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CaixaBank Research prevé que la economia espanola crecera
un 2,0% en 2027 y mantendra un ritmo de avance sélido

e El crecimiento de Espana seguira superando al de la eurozona, para la que se
anticipa un avance del 1,4%, pese a un entorno marcado por la inflacion
energética y unos tipos de interés mas elevados

e CaixaBank Research prevé un crecimiento de la economia mundial del 3,3% en
2027, frente al 3,0% de 2026, apoyado en la progresiva normalizacion del shock
energético y la continuidad del impulso tecnolégico

e Los principales riesgos proceden de una posible escalada del conflicto en
Oriente Préoximo, que podria elevar los precios de la energia y la inflacion y
provocar una respuesta mas restrictiva del BCE

9 de noviembre de 2026

CaixaBank Research prevé que la economia espafnola mantenga en 2027 un ritmo de crecimiento
sélido, aunque mas moderado que en 2026 y en un contexto internacional mas exigente. El servicio
de estudios estima que el PIB espafiol crecera un 2,0% en 2027, tras el 2,6% previsto para 2026,
y continuara avanzando claramente por encima de la eurozona, cuyo crecimiento pasara del 1,0%
en 2026 al 1,4% en 2027.

Segun las perspectivas de CaixaBank Research para 2027, la economia espafola llegara al
proximo ejercicio apoyada en unos fundamentos solidos. ElI comportamiento favorable del
mercado laboral, la elevada tasa de ahorro de los hogares, el reducido endeudamiento privado, la
baja exposiciéon comercial directa a Oriente Proximo y el elevado despliegue de energias
renovables han permitido afrontar con solidez un 2026 condicionado por el conflicto en Oriente
Préximo y el repunte de la inflacion.

La moderacion prevista para 2027 se debera principalmente al impacto rezagado del shock
energético de 2026. No obstante, CaixaBank Research identifica diferentes factores que permitiran
mantener un crecimiento elevado. Partiendo de un crecimiento subyacente sin tener en cuenta
aspectos demograficos estimado en el 1,6%, la demografia aportaria alrededor de 0,5 puntos
porcentuales adicionales, mientras que los fondos NGEU vy el alivio energético contribuirian con
0,2 puntos cada uno y la inversion residencial sumaria otros 0,1 puntos.

Demografia, fondos europeos y vivienda apoyaran el crecimiento

El crecimiento de la poblacién continuara siendo uno de los principales motores de la economia
espafola. CaixaBank Research prevé que la poblacion aumente algo menos del 1% en 2027,
impulsada por los flujos migratorios, y estima que su incorporacién al mercado laboral podria
aportar alrededor de medio punto porcentual al crecimiento del PIB.
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Los fondos NGEU seguiran contribuyendo asimismo al crecimiento. Aunque el Plan de
Recuperacién finalice formalmente en 2026, numerosos proyectos e instrumentos financieros
continuaran desplegandose durante los siguientes ejercicios, por lo que CaixaBank Research no
espera un “efecto acantilado”. Su contribucion al crecimiento se estima en 0,2 puntos porcentuales
en 2027, frente a los 0,4 puntos de 2026.

También la inversién residencial mantendra su ciclo expansivo, favorecida por la fortaleza de la
demanda y el aumento gradual de la oferta. Las previsiones apuntan a que los visados de obra
nueva volveran a crecer cerca de un 10% en 2027. Ademas, las viviendas iniciadas durante 2026
continuaran generando actividad en el siguiente ejercicio debido a los plazos de construccion.

En el ambito energético, el escenario central contempla unos precios medios en 2027 de 78,5
dolares por barril de petréleo y 45 euros/MWh para el gas. Su moderacion respecto al afio anterior
reduciria los costes soportados por empresas y hogares y aportaria alrededor de 0,2 puntos
porcentuales al crecimiento.

Tipos de interés e inflacion, principales frenos para Espaiia

Frente a estos factores de apoyo, CaixaBank Research identifica tres importantes vientos en
contra. En primer lugar, la debilidad del entorno internacional continuara limitando el
comportamiento de las exportaciones y podria restar 0,2 puntos porcentuales al crecimiento. El
giro proteccionista de EE. UU., el conflicto en Oriente Préximo y el impacto de la inflacion en los
principales socios comerciales de Espafia condicionaran la demanda exterior.

