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EDITORIAL IM

Globofriccion (cap. 26)

La Globofriccion captura uno de los rasgos mas caracteristicos de la era actual: la atraccién y la repulsién simulta-
neas entre bloques econémicos. Por un lado, estos rivalizan por el liderazgo tecnolégico, conscientes de que los
beneficios asociados van mucho mas alld de los que obtienen hoy las empresas que encabezan la innovacion.
Historicamente, los paises que han liderado una revolucién econdémica han acabado consoliddandose como
potencias globales en las décadas posteriores. Por otro lado, los bloques econémicos siguen profundamente
entrelazados por interdependencias comerciales y financieras. Es la fuerza de la globalizacién, cuyos beneficios
son bien conocidos y siguen muy presentes.

No hay duda de que las fricciones se han intensificado en los ultimos afios, a medida que el potencial disruptivo de
las nuevas tecnologias se ha hecho mas evidente y que la capacidad para liderar el nuevo ciclo econémico ha
dejado de estar en manos de una sola potencia, |éase EE. UU. El aumento de las barreras comerciales a escala glo-
bal es, probablemente, uno de los fenémenos que mejor lo ilustra. Aunque pueda parecer un fendmeno reciente,
no lo es. El nimero de medidas contrarias a la liberalizacién comercial empez6 a crecer hace ya mas de una déca-
da, durante la crisis financiera, y desde entonces no ha dejado de aumentar, atravesando gobiernos de todos los
signos hasta dejar obsoleto el viejo orden internacional y las instituciones que lo sustentaban. Eso si, la diplomacia
con la que han actuado unos no tiene nada que ver con el descaro y el menosprecio mostrados por otros.

Los indices de incertidumbre econémica y geopolitica también reflejan con nitidez las consecuencias de estas
fricciones entre potencias. Ambos muestran una tendencia ascendente desde hace aios, con repuntes intensos
asociados a cada episodio de tensién. Sin embargo, observados con perspectiva, estos episodios tienden a ser
relativamente breves. Las amenazas se intensifican hasta que se hacen evidentes los profundos lazos que todavia
nos unen. Hasta ahora, la fuerza de la globalizacién ha ayudado a apaciguar las fricciones. En 2025, la escalada
del conflicto comercial entre EE. UU. y China terminé cuando quedé patente la dependencia mutua: uno necesi-
ta los minerales criticos del otro; el otro necesita un gran mercado en el que exportar para seguir creciendo. Este
afio, esperamos que la guerra en Oriente Préximo llegue a su fin tras constatarse que todo el mundo necesita que
las mercancias circulen libremente por el estrecho de Ormuz.

La pugna por liderar la nueva economia —o, al menos, por no quedarse excesivamente rezagado- también se ha
traducido en un notable deterioro de las finanzas publicas. La presién por desplegar politicas de estimulo y trans-
formacion econémica no ha dejado de aumentar y, con ella, la deuda publica de muchos paises de referencia,
gue ha alcanzado niveles histéricamente elevados. Ademas, en varios casos no se vislumbran sefales claras de
correccion en los proximos anos. En el dmbito monetario, la presion politica sobre algunos bancos centrales de
referencia también se ha intensificado, aunque, por el momento, su independencia se mantiene intacta.

Probablemente, otra vez la globalizacién, en este caso la financiera, ha sido determinante para evitar males
mayores. Cuando han surgido tentaciones de aplicar politicas fiscales abiertamente irresponsables o de cuestio-
nar la independencia de los bancos centrales, la reaccion de los mercados financieros internacionales ha sido
rapida y, en ocasiones, contundente. Basta recordar la leccién que recibi6 Liz Truss, que no llegé a durar dos
meses en el cargo.

Mientras la batalla por el liderazgo de la nueva economia siga abierta, es previsible que las fricciones entre las
grandes potencias econdmicas se repitan. El acuerdo entre EE. UU. y China tiene una duracién de un afio; laame-
naza estadounidense de anexionarse Groenlandia continua latente, y el capitulo de Cuba podria reabrirse en
cualquier momento. La Globoffriccién tendrd, sin duda, nuevos episodios. Espéiler: todo apunta a que la fuerza de
la globalizacién seguird imponiendo sus limites. Por cierto, el impulso que esta dando la UE —ese espacio econé-
mico y de libertad democrética que a menudo genera mas escepticismo que entusiasmo, que rara vez figura en
las quinielas para liderar la nueva economia, pero en el que tenemos la fortuna de vivir- a los acuerdos de libre
comercio resulta especialmente relevante en este contexto.

Oriol Aspachs
Abril 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

MARZO 2026

11 La Agencia Internacional de la Energia acordé liberar
400 millones de barriles de reservas estratégicas para
mitigar el impacto de la guerra en Oriente Préximo.

ENERO 2026

14 Elafio 2025 fue el tercero mas calido registrado (1940-
2025)y 1,5°Csuperior al promedio preindustrial (1850-
1900) segun el programa Copernicus de la UE.

27 La UEy la India completan negociaciones para un
acuerdo de libre comercio.

NOVIEMBRE 2025 ‘

12 Fin al cierre gubernamental més largo en la historia de
EE. UU.

IM

FEBRERO 2026

20 El Tribunal Supremo de EE. UU. invalida los aranceles
anunciados bajo la IEEPA.

28 EE. UU. e Israel lanzan un ataque coordinado contra
Irdn en el que muere Ali Khamenei.

DICIEMBRE 2025

10 La Fed bajé tipos en 25 p. b., hasta el intervalo 3,50%-
3,75%.

18 El Banco de Inglaterra bajoé tipos en 25 p. b., hasta el
3,75%.

19 El Banco de Japén subio6 tipos en 25 p. b., hasta el
0,75%.

OCTUBRE 2025

29 La Fed bajo el tipo fed funds en 25 p. b. al rango 3,75%-
4,00%, su segundo recorte del afio, y anuncié el fin de la
reduccién del balance.

Agenda

ABRIL 2026 MAYO 2026

1 Espaia: tasa de ahorro de los hogares (4T).

6 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(marzo).

9 Portugal: cifras de negocios en la industria (febrero).
Portugal: comercio internacional (febrero).

4 Portugal: produccién industrial (marzo).

5 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(abril).

6 Portugal: empleo y desempleo (1T).

8 Espafa: indice de produccién industrial (marzo).

10 Espafa: cuentas financieras (4T). 15 Portugal: salario bruto mensual medio por trabajador (1T).
16 China: PIB (1T). Portugal: rating DBRS.
24 Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (febrero). Japoén: PIB (17).
28 Espafa: encuesta de poblacion activa (1T). 19 Espafa: comercio exterior (marzo).
Portugal: cartera de crédito bancario (marzo). 25 Espaia: créditos, depositos y tasa de morosidad (marzo).
28-29 Comité de Mercado Abierto de la Fed. 28 Eurozona: indice de sentimiento econdmico (mayo).
29 Espana: avance del IPC (abril). 29 Espana: avance del IPC (mayo).
Portugal: empleo y desempleo (marzo). Espana: rating DBRS.
Eurozona: indice de sentimiento econémico (abril). Portugal: desglose del PIB (1T).
30 Espana: avance del PIB (1T). Portugal: avance del IPC (mayo).
Portugal: avance del PIB (1T).
Portugal: avance del IPC (abril).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Eurozona: PIB (1T).
Eurozona: avance del IPC (abril).
EE. UU.: PIB (1T).
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LAS CLAVES DEL MES

IM

Economia mundial: entre el ruido y la furia

Mas de un mes después del inicio de la guerra en el Golfo
Pérsico y a expensas del desenlace de la tregua, la incerti-
dumbre continua presidiendo cualquier diagndstico sobre
la duracién y el alcance de la inestabilidad que domina en
estos momentos el comportamiento de la economia mun-
dial. Con el precio del petréleo fluctuando en la zona de los
95-110 dolares (45-55 euros el gas natural), una vez certifi-
cada la capacidad de Irdn de bloquear el estrecho de Ormuz
y reducir en un 10% la oferta mundial de crudo a corto pla-
zo, el canal inflacionista ya se ha activado. Con el impacto
inicial en carburantes haciéndose sentir en los datos de
inflacién de marzo (3,3% en Espafa y 2,5% en la eurozona).
Ala espera de como se transmita la perturbacion de los pre-
cios energéticos al resto de los productos de la cesta en los
proximos trimestres, para valorar el impacto final sobre la
inflacién, serd necesario tener en cuenta las medidas fiscales
aplicadas por cada pais para amortiguar el efecto del cho-
que de oferta, como en el caso de Espafia (véase el Focus «La
crisis en Irdn: cudnto puede afectar a la economia espariola»
en este mismo informe). La noticia positiva es que las expec-
tativas de inflacion a medio plazo continian mostrando una
elevada estabilidad a ambos lados del Atlantico, lo que ayu-
da a que las perturbaciones tengan un impacto moderado
en el canal financiero.

