26/12/25, 10:11 a.m.

24 Economia

Cinco Dias

CincoDias

Miércoles, 24 de diciembre de 2025

El Banco de Espana se suma al optimismo y sube
en cuatro décimas el crecimiento para 2026

El PIB repuntara un 2,9% este afio y un 2,2% el préximo » En total, la entidad revisa al alza nueve décimas
el avance de la economia hasta 2027, pero vaticina una progresiva desaceleracién de la actividad

ALVARO SANCHEZ

MADRID

Es la tltima entidad en ha-
cerlo publico, con el afio
practicamente en tiempo
de descuento, pero la me-
jora de las previsiones del
Bancode Espania estaba can-
tada después de la oleada de
optimismo desplegado por
parte de todo tipo de orga-
nismos, nacionales e inter-
nacionales, en sus predic-
ciones sobre la marcha de
la economia espanola. Los
nimeros también se mue-
ven en torno al consenso:
el supervisor calcula gue el
PIB subird un 2,9% este 2025,
la misma cifra que maneja
el Gobierno, y tres décimas
mas que en su anterior au-
gurio de septiembre.

No queda ahi la cosa. El
efectoarrastre de esamayor
aceleracion se traslada, en
forma de inercia positiva, a
los ejercicios venideros, y le
empuja aaumentar al2,2% el
crecimiento de 2026 (cuatro
décimas més de lo proyecta-
do tres meses atrés), y al 1,.9%
en 2027 (dos décimas adicio-
nales). Ese afo, sise cumple
el escenario central descrito
por la institucién que presi-
de José Luis Escriva, Espa-
ha bajaria por fin de manera
sostenida de la barrera del
10% de parados, algo que no
sucede desde 2008.

En su informe, de 61 pa-
ginas, el Banco de Espana
argumenta que la revisién
obedece a varios factores. Por
un lado, los buenos datos de
crecimiento del segundo tri-
mestre (siete décimas), y del
tercero (seis décimas), otor-
gan mayor visibilidad sobre
©c6mo va a cerrar el ano, elimi-
nando algunas incertidum-
bres que planeaban sobre la
actividad, especialmente las
comerciales. Y la correccién
al alza del crecimiento de
2024 por parte del INE, que
lo elevé en tres décimas el
pasado 19 de septiembre,
cambia el punto de partida
autométicamente, situdndo-
1o en un nivel superior.

Por otro, percibe forta-
leza en el comportamiento
de la demanda interna, de
1a mano de un consumo pri-
vado “que ha superado las
expectativas”, sobre todo el
de bienes duraderos (mue-
bles, automéviles, electro-
domésticos, maquinaria...),
y concede una valoracién

Mejores previsiones, pero con freno amedio plazo
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mas favorable al sector ex-
terior, “sustentada en el sig-
nificativo dinamismo de las
exportaciones de servicios
no turisticos”. Es decir, de
sectores como las finanzas,
1a construccion, el comercio,
las telecos, la informatica y
los transportes.

A falta de conocer la es-
tadistica de PIB del cuarto
trimestre, nada hace indicar
que la velocidad de crucero
esté aflojando. “Los indica-

cientes sugieren que la eco-
nomia espafiolamantendra
unritmo de crecimientoro-
busto, con una tasa estimada
de entre el 0,6% y el 0,7%",
afirma el documento. Ello
implicaria un avance de la
actividad que duplicaria el
de los socios del euro.

El consumo privado sera
el componente que mas
aporte al crecimiento de la
economia espanola en es-
tos poco mas de dos anos

tasa de ahorro, que se mueve
enniveles inusualmente al-
tos, también se reduciria en
los préximos anos, pero se
mantendria por encima de
su promedio histérico.