En segundo lugar, el endurecimiento de las condiciones financieras también restara alrededor de
0,2 puntos al crecimiento. Ante el repunte de la inflacion, CaixaBank Research prevé nuevas
subidas de los tipos de interés, con un impacto sobre la actividad que se concentrara
especialmente en 2027 dado el retraso con el que actua la politica monetaria.

Finalmente, los efectos indirectos del encarecimiento de la energia sobre los precios del resto de
bienes y servicios reduciran la renta real de los hogares y su capacidad de consumo. CaixaBank
Research estima que este efecto podria restar 0,3 puntos porcentuales al crecimiento de 2027.

Pese a estos condicionantes, los hogares cuentan con un importante colchén para afrontar
posibles perturbaciones. Tras situarse la tasa de ahorro en el 11,9% en 2025 y el 10,8% previsto
para 2026, CaixaBank Research anticipa que se mantendra en niveles similares en 2027. Por su
parte, el turismo continuara mostrando dinamismo, aunque avanzara a un ritmo mas moderado y
se acercara progresivamente a su crecimiento tendencial.

La economia mundial mejorara ligeramente en 2027

En el ambito internacional, CaixaBank Research prevé que el crecimiento mundial aumente desde
el 3,0% de 2026 hasta el 3,3% en 2027, gracias a una progresiva normalizacion del shock
energético y a la continuidad del impulso tecnolégico. EI comportamiento sera, sin embargo,
desigual entre las principales economias.

Estados Unidos moderara ligeramente su crecimiento, del 2,1% en 2026 al 1,9% en 2027, mientras
que la eurozona ganara traccion, del 1,0% al 1,4%. China, por su parte, prolongara su
desaceleracion, desde un crecimiento del 4,5% en 2026 hasta el 4,0% en 2027. La mayor
expansién de otras economias emergentes compensara parcialmente la pérdida de impulso de
estos tres grandes bloques.
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La inteligencia artificial sera otro de los factores determinantes del escenario econdmico. Tras el
fuerte aumento de la inversion en capital digital, especialmente en Estados Unidos, 2027 sera un
afio clave para comprobar hasta qué punto esta inversion consigue extenderse al conjunto del
tejido productivo y traducirse en ganancias efectivas de productividad y retornos empresariales.
CaixaBank Research considera que el impulso de la IA seguira sosteniendo el crecimiento en los
préoximos afos, sobre todo en Estados Unidos., aunque su intensidad dependera de su difusion
sectorial, del capital humano, los datos y la reorganizacion empresarial.

La energia, principal riesgo para el escenario econémico

El principal foco de riesgo para 2027 seguira estando en Oriente Proximo y en la evolucion de los
mercados energéticos. Una nueva escalada del conflicto podria provocar un encarecimiento del
petréleo y del gas, incrementar las presiones inflacionistas y obligar a los bancos centrales a
endurecer adicionalmente su politica monetaria.

Para Espafa, CaixaBank Research analiza un escenario adverso en el que el precio medio del
petréleo alcance los 105 ddlares por barril y el gas se situe en 80 euros/MWh en 2027. Bajo estos
supuestos, la inflacion podria situarse alrededor de 1,25 puntos porcentuales por encima de la
prevision central y el BCE podria situar los tipos de interés 50 puntos basicos por encima del
escenario base.

Si los hogares consiguieran amortiguar la mitad del impacto sobre su consumo mediante una
reduccion de la tasa de ahorro, el crecimiento del PIB espafiol seria 0,3 puntos porcentuales
inferior al previsto, lo que situaria el avance en torno al 1,7%. Incluso en este escenario adverso,
el analisis apunta, por tanto, a que la economia espafiola podria mantener un ritmo de crecimiento
relativamente notable.

En conjunto, CaixaBank Research considera que 2027 pondra nuevamente a prueba la capacidad
de resistencia de la economia mundial, pero también su capacidad para transformar esa resiliencia
en un crecimiento mas equilibrado y sostenible. Para ello seran fundamentales el aumento de la
participacion laboral, la contribucion de la inmigracion frente al envejecimiento, la transformacion
del ahorro en inversion productiva y la capacidad del nuevo ciclo tecnoldgico para generar
ganancias de productividad.
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