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A falta de conocer los datos finales del ejercicio, todo apunta a que 2025 ha sido un ano
positivo en términos de actividad y empleo, superando las expectativas iniciales. Las
estimaciones de BBVA Research indican que el PIB habra crecido un 2,9% en el conjunto del
afio, impulsado por una demanda interna resiliente y un mayor despliegue de los fondos
europeos NGEU.

Este dinamismo se ha trasladado al mercado de trabajo. Se estima que la afiliacion a la
Seguridad Social y el empleo EPA habran crecido en el entorno del 2,5% respecto a 2024.
Gracias a esta creacién de empleo, la tasa de paro ha continuado su senda descendente,
situandose en una media anual del 10,6%. Aunque el tercer trimestre mostré una moderacion
en el crecimiento de la ocupacion (0,4% trimestral CVEC), los indicadores apuntan a un
repunte en el tramo final del afo, lo que permite cerrar 2025 con un balance solido.

El comportamiento del empleo ha seguido apoyandose en gran medida en la poblacion
extranjera, fundamental para compensar el envejecimiento de la fuerza laboral nativa y cubrir
la demanda en sectores clave. No obstante, persisten retos como la baja productividad por
ocupado, que apenas avanza debido, en parte, a la reduccion de horas trabajadas por
empleado.

De cara a 2026, las perspectivas se mantienen favorables, aunque en un contexto de suave
desaceleracion. BBVA Research prevé un crecimiento del PIB del 2,4%, lo que permitira que
el mercado laboral mantenga su dinamismo. Se espera que el empleo aumente un 2,3% en
2026, lo que permitiria reducir la tasa de paro hasta el 10% en promedio anual. De cumplirse
estas proyecciones, la economia espafnola habria generado mas de 1,5 millones de empleos
en el periodo 2024-2026.

Sin embargo, el escenario para 2026 no esta exento de riesgos derivados de la incertidumbre
internacional y del escaso avance de la productividad. Como sefala la OCDE, la productividad
espanola y el ingreso per capita siguen rezagados respecto a la media europea, lastrados en
parte por el reducido tamafio medio empresarial. Esto hace que las pymes sean
especialmente vulnerables ante un incremento de los costes laborales unitarios, a medida que
madura el ciclo econdmico y crecen las vacantes en relacion con el desempleo. El horizonte
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de 2026 se perfila como un periodo exigente para las empresas en materia de costes. En
primer lugar, la negociacién para un nuevo aumento del Salario Minimo Interprofesional (SMI)
sigue presionando la estructura salarial, con el objetivo de ganar poder adquisitivo mas alla de
la inflacion prevista (2,5% para 2026). A esto se suma el efecto arrastre de la subida de los
salarios publicos, que actua como referencia en la negociacion colectiva del sector privado,
afadiendo presion a los costes salariales totales.

Pese a que la propuesta de reduccion de la jornada laboral maxima a 37,5 horas semanales
no ha salido adelante (lo que hubiera implicado un encarecimiento directo del coste por hora
trabajada sin ajuste de los salarios), se ha anunciado una aplicacion estricta del nuevo registro
horario digital. Este sistema, interoperable con la Inspeccidén de Trabajo, elimina la flexibilidad
informal y endurece el control, lo que supone un reto organizativo y de gestion para las pymes,
haciendo que la reduccion de jornada sea efectiva y rigida de manera inmediata.

A los retos anteriores se suma la necesidad de integrar eficazmente las nuevas tecnologias
para mejorar la productividad. Segun los datos de la Encuesta sobre Equipamiento y Uso de
Tecnologias de Informaciéon y Comunicacion en los Hogares (TICH) del INE de 2025, la
adopcion de la Inteligencia Artificial Generativa (IA Gen) presenta una clara asimetria: aunque
el 37,9% de la poblacion de 16 a 74 afios ya ha utilizado estas herramientas, su uso con fines
profesionales se limita al 17,9%, frente al 30,2% que las emplea para fines privados.

Ademas, existe una marcada brecha generacional que presiona a las empresas a invertir en
reskilling: el 75,6% de los jovenes de 16 a 24 anos utiliza IA Gen, mientras que la cifra cae
drasticamente en los trabajadores de mayor edad. Por otro lado, la flexibilidad laboral muestra
signos de estancamiento. El teletrabajo ha descendido ligeramente hasta situarse en el
14,8% de los ocupados (-0,3 puntos respecto a 2024), lo que podria dificultar la atraccién de
talento joven que demanda estos modelos hibridos.

En el ambito de la Seguridad Social, la cufa fiscal sobre el trabajo seguira aumentando, una
tendencia contraria a la recomendada por organismos internacionales, como la OCDE, que
sugieren reducir las cotizaciones empresariales de los trabajadores de bajos ingresos para
fomentar la contratacion. En 2026 continuara la senda de incremento de costes no salariales a
través de varias vias. La primera es el Mecanismo de Equidad Intergeneracional, cuya
sobrecotizacion sigue consolidandose. Segundo, la aplicacién de la cuota de solidaridad para
los salarios mas altos. Tercero, continuara el destope progresivo de las bases maximas de
cotizacién, que aumentaran por encima de la inflacién, elevando el coste de contratacion de
talento cualificado. Por ultimo, se producira un incremento de las cuotas para los trabajadores
auténomos.

En definitiva, el mercado laboral espafnol encara 2026 con luces y sombras. Entre las
primeras, destaca la inercia positiva de un 2025 mejor de lo esperado y unas previsiones de
crecimiento (2,4%) y empleo (2,3%) que siguen superando la media europea. Entre las
segundas, preocupa que la acumulacion de costes regulatorios (cotizaciones sociales, rigidez
horaria o presiones salariales) acabe penalizando la creacion de empleo a medio plazo, en un
entorno de escasez de mano de obra en algunos sectores y ocupaciones. Sera crucial
garantizar que estas medidas no desincentiven la inversion ni la contratacion, especialmente
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en un contexto donde la mejora de la productividad ante la disrupcion que suponen nuevas

tecnologias, como la IA Generativa, sigue siendo la gran asignatura pendiente para asegurar
la sostenibilidad del estado del bienestar.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversiéon" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el
presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria”" a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva
2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de
funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus
decisiones de inversién y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran
las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision
de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacién, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicidn, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.