Los potenciales efectos negativos en crecimiento a través
del canal comercial serdn asimétricos entre regiones y pai-
ses, teniendo en cuenta la dependencia energética del cru-
do y del gas procedente de Oriente Proximo, la eficiencia
energética, la estructura sectorial y la capacidad fiscal para
suavizar el efecto del choque de oferta. Con grandes econo-
mias del sudeste asiatico (India, Filipinas o Vietnam) como
paises potencialmente mas afectados, junto a los paises afri-
canos con una gran importancia relativa del sector agricola
y, por tanto, con elevada dependencia de los precios y flujos
de los fertilizantes. En este contexto y con el 80% del comer-
cio mundial utilizando la via maritima, vuelve a ponerse de
manifiesto la importancia de algo tan basico como la geo-
grafia, con choke points como los estrechos de Ormuz y Bab
el-Mandeb, cuyo control puede alterar la oferta de produc-
tos estratégicos para las cadenas de valor mundiales (véase
el Focus «<Mapa de exposicion y relevancia geoeconémica
de Oriente Préximo» en este mismo informe) y cuya impor-
tancia estratégica en el nuevo marco geopolitico global se
une a la de las tierras raras, sistemas de pagos o energia.

Un caso especial es el de EE. UU., pues, en principio, deberia
sufrir un menor impacto potencial al mejorar su relacion real
de intercambio con las subidas del precio del petréleo y del

CaixaBank Research

gas natural. Sin embargo, la situacion macroeconémica pre-
senta fragilidades, como una inflacion todavia afectada
negativamente por las inercias de las subidas arancelarias
mientras el mercado laboral muestra sefales de enfriamien-
to, debido tanto a factores de oferta (politica inmigratoria)
como de demanda (efectos de la IA y sobrecontratacion en
los afos posteriores a la COVID). Una combinacion que difi-
cultard la estrategia de la Fed en los préximos trimestres y
que, junto con el deterioro del marco institucional, explica-
ria el papel algo mas diluido del délar como activo refugio
en esta ocasién. En este contexto, la posicion del BCE es mas
cdmoda, ya que, a los tipos situados en la zona neutral, se
suma una inflacion en el objetivo antes del inicio del conflic-
to y una exposicion directa de los flujos energéticos de la
regiéon muy inferior a los de la guerra en Ucrania, cuando
Europa tuvo que reconfigurar sus cadenas de suministro en
muy poco tiempo (véase el Focus «Tensiones energéticas,
inflacién y politica monetaria en la eurozona» en este mis-
mo informe). En este sentido, las expectativas que han lle-
gado a cotizar los mercados, de tres e incluso cuatro subidas
de tipos de interés en Europa antes de finalizar el afio, pare-
cen anticipar escenarios mas proximos al severo o de estan-
flacion del BCE (inflacion del 4,4% en 2026 y del 4,8% en
2027) que al adverso o de shock de oferta moderado (3,5%y
2,1%, respectivamente). Tampoco se percibe, por ahora, una
sensacion de urgencia generalizada en el Consejo de
Gobierno del BCE por llevar a cabo varias subidas de tipos
de interés en pocos meses.

Muchos frentes abiertos a todos los niveles que limitan la
visibilidad a la hora de realizar proyecciones econémicas y
financieras, con la sensacién de que el mayor riesgo, si la
tregua de dos semanas no llega a buen puerto, es que las
entregas fisicas de crudo se vean amenazadas, lo que
podria desencadenar un aumento de la demanda por moti-
vos precautorios, llevando el precio a niveles mucho mas
altos que los vistos hasta el momento. Teniendo ademas
presente que, en un evento geopolitico como el actual, se
puede dar marcha atras, pero mas dificil es evitar las cicatri-
ces estructurales en las decisiones de los agentes econémi-
cos provocadas por la pérdida de confianza, cuando aiin no
se han manifestado en su totalidad las ocasionadas por la
tormenta arancelaria de los ultimos meses. Pero ya habra
ocasion de evaluarlas. Mientras tanto, y aunque el reloj se
ha detenido durante 15 dias, sigue siendo pertinente recor-
dar que si, en lenguaje cinematografico, la comedia equiva-
le a drama mas tiempo; en economia, también la variable
tiempo es capaz de transformar un shock de oferta en una
estanflacion.

José Ramon Diez
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PREVISIONES IM

Promedio del tiltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros
2000.3007 20083019 20303023 2024 2025 2026 2027
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite inferior) 3,18 0,54 1,75 4,25 3,50 3,00 3,00
SOFR 3 meses 3,62 1,01 2,09 4,37 3,71 3,10 3,07
SOFR 12 meses 3,86 1,48 2,39 4,19 3,48 3,10 2,78
Deuda publica 2 afios 3,70 1,04 2,06 424 351 3,50 3,75
Deuda publica 10 afos 469 2,57 2,31 4,40 4,14 4,50 4,60
Euro
Depo BCE 2,05 0,20 0,61 3,09 2,00 2,00 2,00
Refi BCE 3,05 0,75 1,11 3,24 2,15 2,15 2,15
€STR - -0,54 0,52 3,06 1,93 1,94 1,97
Euribor 1 mes 3,18 0,50 0,57 2,89 1,92 2,00 2,03
Euribor 3 meses 324 0,65 0,70 2,83 2,05 2,04 2,06
Euribor 6 meses 3,29 0,78 0,87 2,63 2,14 2,12 2,11
Euribor 12 meses 3,40 0,96 1,04 244 2,27 2,23 2,18
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,35 0,56 2,02 2,13 2,04 2,00
Deuda publica 10 afios 430 1,54 0,72 2,22 2,84 2,95 2,90
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,69 0,92 2,26 2,39 2,57 2,60
Deuda publica 5 afios 391 2,19 1,07 248 2,64 2,88 292
Deuda publica 10 afios 442 3,17 1,61 2,90 3,28 3,45 3,50
Prima de riesgo 11 164 90 68 45 50 60
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 333 0,76 2,03 2,16 2,17 2,17
Deuda publica 5 afios 3,96 394 0,98 2,15 249 2,62 2,64
Deuda publica 10 afos 4,49 4,67 1,52 2,68 3,14 3,40 345
Prima de riesgo 19 314 81 46 31 45 55
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,12 1,05 1,17 1,20 1,20
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 087 0,83 0,87 0,90 0,90
EUR/JPY (yenes por euro) 129,56 126,41 13543 161,18 182,71 180,00 175,00
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 80,1 738 73,1 61,6 66,0 64,8
Brent (euros/barril) 36,1 62,5 67,0 69,8 52,6 55,0 54,0
Previsiones
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia internacional

Promedio Promedio Promedio

2000-2007 2008-2019 2020-2023 2024 2025 2026 2027
CRECIMIENTO DEL PIB'
Mundial 43 33 2,8 33 33 33 3,2
Paises desarrollados 2,7 1,5 1,7 1,8 1,7 1,9 1,7
Estados Unidos 2,7 1,8 24 2.8 2,1 26 2,0
Eurozona 2,3 09 1,1 08 15 13 1,5
Alemania 1,6 1.3 02 -0,5 03 1,0 14
Francia 2,3 1,0 09 11 09 1,0 12
Italia 1,5 -0,3 1,5 05 0,7 038 1,1
Portugal 1,5 04 19 2,1 19 2,1 19
Espana 36 0,7 1,1 35 2.8 24 2,0
Japén 14 04 0,1 -0,2 1,1 038 06
Reino Unido 2.8 1.3 1,0 1,1 13 0,7 14
Paises emergentes y en desarrollo 6,3 4,9 35 43 44 4.2 4,1
China 10,6 8,0 49 50 5,0 45 4,0
India 72 6,7 4.6 73 75 6,6 6,4
Brasil 36 1,6 1,9 34 23 1,8 1,8
México 23 15 1,1 14 06 13 1,8
Rusia - 14 15 43 09 11 11
Turquia 55 4,5 64 33 36 34 34
Polonia 4 3,7 2,6 3,0 36 35 32
INFLACION
Mundial 41 3,7 59 58 41 3,9 3,5
Paises desarrollados 2,1 1,6 39 2,6 2,5 22 2,1
Estados Unidos 2,7 18 45 29 2,6 26 22
Eurozona 2,2 14 4,2 24 2,1 19 2,0
Alemania 1,7 14 4,6 2,5 23 2,0 2,1
Francia 19 13 35 23 09 13 1,7
Italia -0,1 14 4,1 1,1 1,6 1,5 1,8
Portugal 31 11 34 24 23 2,1 2,0
Espafia 32 13 3,7 28 2,7 24 22
Japoén -03 04 14 2,7 32 2,0 2,0
Reino Unido 1,6 23 50 25 34 25 2,1
Paises emergentes y en desarrollo 6,9 56 7,3 7,9 51 51 44
China 1,7 2,6 14 02 0,1 1,0 1,5
India 4,6 73 6,0 50 2,2 4,1 4,0
Brasil 73 5,7 64 44 50 42 38
México 52 4,2 56 4,7 38 39 38
Rusia 14,3 79 75 85 8,7 6,0 45
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 26,1 199
Polonia 35 19 82 37 34 26 26

Nota: 1. Cifras ajustadas por estacionalidad y calendario para la eurozona, Alemania, Francia, ltalia, Portugal, Espafia y Polonia. Cifras ajustadas por estacionalidad para Estados Unidos y Reino Unido.