Fondos europeos

La inversioén ser4, junto al
consumo privado, la otra
pata que sostendré el cre-
cimiento, merced al uso de
los fondos europeos —que
terminan en 2026, unos ti-
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de su entorno. “De cara alos
proximos anos, el escena-
rio central contempla una

Se contempla desaceleracién gradual de
una desaceleracién losritmosdeavance del PIB

hacia tasas mas proximas al
dela “.e gada crecimiento potencial de la
fle tu"-"t.as economia espafiola, estima-
internacionales do en el entorno del 2%”, sos-

tiene el Banco de Espana. La
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contempla una gradual des-
aceleracion de las llegadas
de turistas internacionales
v de las exportaciones de
servicios no turisticos [...].
La expectativa es que estas
partidas normalicen sus ta-
sas de variacion tras el auge
registrado desde la pande-
mia”, advierte el texto.
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Las exportaciones de
bienes, por su parte, expe-
rimentarfan un crecimiento
débil en 2025 y se recupera-
rian después, lastradas por
los malos datos del automé-
vily el gas en sus envios alos
socios del euro, compensada
parcialmente por la mejora
del &mbito farmacéutico.

En cuanto a la inflacién,
habré algo mas de la previs-
taa corto plazo, y menos en
el largo, aunque sin drama-
tismos: se mantendra muy
cercadel objetivo del 2% mar-
cado por el BCE. El Bancode
Espana revisa al alza la de
2025, ahora fijada en el 2,7%
(dos décimas mas), lo cual
no sorprende, porque solo
queda un dato por conocer,
elde diciembre. Y elevalade
2026, hasta el 21%, cuatro dé-
cimas superior ala anterior,
pero ya rozando los niveles
deseados. Para 2027, en cam-
bio, resta cinco décimas a su
anterior prediccion, colocan-
dola en el 1,9%, debido a los
menores precios de la ener-
gia previstos por el retraso de
laentrada en vigor del nuevo
sistema de derechos de emi-
sién de la UE. El diferencial
de precios con la zona euro,
en la actualidad superior a

un punto, en parte por el ma-
yor impacto en Esparia dela
inflacién de servicios, ird por
tanto estrechéndose.

Como en todo ejercicio
de anticipacién, existe un
‘margen de error. ;Qué puede
salir mal y torcer las cosas?
ElBanco de Espaia cita una
evolucién menos favorable
de la demanda exterior,
particularmente de las ex-
portaciones de servicios no
turisticos, y la incertidum-
bre ligada al crecimiento
de los salarios pactados en
convenio, que podria mate-
rializarse en un escenario
alternativo de menos com-
petitividad, més inflacién y
menos crecimiento.

Eso se acentia tras la
subida de sueldo a los fun-
cionarios aprobada por
el Gobierno. “Los nuevos
acuerdos que se negocien en
2026 y 2027 podrian contem-
plar incrementos salariales
‘para estos dos afos algo su-
periores a los recogidos en
los convenios ya firmados,
maxime en un contextoen el
que los aumentos reciente-
‘mente pactados en las retri-
buciones del sector publico
—especialmente significati-
vos en 2027- pueden ejer-
cerun cierto efecto arrastre
sobre los salarios privados”.
El aumento salarial alos fun-
cionarios tendra también
efectos en el déficit, que en
2027 pasara del 2,1% al 2,5%
por el mayor gasto ptblico
asociado a ese compromiso.

A su vez, no descarta
que se produzcan fenéme-
1n0s mixtos, positivos para
el crecimiento, pero poten-
cialmente negativos paralos
precios, si la construcecién
de casas repunta para res-
ponder a la actual escasez.
“Una respuesta mas inten-
sa de la oferta de vivienda
ante el dinamismo de la de-
‘manda implicaria un mayor
crecimiento del PIB y de la
inflacién”, concluye.

No eslatinica referencia
alavivienda. Elbanco no ve
senales claras de que se esté
construyendo mucho mas
en los visados concedidos.
Y sobre los precios, que au-
mentaron respecto al mismo
periodo del afio pasado un
12,8% en el tercer trimestre,
sefiala que crecenaregistros
elevados “enun contexto de
rigidez de la oferta frente a
la fortaleza de la demanda™.
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