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Marta Yoldi MADRID.  

El Gobierno ha mejorado en cuatro 
décimas la previsión de crecimien-
to de la economía en 2026 y esta ha 
quedado en el 2,6%. El vigor de la 
demanda interna, la creación de em-
pleo, además de “la desescalada” 
del conflicto de Irán, son los moto-
res en los que el Ministerio de Eco-
nomía basa sus buenas expectati-
vas. El optimismo que mostró el mi-
nistro Carlos Cuerpo en la presen-
tación de la actualización del cuadro 
macroeconómico le llevó a afirmar 
que se “traslada el buen comporta-
miento de la economía a la mejora 
del día a día de los ciudadanos”.  

Esta confianza oficial en la evo-
lución económica del país no es com-
partida por instituciones y exper-
tos, que coinciden en señalar tres 
puntos débiles: PIB per cápita, vi-
vienda y productividad en el mer-
cado laboral. Ni el FMI, ni la OC-
DE, ni la Comisión Europea, ni el 
Banco de España, ni la AIReF, a los 
que se añaden la mayoría de orga-
nismos especializados, prevén un 
crecimiento tan alto. “Nosotros pro-
nosticamos un aumento del PIB del 
2,3% y ya es importante, no me creo 
que se alcance el 2,6%” asegura An-
tonio Pedraza, presidente de la Co-
misión Financiera del Consejo Ge-
neral de Economistas de España. 
El director del Observatorio Econó-
mico de la Universidad Francisco 
de Vitoria José María Rotellar opi-
na que “el crecimiento descansa ex-
cesivamente en el aumento del gas-
to público y en el aumento de dese-
quilibrios como el exceso de deuda 
de las Administraciones”. 

Inconvenientes 
Los inconvenientes para un creci-
miento estable y sano son varios, 
pero destaca la confianza en una de-
manda interna, que crecerá un 2,8% 
según el Gobierno, pero que des-
cansa sobre el mayor consumo de-
bido al aumento de población. “El 
Ejecutivo confía en que los inmi-
grantes, causantes de ese aumento 
de población, gasten y gasten y con-
tribuyan al alza del consumo priva-
do pero se olvida de dos factores: 
las importantes cantidades en re-
mesas que envían a sus países y que 
gastan sobre todo en vivienda”, ex-
plica Antonio Pedraza. Esto último 
es una de las lacras del crecimien-
to económico y del poder adquisi-
tivo de los españoles. “Y además es 
irresoluble a corto y medio plazo” 
asevera con convicción. 

El problema de la falta de ofer-

ta de vivienda nueva es palpable. 
A lo largo de todo el año 2025, las 
caídas trimestrales de los certifi-
cados de obra terminada han sido 
ininterrumpidas y a cierre del ejer-

cicio arrojaban un -12,6%, según 
datos del Ministerio de Vivienda y 
Urbanismo. 

El último informe anual del Ban-
co de España indica que “la deman-
da de vivienda crece con fuerza fren-
te a una oferta cuya respuesta es in-
suficiente e impulsa un alza soste-
nida de los precios de compra y de 
alquiler de vivienda. La oferta de vi-
vienda reacciona con lentitud ante 
el incremento de los precios” y aña-
de que la rigidez de la oferta de vi-
vienda nueva obedece a determi-
nantes estructurales y factores co-

yunturales, que conjuntamente li-
mitan la producción de viviendas. 
Entre las restricciones a la oferta de 
vivienda nueva “destacan la esca-
sez de suelo edificable, la lentitud 
en la ejecución de viviendas previs-
tas y los problemas en la gestión de 
la planificación urbanística”.  El in-
forme del supervisor afirma que la 
vivienda hoy por hoy en España es 
un “enorme problema social y eco-
nómico” y advierte que este proble-
ma puede limitar el crecimiento po-
tencial de la economía y en conse-
cuencia, el avance del PIB. Y si ha-

Los tres grandes puntos débiles de la economía española

Fuente: Eurostat y Ministerio de Vivienda y Agenda Urbana.. 
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ce un año cuantificaba el déficit de 
viviendas en España en 700.000, 
ahora lo ha subido a 750.000. 

El Instituto de Estudios Econó-
micos (IEE) informa que el aumen-
to de población extranjera ha dis-
parado la formación de hogares (has-
ta 230.000 en 2025), mientras que 
la producción de vivienda nueva se 
mantiene estancada en torno a 
80.000. Este déficit acumulado ha 
desplazado el mercado casi por com-
pleto hacia el stock existente, con 
las compraventas de segunda ma-
no llegando casi a las 700.000 tran-
sacciones en 2025 frente a unas re-
siduales 70.000 de obra nueva.  

El segundo componente que en-
turbia el crecimiento español es que 
el aumento de población inmigran-
te incide en el mismo. Entre 2002 
y 2025, la población residente pa-
só de 41 a 49,1 millones de perso-
nas y cerca del 20% de los residen-
tes en 2025 tiene origen extranje-
ro. “Así, la inmigración no solo am-
plía la población, sino que refuerza 
tanto la capacidad productiva co-
mo la demanda interna”, señala el 

Instituto de Estudios Económicos. 
Los autores del informe de Coyun-
tura de junio lo cuantifican: el in-
cremento de la población explica el 
43% del crecimiento del PIB entre 
2018 y 2025. Para empezar, la lle-
gada de población extranjera au-
menta la tasa de actividad y de em-
pleo.  “El consumo final de los ho-
gares, que representa en torno al 
54% del PIB, se ha visto impulsado 
por el aumento de la población na-
cida en el extranjero, cuya partici-
pación, sobre el consumo total, pa-
só del 9,6%, en 2016, al 16% en 
2024”, apunta. 