Previsiones
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia espanola
20002007 2008.3015 20303023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 3,7 0,0 04 30 33 30 2,1
Consumo de las AA. PP. 45 09 3,1 29 24 14 1,8
Formacién bruta de capital fijo 57 -1,2 1,0 36 58 52 2,5
Bienes de equipo 49 0.2 -14 1,9 74 44 2,5
Construccion 57 -2,6 04 4,0 52 56 24
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 09 32 35 3,0 2,0
Exportacion de bienes y servicios 47 29 24 32 36 2,1 2,1
Importacién de bienes y servicios 7,0 0,2 1,9 29 6,2 41 24
Producto interior bruto 3,6 0,7 11 3,5 2,8 2,4 2,0
Otras variables
Empleo 32 -0,5 2,0 238 3,1 25 1.8
Tasa de paro (% pobl. activa) 10,5 19,5 13,9 11,3 10,5 98 9.2
indice de precios de consumo 32 1.3 37 2.8 2,7 24 2,2
Costes laborales unitarios 3,1 0,6 41 33 42 3,6 2,7
Saldo op. corrientes (% PIB) -58 -0,2 1,2 32 29 2,7 29
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) =52 0.2 2,0 4,2 34 3,6 39
Saldo publico (% PIB)' 03 -6,5 -6,1 -32 =25 -2,1 2,1
Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.
Previsiones
Economia portuguesa
20002007 2008.3015 20303033 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 1,7 05 1,5 30 35 26 2,1
Consumo de las AA. PP. 2,2 -03 1,9 1,5 1,6 1,5 1,0
Formacién bruta de capital fijo -0,3 -0,6 3,7 43 36 54 22
Bienes de equipo 33 2,7 6.3 84 -14 - -
Construccion -14 -24 3,1 30 55 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 2,0 3,0 3,1 3,1 1,9
Exportacion de bienes y servicios 53 4,0 38 32 04 22 4,1
Importacién de bienes y servicios 36 2,7 36 4,7 43 34 39
Producto interior bruto 1,5 0,5 1,7 2,2 1,9 2,1 1,9
Otras variables
Empleo 04 -04 14 1,2 32 1,9 1,5
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 64 6,0 59 59
indice de precios de consumo 3,1 1,1 34 24 23 2,1 2,0
Saldo op. corrientes (% PIB) -9,2 -29 -04 2,1 1.2 1,1 1,2
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) -7,7 -1,5 06 33 2,0 38 2,1
Saldo publico (% PIB) -4,5 =5,1 -19 0,5 0,7 -06 -0,5

Previsiones
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Oriente Proximo deja una huella
«furiosa» en los mercados
financieros

La incertidumbre geopolitica marca el compas de los mercados.
Marzo estuvo marcado por un notable aumento de la volatilidad en
los mercados financieros globales, con el conflicto en Oriente Proxi-
mo como principal catalizador. La guerra generé una marcada aver-
sion al riesgo, que se tradujo en caidas en los mercados bursatiles,
repuntes de la volatilidad, desplazamientos hacia activos refugio y
un fuerte tensionamiento en los precios de la energia y otras mate-
rias primas. Este encarecimiento de la energia provoco, a su vez, un
repunte de las expectativas de inflacién a corto plazo, lo que derivé
en un ajuste significativo de las expectativas de politica monetaria
y un aumento de los tipos de interés soberanos. En un contexto de
elevada incertidumbre sobre la duracion e intensidad del conflicto,
los mercados reaccionaron de forma muy sensible a un flujo cons-
tante de noticias como declaraciones politicas, episodios de escala-
da militar (ataques de Israel a instalaciones energéticas o la impli-
cacion de actores regionales como los huties) y vaivenes en la
retorica de los lideres internacionales. El tono general de los merca-
dos era de fragilidad y sentimiento inestable. Como reflejo de la
persistencia de los riesgos geopoliticos y de la incertidumbre sobre
los impactos del conflicto, a comienzos de abril los mercados vivie-
ron tanto algunas sesiones de recuperacion (animados por expec-
tativas de una desescalada y el anuncio de una tregua) como nue-
vas jornadas de aversion al riesgo (ante temores de un mayor
recrudecimiento militar).

La energia se encarece de manera notable. El canal de transmi-
sion mas inmediato del conflicto sobre los mercados financieros ha
sido el de las materias primas energéticas. Oriente Préximo consti-
tuye un punto critico tanto para la produccién como para el trans-
porte global de hidrocarburos, con un papel especialmente rele-
vante para el estrecho de Ormuz, por donde transitan
aproximadamente el 20% del crudo y del gas natural mundiales, lo
que genero6 fuertes tensiones sobre las expectativas de suministro.
En este contexto, el precio del Brent experimenté un repunte muy
acusado, llegd a encarecerse mas de un 60% desde el inicio del
conflicto y alcanzé, en algunos momentos, niveles cercanos a los
120 délares por barril, los mas altos desde 2022 tras la invasion de
Ucrania. Por su parte, el gas TTF en Europa también registré un
aumento significativo, con subidas por encima del 70% y picos
algo por encima de los 60 euros/MWh en los momentos de mayor
tension. A finales de marzo, los mercados de futuros seguian incor-
porando un escenario de precios estructuralmente mas elevados
que antes del conflicto, con estimaciones para finales de afio cerca-
nas a los 80 ddlares por barril para el Brent y a los 50 euros/MWh
para el gas, claramente por encima de los niveles previos (68 ddla-
res y 32 euros/MWh, respectivamente).

El encarecimiento energético también se trasladé a productos
derivados. En EE. UU., el precio de la gasolina aumenté hasta los
4 délares por galdn, lo que supone un incremento cercano al 35%
en apenas un mes. También otros derivados como los fertilizantes,
especialmente la urea procedente de Oriente Préximo, registraron
fuertes subidas, de hasta el 55%, lo que podria tener implicaciones
adicionales sobre los precios agricolas en los préximos trimestres.
En cuanto al resto de materias primas, el tensionamiento fue mas

CaixaBank Research

IM

Materias primas
Indice (100 = dia 0 del conflicto)
200

180

160

140

120 i
|
|
100 A

/ i

80 —r 11 L
2 4 6 8 1012 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32

10 -8 6 4 -2

Petréleo (precio spot de barril de Brent) e (Gas natural (precio spot TTF)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Variacion cotizada de tipos de interés oficiales
para 2026

(p.b.)
100

80

60 ——

40 ——

20 —

0 v P L L L ,

-20

[ J [ J
-60

Banco Central
Europeo

Reserva Federal  Banco de Inglaterra  Banco de Japén

A cierre de marzo @ Previo al conflicto

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Expectativas de inflacion
Variacién interanual (%)

4,0
35
([ ]
30
¢ ([ ]
25 ®
2,0
15 —
10 —
05 —
0’0 L 1 1 1 1
1 ano 2 afos 3 afnos 5 afos 10 anos

M EE.UU.27/02/2026
@ EE.UU.31/03/2026

Eurozona 27/02/2026
Eurozona 31/03/2026

Nota: Expectativas de inflacion cotizadas a través de swaps de inflacion.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y de Refinitiv Eikon.

ABRIL 2026 7



MERCADOS FINANCIEROS |

moderado. Los metales industriales, como el aluminio, registraron
aumentos mas contenidos (en torno al 10%), mientras que las
materias primas agricolas subieron menos de un 5%. Por su parte,
los metales preciosos mostraron un comportamiento mas débil,
con caidas cercanas al 10%, en un movimiento que refleja tanto la
apreciacion del délar como cierta correccion del oro y la plata tras
el fuerte rally del afio pasado.

Los mercados anticipan bancos centrales mas restrictivos. El BCE
mantuvo los tipos de interés sin cambios en el 2,00% en su reunién
de marzo, pero reconocié explicitamente los riesgos inflacionistas
derivados del encarecimiento energético asociado al conflicto. En
este sentido, la institucion adopt6 un tono més hawkish y sefald la
posibilidad de un endurecimiento de la politica monetaria si se
observa un traslado significativo de los costes energéticos al con-
junto de la cesta de precios. El BCE enfatizé que parte de una pos-
tura neutral, lo que le otorga margen de maniobra, y reiter6 su
enfoque dependiente de los datos. Con todo ello, al cierre de marzo
los mercados pasaron a descontar tres subidas a lo largo de 2026
(tipo depo en el 2,75%) frente a la expectativa de estabilidad que
predominaba a comienzos de afo. Este ajuste se trasladd a los tipos
de interés interbancarios, con el euribor a 12 meses repuntando
unos 60 p. b. hasta el 2,9%, maximo desde septiembre de 2024.

Por su parte, en EE. UU. la Fed adoptd una postura mds cauta ante
el conflicto. Si bien reconoci6 los riesgos asociados al encareci-
miento de la energia, consideré prematuro evaluar su impacto
macroeconomico y optd por centrar su comunicacion en el balance
de riesgos domésticos. En particular, la Fed mostré preocupacion
por la evolucion de la inflacion de bienes, afectada por los arance-
les, y por sefiales de debilidad en el mercado laboral. Su presidente,
Jerome Powell, sefialé que, en principio, estarian dispuestos a
«mirar a través» de un shock energético temporal, siempre que las
expectativas de inflacién a largo plazo permanezcan bien ancla-
das. No obstante, el tono general fue de prudencia y evité compro-
meterse con una senda concreta de tipos. Los mercados hicieron
una lectura hawkish de los mensajes y retrasaron la proxima bajada
de tipos hacia mediados de 2027, tras disiparse el impacto del
shock energético, anticipando asi una Fed en pausa durante 2026.
El giro en las expectativas se extendié a otras economias. En el Rei-
no Unido, el cambio fue particularmente notable y los inversores
pasaron de anticipar dos recortes de tipos a descontar entre dos y
tres subidas para 2026. En Japon, por su parte, se consolidaron las
expectativas de al menos dos subidas en los tipos de interés.

