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Maria Jesus Fernandez

l crecimiento econémico de Es-
pana presenta importantes de-
ficiencias, comoelhechode que
se sustente fundamentalmente
sobre el aporte de mano de obra, y muy
escasamente sobre el aumento de la pro-
ductividad. Esto se traduce en un reduci-
do crecimiento del PIB per capitay-unido
aunaregulaciéninadecuada- enunagra-

Un crecimiento con deficiencias

vamiento de la escasez de vivienda, porla
necesidad de «importar» esa mano de
obra. A largo plazo Espana carece de las
condiciones para incorporarse a la revo-
lucién industrial en ciernes, pero a corto
plazo este modelo puede seguir funcio-
nando, porlo que, aunque esperamosuna
ralentizacién en 2026, también esperamos
superar de nuevo la media europea.

El turismo, por su parte, abandonard el
papel de motor que ha tenido en los tlti-
mos anos, pero se mantendra otro de los
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stamos ante un pais europeo
donde es posible que un gobier-
no emita deuda publica para
comprar empresas privadas.
Conunacestadelacompraquehasubido
un 40% desde 2020; muy superior al alza
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parentemente, la economia
espanola se comporta de ma-
nera dindmica. Sin embargo, a
lahora deformarlas expectati-
vas econdmicas, debemos tener mucho
cuidado parano confundir elementos que
pueden transmitirnos un falso espejismo
coyuntural sobre la economia en el corto
plazoyhemos de ver todos los datos en el

salarial, y con la mayor tasa de paro de la
UE. Si no cambian los incentivos, es muy
dificil que nuestra economia rompa las
ligaduras que la constrifien y mejore. Es-
timamos un crecimiento del 2,2%, inferior
al del gasto publico. O sea, el mismo mo-
delo. Una economia dopada por los Next
Generationyladeuda, generandoun ma-
yor déficit estructural. Sin reglas de gasto.
Con un endeudamiento creciente, por
encima de la media comunitaria, porque
gastamos mads y al gastar més, ponemos

grandes impulsores, como son los servi-
cios avanzados a empresas, tecnolégicos,
profesionales, etc.

La recuperacién experimentada en
2025 por la inversién empresarial, cuya
debilidad habiasido otra gran deficiencia,
se agotard a lo largo de 2026, mas aun te-
niendo en cuenta la finalizacién de los
fondos Next Generation. Tampoco espe-
ramos que el repunte reciente en la cons-
truccién de vivienda tenga la duracién y
la magnitud suficiente como para aliviar

también masimpuestos querecaen sobre
las clases medias, IRPF e IVA. Todo para
financiar un volumen creciente de gasto
publico y politico que, ademas de inefi-
ciente e improductivo, no es suficiente
para reducir déficit. De ahi, que nuestro
ratiodeuda/PIB se hayamantenido 7 afios
despuésdel picodelapandemia. También
creceremos porque —ceteris paribus- so-
mos el pais de Europa donde mas crece la
poblacién, pero con una cualificacién
marginal que no incrementa la producti-
vidad, ysielevaeltotal de prestaciones. Es
decir, productividad baja, salarios bajos,
pymes ahogadas en regulaciones, y con
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contexto estructural de un horizonte més
amplio, analizando expectativas empre-
sariales, asicomolafutura evoluciéndela
renta disponible y del poder adquisitivo
de las familias, en un entorno de una in-
flacién que no termina de bajar.

La economia resiste en el corto plazo,
pero apoyada en el subsidio y en la even-
tualidad. Nunca se han firmado mds con-
tratosindefinidos que han concluidoalos
pocosdias; nuncaelnivel del gasto hasido
mas alto; nunca, desde la guerra de Cuba,

la deuda sobre el PIB ha sido tan alta. Per-
demos productividad y competitividad, y
no estamos girando hacia una economia
mas productiva, sino hacia una de bajo
valor anadido, con crecientes subsidios y
pérdida de capacitacion profesional. Eso
provoca un crecimiento cortoplacistaim-
pulsado por el crecimiento de poblacién,
pero con pérdida de prosperidad, como
muestra la evolucién de PIB per cépitaen
paridad del poder de compra (Espana ha
dejado de convergeryharetrocedido res-

el problema de escasez, yno albergamos
grandes expectativas en cuanto a una sig-
nificativarecuperacién delas exportacio-
nes de bienes.

Lainflacién se moderard, pero persisti-
ranimportantes presiones, especialmen-
te sobre los alimentos y los servicios. El
mayor focoderiesgo seguirdlocalizado en
las finanzas francesas, junto a la posibili-
dad de un ajuste desordenado de precios
en los mercados financieros.
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un 25% de PIB/ph en 2024 menos que la
mediadelaeurozona. Mientras, no esque
falte talento en Espana, es que encuentra
acomodo en paisesvecinos conmayor PIB
per cdpita, y por tanto mayores salarios.
Eso si, somos primeros en la UE en entra-
da de hachis desde Marruecos y tercero,
en cocaina. Pero, ademads, somos un pais
con recursos sin aprovechar, problemas
energéticos e hidricos y que genera una
desconfianza que frenala inversion.
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pecto de lamedia de la UE, quedando en
€l90%),y sino estamos por debajose debe
alarevision extraordinaria del PIB, quelo
ha elevado dos puntos, volviendo a ser
potencial receptor de fondos de cohesién
a los que optan los paises mas pobres de
laUE. Por tanto, nos encontramos con una
crisis de medio y largo plazo larvada. La
economia puede aguantar un tiempo sin
mostrar todala dureza de la potencial cri-
sis, perono puede prolongar el espejismo.
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tico, un problema que afecta con especial
durezaalosjévenes.Alasincertidumbresdel
comercio internacional se suma la revolu-
cién delalA, que absorbera inversion, pero
ralentizaré la creacién de empleo. La situa-
cién sera especialmente complicada para
quienesbuscan suprimertrabajo. Lasubida
delas cotizacionesy del SMI elevara los cos-
tes laborales, y frenard la contratacién en
sectores de baja productividad.

Nohabré crisis, pero tampoco unimpulso
que permitahablar de prosperidad. Parafra-
seando la pelicula de los hermanos Cohen,
Espaiia no es pais para jovenes.
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europeos siguen estancados ynos compran
=] menos. Esto reduce las exportaciones espa-
nolas de mercancias. A lo que se une la pér-
dida de competitividad por nuestra mayor
inflacién debido alaumentodelapoblacion,
que genera mayor demanda de bienes de
consumo, sobre todo, alimentos y energia.
También por los aumentos de servicios vin-
culados al turismo, que seguira registrando
cifras récord. Este sector actuaré de amorti-
guador economico, pero también agravara
tensiones sociales, sobre todo en el acceso a
la vivienda. Los precios de los pisos y los al-
quileres continuaran subiendo en 2026, ante
la falta de obra nuevay por el alquiler turis-
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spana afronta 2026 con una eco-
nomia que avanza, pero con paso
corto. Las previsiones apuntan a
uncrecimientomasmoderado, en
torno al 1,8%, insuficiente para impulsar
mejoras sustanciales en el mercado laboral
o en el bienestar de los hogares. La razén
principal del freno est4 fuera de nuestras
fronteras. Los grandes socios comerciales
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