1 - 0,1 -
- Suben [2] 15 - 4 - 5 - 10 - 1 - 4 - 3 -
- Bajan [2] 0 - 8 - 4 - 1 - 16 - 7 - 2 -
Diferencia 6 meses antes [1] 0,2 -- 0,0 -- 0,4 -- - -- -0,3 -- 0,5 -- 0,1 -
Pro memoria
Gobierno (febrero 2025) - - - - - - 25[5] 2,3[5] 10,4 9,7 - - -3,0 -2,5
Banco de Espafia (marzo 2025) 2,5[3] 17031 | 22[4 2,014 - - 1,9 [5] 1,2 [5] 10,5 10,0 -2,8 -2,6
AIReF (enero 2025) 21 - - - 3,1 - 2,1[6] - 10,8 - - - - -
CE (noviembre 2024) 2,2[3] 2,0[3] - - 3,1 2,2 21[5] 2,0[5] 11,0 10,7 45 4,4 -2,6 -2,7
FMI (enero 2025) -- -- -- -- -- -- -- -- -- -- - -- -- --
OCDE (diciembre 2024) 21[3] 2,0[3]  23[3] 20[3] 2,4 2,0 1,8 1,8 10,9 10,5 2,7 2,5 -2,5 -2,1

[1] Diferencia en puntos porcentuales entre la media del mes actual y la de dos meses antes (o seis meses antes).
[2] Numero de panelistas que modifican al alza (o a la baja) su previsién respecto a dos meses antes.

[3] indice armonizado.

[4] indice armonizado excluyendo energia y alimentos.
[5] Personas, seguin Contabilidad Nacional.
[6] Empleo equivalente a tiempo completo.
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Cuadro 2. Previsiones trimestrales

25-1 T 25-11' T 25-11' T 25-IVT 26-1 T 26-11' T 26-11' T 26-IV T
PIB (1) 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Euribor 1 afio (2) 2,41 2,33 2,27 2,22 2,19 217 2,14 2,11
Tipo interés deuda publica 10 afios (2) 3,24 3,18 3,16 3,13 3,11 3,12 3,12 3,13
Tipo interés BCE depositos (3) 2,50 2,28 2,18 2,07 2,05 2,01 2,03 2,02
Tipo cambio dolar / euro (2) 1,068 1,058 1,057 1,065 1,065 1,068 1,072 1,077
Previsiones en zona sombreada.
(1) Tasas de crecimiento intertrimestrales.
(2) Media mensual del ultimo mes del trimestre.
(3) Ultimo dia del trimestre.
Cuadro 3. Previsiones IPC
Variacion interanual en %
feb.-25 mar.-25 abr.-25 may.-25 dic.-25 dic.-26
3,0 2,6 24 23 24 21
Previsiones en zona sombreada.
Cuadro 4. Opiniones
Numero de respuestas
Actualmente Tendencia 6 préximos meses
Favorable Neutro Desfavorable A mejor Igual A peor
Contexto internacional: UE 1 0 18 6 10 3
Contexto internacional: No UE 0 5 14 2 8 9
Est4 siendo Deberia ser
Restrictiva Neutra Expansiva Restrictiva Neutra Expansiva
Valoracién politica fiscal (1) 0 2 17 3 16 0
Valoracién politica monetaria (1) 13 5 1 3 16 0

(1) En relacion a la situacion coyuntural de la economia espafiola.
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