Los tipos soberanos recogen los riesgos de inflacion y el giro en
expectativas de politica monetaria. Los mercados de deuda sobe-
rana reflejaron de forma clara el impacto combinado del encareci-
miento energético y el endurecimiento de las expectativas de politi-
camonetaria. En términos generales, los tipos de interés aumentaron
de forma significativa, con movimientos especialmente notables en
los tramos cortos. En Alemania y EE. UU., los tipos a corto plazo
repuntaron cerca de 60 y 40 p. b., respectivamente, durante el mes
de marzo. Las primas de riesgo de la periferia de la eurozona tam-
bién se tensionaron, sobre todo en Italia (dada la mayor dependen-
cia energética del pais), pero sus niveles no dejaron de ser conteni-
dos, especialmente en Espafia y Portugal (cerraron marzo en los
50 p. b.y 45 p. b., respectivamente). Resulta relevante destacar el
repunte de los tipos a largo plazo estadounidenses (también en tor-
no a40 p. b.): mientras que las expectativas de inflacién a largo plazo
se han mantenido relativamente ancladas, el aumento de los tipos
nominales se explica, en gran medida, por una subida de los tipos
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reales. Esto sugiere que los inversores estan exigiendo una mayor
rentabilidad para compensar la incertidumbre futura, ya sea por una
mayor volatilidad inflacionista o por un mundo de mayor incerti-
dumbre, con un deterioro de las cuentas publicas de trasfondo.

Solo el sector energético se salva de caidas en bolsas. El aumen-
to de la incertidumbre geopolitica y el endurecimiento de las con-
diciones financieras se tradujeron en caidas generalizadas en los
mercados bursatiles globales. Los descensos acumulados desde el
inicio del conflicto se aproximaron al 10% al cierre de marzo, tanto
en economias avanzadas como en emergentes, y la mayoria de los
indices presentan pérdidas en lo que va de afo. Las caidas fueron
especialmente pronunciadas en Asia, dada su elevada dependen-
cia energética de Oriente Préximo. A nivel sectorial, practicamente
todos los sectores registraron pérdidas, con caidas destacadas en
sectores mas ciclicos, como los industriales, el turismo y el inmobi-
liario. Resalto la relativa resiliencia de los sectores defensivos, como
las utilities, asi como del sector tecnolégico estadounidense. Las
grandes compaiiias tecnoldgicas, que ya venian de un periodo de
correccién previo al conflicto debido a las elevadas valoraciones y
a las dudas sobre la rentabilidad de las inversiones masivas en IA,
mostraron un comportamiento comparativamente mas sélido
frente a otros sectores, respaldadas por su menor exposicion direc-
ta al ciclo energético. El inico sector con desempeiio positivo fue el
energético, ante la expectativa de mayores beneficios derivada del
repunte de los precios de materias primas.

El ddlar recupera parte de su atractivo como activo refugio. En el
mercado de divisas, el délar fue el principal beneficiado del episo-
dio de aversion al riesgo. Tras un 2025 caracterizado por una ten-
dencia a la depreciacién, la divisa estadounidense recuperd terre-
no frente a sus principales pares, impulsada tanto por su condicion
de activo refugio como por la menor exposicion relativa de la eco-
nomia estadounidense al conflicto. Dentro del G-10, la libra esterli-
nay el yen japonés mostraron un mejor comportamiento relativo,
con depreciaciones moderadas, mientras que el euro cotiz6 en tor-
no a 1,15 durante el mes, descendiendo desde los niveles de 1,18
previos al conflicto. Divisas como la corona sueca registraron cai-
das més acusadas. En Asia, las monedas mas expuestas y depen-
dientes del flujo energético del Golfo, como el won surcoreano o el
délar taiwanés, sufrieron depreciaciones superiores al 4%, mien-
tras que el renminbi chino se mantuvo relativamente estable (Chi-
na acumulé grandes reservas de crudo y se encuentra mejor posi-
cionada en términos de suministro al contexto actual). En América
Latina, se observaron divergencias en funcion de la exposicion a
materias primas. El peso colombiano, respaldado por su condicién
de exportador de crudo, se aprecio, mientras que otras divisas
como el peso chileno registraron caidas.

Volatilidad elevada en un entorno incierto. En conjunto, marzo
se caracterizd por un entorno de elevada volatilidad, con indicado-
res como el VIX superando los 30 puntos en los momentos de
mayor tension, niveles no observados desde el Liberation Day en
abril de 2025. De cara a los proximos meses, la evolucién del con-
flicto sequird siendo el principal factor determinante para los mer-
cados financieros. En particular, la duracién, intensidad y secuelas
de las tensiones seran clave para evaluar el impacto sobre la ener-
gia y su transmision al resto de la cesta de precios, la economia
global 'y, por lo tanto, el camino de la politica monetaria y las con-
diciones financieras. Mientras tanto, los mercados continuaran
navegando en un entorno de elevada incertidumbre que aumenta
la propensién a sufrir episodios de volatilidad.
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El mercado del petrdleo, en el mundo de lo desconocido

La ya denominada tercera guerra del Golfo ha generado la
mayor disrupcion en la historia del mercado energético
global. El principal foco de tension es el estrecho de Ormuz,
una via maritima clave por la que circula cerca del 20% del
petréleo y del gas natural licuado (GNL) a nivel global. Con
el estrecho practicamente cerrado, gran parte de la produc-
cion energética de la regiéon queda bloqueada. Los merca-
dos energéticos recogieron este escenario: el precio del
petréleo fluctué alrededor de los 100 délares por barril las
ultimas semanas de marzo, impulsado por la interrupcion
de suministros, ataques a petroleros y dafios a infraestruc-
turas energéticas.

Situacion preconflicto: fundamentales sélidos
pero con riesgos

Hasta la eclosion del conflicto, el mercado mostraba una
posicion holgada, con un crecimiento de la oferta superior
al de la demanda. Un excedente cercano a los 1,5-2,0 millo-
nes de barriles al dia (mb/d) se veia impulsado por el
aumento de la produccion en paises no OPEP, la reversion
acelerada de los recortes de la OPEP+ y una demanda en
fase de crecimiento moderado.! Por otro lado, las existen-
cias mundiales de petréleo (crudo y derivados) se situaban
cerca de los 8.200 millones de barriles, equivalente a apro-
ximadamente 80 dias de consumo global, su nivel mas alto
en cinco anos y por encima del promedio histérico. Todo
esto apuntaba a un precio fundamental del Brent relativa-
mente contenido (cercano a los 60 délares/barril), al que se
sumaba una prima de riesgo, asociada a la acumulacién de
riesgos geopoliticos y conflictos en regiones con potencial
desestabilizador para el mercado.

Ormuz, un estrecho critico: una arteria vital
para la economia global

El trafico de petréleo por el estrecho de Ormuz se acerca
histéricamente a unos 20 mb/d. Segun los datos diarios de
flujos por el estrecho, se ha observado una caida del tréfico
superior al 90% desde el inicio del conflicto. En este contex-
to, existen vias alternativas por las cuales los paises del Gol-
fo pueden redireccionar parte de los flujos de petréleo,?
pero, incluso con estas alternativas, el cierre de Ormuz
implica una pérdida de oferta de unos 15 mb/d.

1. La Agencia Internacional de la Energia (IEA, por sus siglas en inglés)
esperaba un crecimiento medio de la oferta de 2,4 mb/d en 2026 (vs. 3,1
mb/d en 2025), frente a un crecimiento de la demanda de 0,9 mb/d en 2026
(vs. 0,8 mb/d en 2025). Véase el «Oil Market Report» de febrero de 2026.

2. Cerca de la mitad de estos se encuentran en paises de la OCDE, de los
cuales 1.250 millones de barriles en manos de gobiernos (reservas de
emergencia) y otros 600 millones de barriles corresponden a reservas de
la industria mantenidas bajo obligacién gubernamental.

3. Eloleoducto Este-Oeste, que conecta los campos petroliferos del este
de la peninsula ardbiga al puerto de Yanbu, en el Mar Rojo, tiene una
capacidad para transportar hasta 7 mb/d (vs. utilizaciéon de 1,5-2 mb/d en
2025). El oleoducto de Abu Dhabi, que conecta las refinerias de EAU con
el puerto de Fujairah, en el golfo de Oman, tiene una capacidad de redi-
reccion limitada, dado su elevado grado de utilizacion y vulnerabilidad a
ataques iranies.
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Algunos factores que pueden mitigar este shock de oferta
ya estan en marcha. La IEA ha anunciado la liberacién de
400 millones de barriles de reservas estratégicas, aunque
con incertidumbre sobre la velocidad de liberacién, que
podria situarse entre 1y 3 mb/d. A estas se sumarian la libe-
racion de reservas estratégicas de paises que no forman
parte de la OCDE y la entrada en el mercado de crudo san-
cionado, cuya contribucién podria afadir entre 2 y 3 mb/d.*
Ajustando por la liberacién de reservas, a corto plazo el
impacto neto del cierre del estrecho de Ormuz se situaria
entre 8y 12 mb/d, lo que supondria la pérdida de cerca de
300 millones de barriles de petréleo en un mes de conflicto.
Estos niveles son significativos, pero manejables en escena-
rios de conflicto breve. Una vez finalizado el conflicto, es
incierto el tiempo que sera necesario para que los flujos que
transitan por Ormuz regresen a sus niveles histéricos. En
particular, el deterioro de las condiciones de seguridad en el
estrecho o el dafo a infraestructuras logisticas y producti-
vas en la regién podria implicar periodos mas largos de res-
tablecimiento de los flujos comerciales.