La otra cara de la moneda es que 
a más población hay que repartir 
entre más. De ahí que los aumen-
tos de renta per cápita no sean su-
ficientes para disminuir la brecha 
que España mantiene en esta varia-
ble con los países de la eurozona. “A 
más habitantes de un país toca me-
nos PIB per cápita” expone Pedra-
za, quien añade que “sin embargo 
aunque este hecho es lo que más in-
fluye para que no la renta per cápi-

El incremento de 
población impulsa 
all PIB pero lo hace 
con menor renta 
per cápita

PIB per cápita, vivienda y productividad 
desmontan el optimismo del Gobierno
La falta de oferta de casas es un problema 
para el crecimiento y el poder adquisitivo

El rendimiento por trabajador enfría su 
mejora y preocupa a organismos y expertos

El Banco de España 
reclama más suelo 
edificable y mejora 
de la planificación 
urbanística
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ta no avance, no es lo único”. 

De acuerdo con los datos de Eu-
rostat, el PIB per cápita de nuestro 
país se situó en 28.320 euros, lo que 
limita su incremento respecto a 2024 
por debajo del 2%. Como resulta-
do, nuestro país se encuentra más 
de 23 puntos porcentuales por de-
bajo del promedio de la Unión Mo-
netaria y esa última variable lo su-
pera en un 30%. 

Además del crecimiento de la po-
blación residente hay un factor de-
terminante resaltado por todos los 
expertos, la baja productividad de 
nuestra economía. 

El ministro de Economía Carlos 
Cuerpo declaró al presentar el nue-
vo cuadro macroeconómico que la 
mejora de la productividad es “un 
rasgo diferencial del actual modelo 
de crecimiento”. Destacó que ha su-
bido la productividad por hora tra-
bajada y con ello la ganancia de po-
der adquisitivo de los ciudadanos. 
Para el mundo económico este plan-
teamiento no es correcto. José Ma-
ría Rotellar insiste en que un creci-
miento del PIB basado en más gas-
to público y más deuda de las Ad-
ministraciones da “como resultado 
que la productividad por ocupado 
no mejora, y lo mismo ocurre con 
el crecimiento potencial”. 

Carlos Victoria, profesor de Eco-
nomía de Comillas, afirma que la 
productividad atraviesa un debate 
“hasta intelectual” sobre cómo de-
be medirse. “Es cierto que puede 
haber mejorado pero se observa una 
tendencia muy plana y eso no es 
bueno”. 

No obstante, lo que este econo-

mista resalta es que la revisión al 
alza de la previsión de crecimiento 
económica “me parece muy opti-
mista”. Hay dos motivos para esta 
apreciación como son la coinciden-
cia de los principales organismos 
en que no se va a llegar al 2,6% y la 
situación de “muchísima incerti-
dumbre que la guerra todavía pro-
voca, no se va a solucionar a corto 
plazo” asegura rotundo. Victoria 
añade que “yo sería mucho más cau-
to en las previsiones para este año”. 

En lo que se refiera a la produc-

tividad, los datos son los que son. 
La productividad por ocupado ya 
encadena cuatro caídas trimestra-
les consecutivas, ya que en los tres 
primeros meses de 2026 descendió 
un -0,1% respecto al mismo perio-
do de 2025, según el Informe de Co-
yuntura Económica correspondien-
te a junio elaborado por el Institu-
to de Estudios Económicos (IEE). 

Estas caídas la alejan de los nive-
les alcanzados antes de la pande-
mia. “En concreto, la productividad 
por ocupado en el primer trimestre 

es un 3,4% inferior a la de finales 
de 2019”, explica el informe. Lo mis-
mo ocurre con la productividad por 
hora trabajada, que se ha incremen-
tado con moderación en los últimos 
años pero que en el primer trimes-
tre desaceleró su crecimiento, has-
ta el 0,6% interanual. 

El PIB crece pero debido al au-
mento de la población, concluye el 
informe, aumento que da lugar a 
que se cree más empleo. Sin embar-
go, no se crece en producir más va-
lor añadido por hora de trabajo. La 

actividad se presenta entonces dé-
bil y poco competitiva. 

Es la misma conclusión de Anto-
nio Pedraza y que está interrelacio-
nada con los otros lastres económi-
cos: “Aumenta la población y au-
menta el empleo, pero la mano de 
obra que viene está muy poco cua-
lificada y trabaja en sectores con po-
co valor añadido, por lo que la la 
producción no aporta”. Este exper-
to explica que hay que añadir, ade-
más, otro problema candente en la 
actualidad: los altos niveles de ab-
sentismo laboral. “De ahí que la pro-
ductividad por trabajador sea no ba-
ja, sino raquítica”. 

Otra institución que resalta la pro-

ductividad como un problema es 
BBVA Research. En su Observato-
rio Regional publicado este mes de 
junio, predice que la economía man-
tendrá un crecimiento superior al 
2% en 2026-2027.  

Pero no deja de advertir que “per-
sisten retos estructurales que con-
dicionan el crecimiento a medio pla-
zo”, y menciona como la escasez de 
vivienda, el agotamiento progresi-
vo del impulso fiscal y la baja pro-
ductividad en actividades de alto va-
lor añadido.

Los expertos 
afirman que el 
absentismo causa 
una productividad 
“raquítica”

El vicepresidente primero y ministro de Economía, Carlos Cuerpo. EP
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