En la medida en la que el conflicto se prolongue y se acumu-
len desequilibrios entre la oferta y la demanda de petrdleo,
aumenta también la probabilidad de escenarios en los que
podrian observarse precios sustancialmente superiores a
los de marzo para intentar moderar una demanda altamen-
te inelastica.” Ademas, la recuperacion de los niveles de
produccion previos al conflicto podria requerir plazos mas

4. En particular, se estima que China acumula reservas estratégicas supe-
riores a 1.000 millones de barriles (equivalente a cerca de 90 dias de con-
sumo doméstico), aunque todavia no ha anunciado la liberacion de reser-
vas. En los Ultimos aios se ha observado una acumulacién de crudo
sancionado ruso e irani, almacenado en buques. Se estima que existen
100-150 millones de barriles de crudo irani sancionado (de un total de casi
300 millones).

5. Como referencia, en marzo de 2022, el precio del Brent se acercd a los
140 délares por barril.
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largos y aumentar los riesgos de un deterioro estructural
en la capacidad productiva.

Una dependencia global del Golfo, pero de geografia
variable

A pesar de la naturaleza global del shock, su impacto sera
asimétrico. Por un lado, la dependencia directa de los flu-
jos energéticos desde el Golfo es muy distinta por paises.
Un 90% se destinan a Asia y, aproximadamente, la mitad
del crudo importado por India y China tiene origen en la
region,® una cifra que supera el 70% en el caso de Corea
del Sur, o el 80% en Japdn. A modo de comparacion, en el
caso de la UE, las importaciones de crudo desde el Golfo
representan entre el 10% y el 20% del total.”

Por otro lado, el mix energético varia de manera significa-
tiva entre paises, y también asi su intensidad energética,
es decir, la cantidad de energia necesaria para la actividad
econdémica. En un extremo estan los propios paises del
Oriente Préximo, con una intensidad energética muy ele-
vada y un consumo primario de energia que se deriva casi
exclusivamente del petréleo y del gas. Los emergentes
asiaticos presentan una intensidad energética también
elevada, sobre todo China, pero con un consumo intensivo
en carbon. Entre las economias avanzadas, generalmente
con menor intensidad energética, destacan los casos de
Francia o Japon, con menores dependencias de petréleoy
gas, y EE. UU. o Italia, con modelos energéticos intensivos
en combustibles fosiles.?

Duracion del conflicto: una incégnita (conocida)
clave

El efecto econdmico del conflicto se transmitira a través de
distintos canales, entre los que destacan la energia, el
comercio internacional, las condiciones financieras y la
incertidumbre, cuya intensidad y alcance dependeran de

6. Ambos paises son los mayores importadores de crudo desde Rusia,
que representa cerca del 35% de las importaciones de crudo de la India y
del 20% de las de China.

7. En el caso del gas natural, la situacion es algo distinta. A pesar de que
Catar es el mayor exportador global de GNL, las dependencias observa-
das de los flujos desde la regién son algo menores, y los volimenes de
importacion son también significativamente inferiores. Asimismo, cer-
ca del 20% del GNL importado por China proviene de la regién, aunque
estas importaciones son ampliamente superadas por las realizadas a
través de gasoductos. Japén o la India también muestran una depen-
dencia limitada de la region, mientras que Pakistan y Corea muestran
dependencias algo mas elevadas. Otros grandes exportadores de gas
natural a Asia incluyen Rusia, Australia, EE. UU. y Malasia. En el caso de la
UE, cerca del 5% de las importaciones de GNL llegan desde el Golfo. Por
otro lado, al contrario del caso del petréleo, el coste de almacenamiento
del GNL implica unos inventarios de gas natural sustancialmente infe-
riores, lo que aumenta la vulnerabilidad de las economias mas depen-
dientes de gas natural a interrupciones de oferta y fluctuaciones de
precios.

8. Paramas detalles sobre el impacto sectorial y las implicaciones de poli-
tica monetaria en la eurozona, véanse los Focus «Mapa de exposicion y
relevancia geoeconémica de Oriente Préximo» y «Tensiones energéticas,
inflacion y politica monetaria en la eurozona» en este mismo informe.
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la duracion del conflicto y de la credibilidad de un eventual
alto el fuego.

Algunos factores que podrian alargar el conflicto incluyen
la capacidad del liderazgo irani para sostener un statu quo
en el pais y recurrir con éxito a estrategias de guerra asimé-
trica, la ambigiiedad de los objetivos militares estadouni-
denses e israelis, el riesgo de una escalada regional, y la
dificultad para alcanzar un alto el fuego si se imponen con-
diciones maximalistas. En sentido contrario, el calendario
electoral estadounidense, el debilitamiento del liderazgo
irani y los dafos en infraestructuras elevan los costes poli-
ticos y econémicos de prolongar las hostilidades. En cual-
quier caso, cabe esperar que, incluso bajo un alto el fuego
temprano, el escenario a medio plazo seguird marcado por
riesgos relevantes de nuevas tensiones.

Ante un abanico considerable de incégnitas de las que
somos conscientes (known unknowns), como la de la dura-
cion del conflicto o la extension de los dafos a infraestruc-
turas energéticas, la respuesta de los mercados a lo largo
del primer mes de conflicto podria explicarse por distintas
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categorias de incertidumbre.® Por un lado, una cierta intui-
cion (unknown known) de que al menos una de las partes
no estara dispuesta a un conflicto prolongado, lo que obli-
garia a asumir los crecientes costes de una disrupcién de
esta magnitud. Al cierre de marzo, con los futuros del
Brent cerca de 80 ddlares a un afio vista (frente a 65 ddla-
res en febrero) y los del gas natural alrededor de 50 euros
(frente a 30 euros en febrero), los mercados parecen antici-
par un conflicto de duracién contenida, con dafios estruc-
turales limitados y un alto el fuego estable, junto con la
recuperacion de los flujos comerciales por Ormuz. Por otro
lado, el entorno de elevados riesgos geopoliticos y de
intensa volatilidad en los mercados sugiere una distribu-
cién de riesgos con una cola negativa considerable (unk-
nown unknowns).

Luis Pinheiro de Matos

9. La Matriz de Rumsfeld, popularizada por el ex secretario de Defensa
estadounidense, Donald Rumsfeld, en una rueda de prensa en 2002,
durante la Guerra de Irak, es un marco para analizar la informacién y la
incertidumbre en la toma de decisiones estratégicas. Distingue cuatro
tipos de conocimiento. Los known knowns (o conocidos conocidos) son
hechos que sabemos y entendemos bien, y constituyen la base sobre la
que se decide. Los known unknowns (o conocidos desconocidos) son
aspectos que sabemos que existen, pero sobre los que falta informacion.
Los unknown knowns (o desconocidos conocidos) son conocimientos que
poseemos, pero no reconocemos o no utilizamos conscientemente,
como la experiencia acumulada o la intuicién. Por Gltimo, los uknown
unknowns (o desconocidos desconocidos) son factores que desconoce-
mos y no podemos anticipar y que suelen implicar los mayores riesgos,
como eventos extremos (o «cisnes negros») y riesgos no identificados.

ABRIL 2026

IM



MERCADOS FINANCIEROS |

Tipos de interés (%)

Eurozona

Refi BCE

Euribor 3 meses

Euribor 12 meses

Deuda publica a 1 afo (Alemania)
Deuda publica a 2 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Espaia)
Deuda publica a 10 afos (Portugal)
EE. UU.

Fed funds (limite inferior)

SOFR 3 meses

Deuda publicaa 1 ano

Deuda publica a 2 afios

Deuda publica a 10 afios

Spreads de deuda corporativa (p. b.)

Itraxx Corporativo
Itraxx Financiero Sénior
Itraxx Financiero Subordinado

Tipos de cambio

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/JPY (yenes por euro)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/JPY (yenes por dolar)

Materias primas

indice Bloomberg de materias primas

Brent ($/barril)
Oro ($/onza)

Renta variable

S&P 500 (EE. UU.)
Eurostoxx 50 (eurozona)
Ibex 35 (Espaia)

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japdn)

MSCl emergentes
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31-marzo

2,15
2,08
2,87
2,51
2,62
3,00
3,51
345

3,50
3,68
3,65
3,79
4,32

31-marzo

72
78
134

31-marzo

1,155
183,380
0,873
158,720

31-marzo

135,2
1184
4.668,1

31-marzo

6.528,5
5.569,7
17.049,6
91316
51.063,7
1.397,2

28-febrero

2,15
2,01
2,22
1,97
2,00
2,64
3,06
3,00

3,50
3,67
347
337
3,94

28-febrero

55
59
101

28-febrero

1,181
184,360
0,876
156,050

28-febrero

1217
72,5
52789

28-febrero

6.8789
6.1384
18.360,8
9.276,1
58.850,3
1.610,7
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Un shock energético incierto
gravita sobre la economia global

Un nuevo shock global, con coordenadas aun indefinidas.
Ante el mayor shock petrolero de las ultimas décadas, la econo-
mia global se prepara para las consecuencias del cierre del estre-
cho de Ormuz, por el que circula alrededor del 20% del petréleo
y del GNL producidos y consumidos a nivel global. A lo largo de
marzo, el conflicto se vio marcado por un elevado grado de vola-
tilidad en los mercados financieros, con un particular foco en el
mercado energético (véase la coyuntura de Mercados Financie-
ros). A pesar de la incertidumbre con respecto a dos variables
clave, la duracion del conflicto y la extension de los dafos sobre
infraestructuras clave, el precio del Brent se situ6 cerca de los 100
délares por barril (cerca de 70 délares en febrero), mientras que
los precios de los contratos futuros hasta final de afio superaban
los 80 ddlares. Del lado del gas, los precios se situaron por enci-
ma de los 50 euros por MWh en los contratos hasta el préximo
invierno. Unos precios compatibles con escenarios de un conflic-
to de corta duracion y de dafos limitados sobre la capacidad pro-
ductiva en la regién del Golfo, pero con una larga cola de riesgos.

Los datos de marzo apuntan a un deterioro en los servicios.
Los PMI de la eurozona muestran una evolucién mixta en marzo.
El indice de servicios cayé hasta los 50,2 puntos (vs. 51,9 anterior)
y el de manufacturas subi6 hasta los 51,6 puntos (vs. 50,8 ante-
rior). Los subcomponentes de precios sefialan un encarecimiento
de los inputs que todavia no se esta trasladando a los precios
finales. Por paises, Francia se situ6 en zona de contraccién (48,8
puntos vs. 49,9 anterior), mientras que Alemania aguant6 en
Zona expansiva, aunque muestra también una caida importante
(51,9 puntos vs. 53,2 anterior). Los principales indices alemanes
de confianza empresarial confirman el deterioro del sentimiento
en marzo. El Ifo cay6 2,0 puntos (hasta 86,4, por debajo de la refe-
rencia de los 100 puntos), por la fuerte caida del componente de
expectativas, mientras que el indice ZEW muestra que el porcen-
taje de encuestados que anticipa un deterioro de la actividad
subio con fuerza este mes. En EE. UU., el PMI de servicios también
registré una caida (49,8 puntos vs. 51,7 anterior) y el PMI manu-
facturero repuntd6 (52,3 puntos vs. 51,6 anterior) gracias al mayor
dinamismo de la produccién y de los nuevos pedidos. El PMI
estadounidense sefiala también un fuerte aumento de los costes
de produccién y una rapida traslacion a precios finales, cuyo sub-
componente registré el aumento mas fuerte desde 2022.

La economia de EE. UU. ya no va como un cohete. La segunda
estimacién del dato del PIB del 4T 2025 situd su crecimiento
intertrimestral en el 0,2%, frente al 0,4% en la primera estima-
cion, lo que deja su crecimiento promedio en 2025 en el 2,1% (vs.
el 2,2% anterior). En particular, el crecimiento intertrimestral del
consumo publico se revisé a la baja, hasta un —1,5% (-0,2 p. p.), lo
que refleja que el cierre del Gobierno federal pesé mas de lo espe-
rado. El consumo privado y la inversion también sufrieron ligeras
revisiones a la baja, pero mantuvieron ritmos de crecimiento
dindmicos. Por otro lado, el fuerte aumento del empleo en marzo
(+178.000 empleos) se explica sobre todo por efectos transito-
rios, como la reversion de efectos de huelgas y una meteorologia
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Global: riesgo geopolitico
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Global: trdfico de buques por las principales
vias maritimas

Numero de buques
3.500

3.000

2500 ——————— -

2.000

1.500

 tm—

1.000

500

dic.-24

oct-24
feb.-25
abr.-25
oct-25
dic-25
feb.-26

o
mar.-26 |==—t"

jun.-24
jul.-24
jun.-25
jul-25

ago.-24
sep.-24
nov.-24
ene.-25
mar.-25
may.-25
ago.-25
sep.-25
nov.-25
ene.-26

Cabo de Buena Esperanza s Estrecho de Ormuz

Canal de Panama Canal de Suez

Nota: Se utilizan datos mensuales de trdfico de buques por cuatro principales puntos
criticos (chokepoints) para el trdfico maritimo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Precio del petrdleo Brent
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mas benigna, mas que por un repunte estructural del mercado
laboral. Destacaron los avances en sectores como sanidad, cons-
truccion, ocio y manufacturas, mientras que continuaron las cai-
das en tecnologia, informacién y servicios financieros. Asimismo,
la creacion de empleo promedio en EE. UU. se situé en los 68.300
empleos en el 1T, con una tendencia reciente que muestra un
mercado laboral en préactico estancamiento.

La inflacién nota el primer impacto del encarecimiento ener-
gético. Ante el encarecimiento de los precios energéticos, la
inflacién general de la eurozona subié 6 décimas en marzo, hasta
el 2,5%, mientras que la nucleo (que excluye alimentos y energia)
bajé al 2,3% (vs. 2,4% anterior). El componente de la energia ha
pasado de caer un 3% interanual en febrero a subir un 5% inter-
anual en marzo. En cambio, las presiones sobre los precios se
moderaron en el resto de la cesta, destacando particularmente
los servicios, cuya inflacion volvié a situarse en el 3,2% interanual
tras el rebote de febrero. Estos datos reflejan dindmicas favora-
bles previas al conflicto en Oriente Préximo, aunque en el futuro
podrian verse afectadas por el encarecimiento de la energia y el
interrogante, clave para el BCE, de si este aumento se traslada al
resto de la cesta. En EE. UU,, la inflacion se mantuvo estable en
febrero: 2,4% la interanual general y 2,5% la nucleo, igual que en
enero. Por otro lado, el deflactor del consumo privado muestra
una inflacién subyacente todavia superior al 3%, mientras que la
inflacién de los precios de produccién repunté 0,5 p. p. en febre-
ro, hasta el 3,4%. Estas presiones inflacionarias son mas intensas
que en la eurozona y podrian implicar una trayectoria mds cauta
de lo anticipado por parte de la Fed.

Las economias asidticas empiezan el afio bajo la misma luna:
fortaleza japonesa, solidez china y precios al alza. En Japén, la
encuesta Tankan mostré dindmicas positivas en el 1T. El indice
de condiciones para grandes empresas manufactureras subié de
16 a 17, cerca de su maximo de 18 puntos alcanzado en 2021. En
el sector no manufacturero, el indice se mantuvo en 36, su nivel
mas alto desde los afnos noventa. Por otro lado, los indices de
precios entre las grandes manufactureras aumentaron, aunque
todavia lejos de los niveles registrados en los ultimos afios. En
China, la economia se aceler6 en el 1T, sobre todo gracias al
empuje de las exportaciones. La produccion industrial crecié un
6,3% interanual en enero y febrero (vs. 5,2% en diciembre),
mientras que las ventas minoristas se recuperaron (2,8% inter-
anual vs. 0,9% en diciembre) y la inversion fija en zonas urbanas
se volvio a situar en terreno positivo, aunque todavia en niveles
muy contenidos. En este contexto, el PMI manufacturero oficial
subi6 de 49,0 a 50,4 puntos en marzo, mientras que el PMI de
RatingDog, cuya muestra incluye empresas relativamente mas
expuestas al exterior, bajé de 52,1 a 50,8 puntos. Eso si, las pre-
siones de precios repuntaron con fuerza. El subcomponente de
precios de insumos se disparé de 54,3 a 60,5 puntos, mientras
que el de precios de venta se situ6 en los 53,8 puntos, un maxi-
mo de cuatro afos. Del lado de los servicios, el PMI oficial subi6
de 49,7 a 50,1 puntos, sefial que confirma que los hogares chi-
nos podrian verse menos afectados por el aumento de los pre-
cios energéticos a nivel global, en un entorno de baja inflacién y
precios regulados.
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Global: PMI compuesto
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Mapa de exposicion y relevancia geoecondmica de Oriente Proximo

Las cadenas de suministro globales se han visto sacudidas,
una vez mas, tras el ataque conjunto de EE. UU. e Israel a
Irdn y la posterior extension del conflicto a otros paises de
Oriente Proximo. Con las reservas propias de la incertidum-
bre actual sobre su severidad y duracién, este nuevo shock
se perfila como la mayor disrupcion del comercio interna-
cional desde la COVID-19. A su relevancia como una de las
principales zonas productoras de petréleo, gas y derivados
quimicos del mundo, se suma una posicion geografica
estratégica para el transporte maritimo de mercancias y el
transporte aéreo de pasajeros entre Europa y Asia. Todo
ello hace que el encarecimiento de los inputs y la falta de
suministros criticos vuelvan a preocupar al tejido producti-
vo internacional (que, en el caso europeo, apenas empeza-
ba a recuperarse de los efectos de la invasidn rusa de
Ucrania)' y, en ultima instancia, a los hogares por la poten-
cial erosién de su capacidad adquisitiva.

Un efecto sectorial asimétrico ante el encarecimiento
global de los inputs energéticos

Asia es el principal destino de las exportaciones de petré-
leo y gas de Oriente Préximo, mientras que en Europa la
dependencia directa es mds moderada, aun siendo rele-
vante para algunos paises.? Con todo, la naturaleza global
de los mercados de materias primas hace que el shock se
haya transmitido también a geografias con fuentes de
aprovisionamiento alejadas del conflicto, e incluso bien
abastecidas, como Norteamérica. De esta forma, empresas
intensivas en petréleo y gas de todo el mundo han queda-
do expuestas a un encarecimiento de sus costes de produc-
cion. Los sectores con mayor exposicion directa son el refi-
no y la generacion eléctrica, la industria quimica y
metalurgica, los servicios de transporte, los materiales de
construccion y la agricultura (véase el primer gréfico, con
datos agregados para la UE). A este impacto habria que
sumar una segunda capa, a través de los productos deriva-
dos: algunos, como los fertilizantes al inicio de la cadena de
valor alimentaria, tienen un alcance mas especifico; otros
actuan como bienes intermedios clave para distintas ramas
manufactureras, como los plésticos y los metales en la
industria automotriz, y otros presentan un impacto mas
generalizado, como la electricidad, un input critico para la
mayor parte de la actividad econdmica y especialmente
relevante para los centros de datos vinculados al desplie-
guedelalAl

1. Véase el Focus «Caracterizacion del ciclo econémico en la UE: ni trans-
versal, ni robusto» en el IM01/2026.

2. Véase el Focus «El mercado del petréleo, en el mundo de lo descono-
cido» en este mismo Informe Mensual.

3. Prueba de esta relevancia, la Administracién Trump firmo, el 4 de mar-
z0, una proclamacion con el compromiso de siete empresas tecnoldgicas
para internalizar los costes eléctricos que los centros de datos pudieran
generar a los consumidores.

IM

UE: actividades econémicas con mayor
contenido energético

(% del valor de la produccion, 2023)
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Contenido directo [ll Inputs con contenido elevado Inputs con contenido medio

Notas: Contenido directo incluye productos de mineria, refino de petroleo, electricidad y gas.
Inputs con contenido elevado (medio) incluyen aquellos sectores con contenido directo igual
o superior al 10% (5%) de la produccion.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

UE: contenido energético por paises
(% del valor de la produccién, 2024)
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Notas: Promedio del contenido energético de cada sector en la UE-27 ponderado por el peso
del valor anadido sectorial en cada Estado miembro. El contenido energético es la suma del
contenido directo y de los inputs con contenido directo elevado y medio. Datos no disponibles
para Irlanda, Luxemburgo y Malta.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

En los dltimos afos, la UE ha reducido su intensidad energé-
tica®y, tras la invasion rusa de Ucrania, ha hecho grandes
esfuerzos de diversificacion.® Sin embargo, todavia mantie-
ne un elevado grado de dependencia externa en sus fuen-
tes primarias de energia. Ademads, el peso de las renovables
en la generacion de electricidad convive con un sistema
marginalista en el que siguen siendo los combustibles fési-
les, en general, y el gas, en particular, los que a menudo
determinan el precio.® Todo ello hace que la sensibilidad
europea a los mercados energéticos internacionales conti-
nue siendo elevada. Las diferencias entre paises responden,
en gran medida, a la estructura productiva y al peso de los
sectores intensivos en energia antes mencionados: el este
de Europa es la zona relativamente mas expuesta, con Polo-
nia, Eslovaquia y Lituania a la cabeza (véase el segundo gra-

4. Agencia Internacional de la Energia (2025), <Energy Efficiency 2025».
5. Véase el Focus «Europa, ante otra crisis energética» en este mismo
Informe Mensual.

6. Draghi, M. (2024), <The Future of European Competitiveness».
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fico), y entre las economias de mayor tamafo, Alemania
presenta el mayor porcentaje de contenido energético y
Francia el més reducido.

La relevancia geoeconémica de Oriente Préximo,
mas alla de la energia

La relevancia econémica de Oriente Préximo va mucho
mas alla de los mercados de petréleo y gas, cabeza mas
visible, a corto plazo, de los efectos de la guerra. Paises
como Arabia Saudi, Catar y EAU son importantes producto-
res y exportadores de productos no energéticos, sobre
todo en el sector quimico y metalifero (véase el tercer gra-
fico). Entre ellos destacan nutrientes para la elaboracién de
fertilizantes, como la urea, cuya produccion en el conjunto
de la region suma cerca de un tercio de las exportaciones
mundiales, y de las que India y Brasil son altamente depen-
dientes. También la provisién de materias primas funda-
mentales para un amplio abanico de productos pldsticos,
como el etilenglicol, el polietileno (PE) o el polipropileno
(PP), que representan mas del 25% de la cuota mundial,
siendo Asia el principal cliente. También el helio, un gas
noble critico para la industria de semiconductores, del que
la region es un proveedor clave y con Taiwan entre los pai-
ses mas dependientes. Y el aluminio y sus aleaciones (cuota
del 15%), destinados a la metalurgia, la automocion, la
construccion o la maquinaria, del que Europa es uno de los
mayores compradores (véase el mapa de principales
dependencias importadoras de la UE en el cuarto gréfico).

Ademas, la region es un nodo estratégico en las relaciones
econdmicas entre Europa y Asia. A la relevancia del estrecho
de Ormuz como paso de exportacion de petréleo y gas, se
suma la del canal de Suez, uno de los choke points mas criti-
cos del transporte maritimo mundial de mercancias. Esta
segunda via lleva ya sometida a un considerable estrés, des-
de finales de 2023, a causa de los ataques huties en el mar
Rojo en torno al estrecho de Bab el-Mandeb, lo que ha hecho
retroceder un 50% el tréfico maritimo por este punto, y ha
aumentado la longitud y la duracién de la ruta hacia Europa
(en 6.500 kilémetros y 10-15 dias, respectivamente), desvian-
dola por el cabo de Buena Esperanza.” Todo ello ha compor-
tado importantes retrasos en la entrega de pedidos y el enca-
recimiento de los fletes en este trayecto particularmente
relevante para mercancias de bajo valor unitario, como car-
gamentos a granel de cereal y fertilizantes o manufacturas
bésicas como muebles, textil y juguetes. Esta situacion pue-
de verse exacerbada con la extension del conflicto en Oriente
Préximo. Cabe recordar que la UE presenta dependencias
muy marcadas con China en minerales criticos para la indus-
tria automotriz y tecnoldgica,® electronica de consumo
(moviles y portatiles) y equipo eléctrico (electrodomésticos
para el hogar, baterias y generadores de uso industrial).’

7. Naciones Unidas (2025), «Review of maritime transport 2025: Staying
the course in turbulent waters».

8. Véase el Focus «La alquimia de China: cémo transforma minerales cri-
ticos en poder global» en el IM01/2026.

9. Véase el Focus «Dependencias importadoras y urgencias competitivas
para la industria europea» en el IM07/2025.
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Exportaciones de Oriente Préximo: por cuota
mundial y sector
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Nota: Suma de las exportaciones de Irdn, Irak, EAU, Arabia Saudi, Catar, Baréin, Kuwait y Omdn.
Cdlculos basados en productos a seis digitos de la clasificacién HS.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Atlas of Economic Complexity.

UE: dependencia importadora de Oriente Préximo
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Arabia Saudi, Catar, Baréin, Kuwait y Omdn. El drea de los circulos es proporcional al valor
de las importaciones de la UE desde Oriente Préximo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y Atlas of Economic Complexity.

Por dltimo, también conviene destacar el papel que desem-
pefian Dubai y Doha como hubs aéreos internacionales.
Ademas de su funcién como conector intercontinental
Europa, Asia y Africa, la regién ha ganado un peso creciente
como destino turistico y de negocios mediante el impulso
de grandes eventos internacionales, congresos sectoriales y
un notable desarrollo de infraestructuras hoteleras y de
ocio. En 2024, el aeropuerto de Dubdi —el segundo mas
transitado del mundo y el primero en trafico internacional-
alcanzé los 92 millones de pasajeros y el de Doha se acercé
a los 53 millones. El agravamiento y la prolongacién de la
guerra en Iran podria desviar los flujos aéreos y de viajeros
hacia otras zonas, y beneficiar potencialmente a Europa, tal
y como ocurriera durante la Primavera Arabe en 2010y, mas
recientemente, a raiz de los conflictos abiertos de Israel.

David Martinez Turégano
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Europa, ante otra crisis energética

Europa, que antes del estallido del conflicto armado en Iran
afrontaba unas expectativas para el aio relativamente
optimistas, se enfrenta ahora al impacto de un nuevo
aumento de los precios de la energia. La invasion de Ucra-
nia en 2022 ya desencadend una crisis importante de sumi-
nistros y disparo los precios del crudo y, sobre todo, del gas
natural, lo que obligé a instrumentar medidas fiscales para
limitar su impacto sobre la actividad. El conflicto en Oriente
Préximo presenta un nuevo shock energético y, aunque la
coyuntura y los riesgos son distintos,' vuelve a poner el
foco en el modelo energético de Europa.

Pese a los importantes avances logrados, Europa
sigue teniendo una dependencia elevada de los
combustibles fosiles

Pese a los esfuerzos llevados a cabo en los tltimos afos para
reducir la intensidad energética en Europa y aumentar el
peso de las renovables como fuentes alternativas de ener-
gia, la region continua siendo sensible a los movimientos en
los precios de la energia en los mercados internacionales.
De hecho, mas del 70% de toda la energia que consume la
UE-27 se genera a través de fuentes no renovables.? Uno de
los principales demandantes de energia es el transporte,
con cerca de la tercera parte del consumo de la energia total
dela UEy que se nutre, casi totalmente, de los derivados del
petréleo, como la gasolina o el diésel, que ya han mostrado
un importante encarecimiento (en el afio, casi un 20% y un
36%, respectivamente) y aumentado los costes en el sector.
Por otro lado, las familias® y el sector industrial representan,
cada uno, cerca de un 25% del consumo total de energia a
través, sobre todo, del gas natural y la electricidad.

La electricidad no es una fuente primaria de energia, pero
su precio dependera del coste de los inputs usados en su
generacion. En Europa, los precios de la electricidad se fijan
a través de un sistema marginalista que hace que su precio
final venga determinado por la energia més cara necesaria
para cubrir la demanda que, a menudo, suele ser la genera-
da con gas, pese a no ser la principal fuente de generacion.*
En el conjunto de la UE, mas del 47% de la electricidad se

1. Véase el articulo «Tensiones energéticas, inflacion y politica monetaria
en la eurozona» en este mismo Informe Mensual.

2. Véase Energy in Europe — 2026 edition, Eurostat.

3. Se refiere al consumo energético en los hogares. El gasto en gasolina/
gasdleo asumido por las familias en sus desplazamientos se computa
dentro del sector transporte. Véase https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R1099.

4. Laelectricidad no puede almacenarse facilmente, por lo que en Euro-
pa se calcula cada dia cudnta energia se necesitard en cada hora del dia
siguiente. Para cada una de esas horas, las centrales eléctricas indican
cudnta electricidad pueden producir y el precio minimo al que estan dis-
puestas a ofrecerla. El mercado ordena entonces estas ofertas de menor
a mayor precio y va aceptandolas hasta cubrir toda la demanda prevista.
La Gltima central necesaria para satisfacer la demanda, habitualmente la
mas cara entre las que entran, es la que determina el precio final de la
electricidad para esa hora.
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Europa: fuentes de generacion de electricidad
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

genera con renovables, frente a menos del 16% con gas, o el
10% con carbdn y el 23% con energia nuclear. Sin embargo,
el agregado oculta importantes divergencias por paises, lo
que resulta determinante a la hora de valorar el impacto de
una subida de los precios de los combustibles fésiles, sobre
todo en aquellas economias con un peso importante de
industria intensiva en energia.’

En términos generales, las economias de Europa del este se
encuentran en una posicién mas desfavorable, tanto por
ocupar las Gltimas posiciones en ranking de eficiencia ener-
gética como por su mix de energia y su estructura producti-
va. En concreto, Polonia, con una industria que representa
casi la quinta parte de su economia y que consume casi el
40% de toda la electricidad del pais, genera cerca del 54%
de esta electricidad con carbon® y practicamente no cuenta
con nuclear. Ademads, su industria intensiva en energia
representa casi el 7,0% del VAB total.

También es destacable Alemania: su sector industrial, uno de
los mayores de la eurozona (casi un 21% del PIB) consume,
directamente, mas del 37% de todo el gas que gasta el pais y
cerca del 47% de toda la electricidad, que ademas se genera
en un 18% con gas y en un 21% con carbon. Francia, en cam-
bio, muestra una menor sensibilidad gracias a un parque
nuclear que cubre la mayor parte de su demanda eléctrica
(cerca del 67%) y a una economia menos dependiente del
sector industrial (@apenas representa un 12% del PIB). Espaia

5. Se consideran industrias intensivas en energia las de metales basicos,
quimica, minerales no metalicos, alimentacion y papel. Estos cinco secto-
res consumen, en media de la UE-27, las dos terceras partes de toda la
energia consumida en toda la industria.

6. El conflicto en Oriente Préximo no afecta, directamente, a los precios
del carbdn, ya que la regidn no es productora de esta materia prima. Sin
embargo, el encarecimiento o la escasez del crudo y/o el gas puede pro-
vocar cierta sustitucion de estas fuentes de energia por carbén, presio-
nando al alza su precio. De hecho, durante la crisis energética de 2021-
2022, el precio del carbén se multiplicé por cuatro y desde el estallido del
conflicto en Oriente Préximo ya se ha encarecido casi un 17%.
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e Italia, donde la industria pesa un 14% y un 18% del PIB,
respectivamente, muestran diferente posicién de partida.
La industria en Espafa representa cerca del 60% del consu-
mo nacional de gas natural y casi el 30% del de electricidad,
si bien ha reducido la generacion de electricidad con carb6n
a menos del 1% y combina un 56% de renovables con un
19% de nuclear, lo que le da cierto colchén. Italia, sin embar-
go, es mas vulnerable dado que su industria representa mas
del 30% de todo el consumo nacional de gas natural y elec-
tricidad, pero el 44% de la electricidad se genera con gas y el
peso de las renovables en su produccion es el menor de
entre las cuatro grandes economias de la eurozona.

Una nueva crisis, una nueva oportunidad para
avanzar

Europa ha llevado a cabo un importante esfuerzo en los
ultimos afos para mejorar su eficiencia energética y para
reducir significativamente su dependencia de energias fosi-
les. Sin embargo, las fuentes tradicionales y no renovables
de energia siguen teniendo un peso muy relevante en el
conjunto de la economia, y la actual coyuntura de precios
energéticos elevados pone a prueba, una vez mas, la resi-
liencia de Europa al tiempo que nos recuerda sus puntos
débiles en materia de energia. Asimismo, el conflicto en
Oriente Proximo afade un factor de riesgo, tanto por la
posible reduccién de la oferta global de hidrocarburos
(ante la amenaza de que los ataques a infraestructuras cla-
ves en la regién afecten a la produccién/distribucién en los
préximos afios) como por las disrupciones logisticas y
comerciales derivadas de los cierres del estrecho de Ormuz
y los problemas en el estrecho de Bab el-Mandeb.

Con todo, Europa no afronta esta situacion actual desde
cero: la respuesta unida a la crisis de 2022 aceler6 varias ini-
ciativas para reducir la dependencia energética. Se han
diversificado las fuentes de aprovisionamiento de gas (con
nueva infraestructura de importacion de gas natural licua-
doy acuerdos con proveedores alternativos), se estan refor-
zando las conexiones y la solidaridad eléctrica y gasista
entre paises de la UE, y las politicas publicas (como RePower-
EU o los fondos Next Generation) impulsan la inversién en
renovables, eficiencia energética y electrificacion.

Por tanto, la situacion actual representa un nuevo desafio,
pero también una nueva oportunidad de corregir desequi-
librios histéricos en el sistema energético. Dos crisis energé-
ticas en menos de cinco afos pueden impulsar una transi-
ciéon mas rapida hacia un modelo energético sostenible y
seguro, con diversificacion de fuentes y mayor cooperacion
europea. Conseguir estas metas es la mejor garantia de
que, en el futuro, las familias y las empresas europeas esta-
ran mas protegidas frente a los vaivenes de los mercados
energéticos internacionales. La hoja de ruta ya est4d marca-
da; el reto vuelve a ser implementarla con la urgencia que
imponen las circunstancias actuales.

Rita Sdnchez Soliva
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porcentaje de energia eléctrica generada con energias fosiles.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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Tensiones energéticas, inflacion y politica monetaria en la eurozona

En marzo, los bombardeos entre Iran y EE. UU. e Israel causa-
ron un estrés notable en las materias primas energéticas; el
petréleo Brent fluctué alrededor de los 100 délares por barril
a lo largo del mes y el gas TTF entre los 50 y 60 euros por
MWh. Esto apunta a un repunte de la inflacién y ha hecho
que los mercados cotizaran subidas de tipos en las préximas
reuniones del BCE.

Iran: un shock energético, pero no es 2022

El conflicto en Oriente Préximo supone una disrupcion de
la oferta global y, por lo tanto, puede elevar la inflacién y
frenar la actividad econdmica. La cuestion es si la magni-
tud, persistencia y propagacion de las disrupciones termi-
naran en un cambio de perspectivas econémicas o solo en
una recalibracién de las previsiones. Aunque la incertidum-
bre es muy elevada, la naturaleza del shock trajo recuerdos
de la invasion rusa en Ucrania en 2022. Pero la situacion es
distinta.

En 2022, el estrés no fue solo una cuestion de encarecimien-
to del gas y el petréleo, sino también un problema de los
propios flujos de energia: Europa tuvo que reconfigurar sus
cadenas de suministro por su elevada dependencia de Rusia.
En cambio, las dependencias directas que tiene Europa de
Oriente Proximo son contenidas (véase el primer grafico) y la
disrupcién de suministros afecta, sobre todo, a Asia.

Por el lado de los precios, entre febrero y marzo, los merca-
dos de futuros pasaron de cotizar unos promedios para
2026 de 65 doélares por barril de Brent y 30 euros por MWh
de gas TTF a entre 80 y 90 délares el Brent y 45 y 55 euros el
TTF (véase el segundo grafico). A pesar de la relevancia del
cambio, la sacudida fue mucho més fuerte en 2022: si a
mediados de 2021 se cotizaban unos precios respectivos
para 2022 de 70 délares y 25 euros, en el promedio del afio
terminaron siendo de 100 délares y 130 euros y desemboca-
ron en una inflaciéon energética anual de casi el 40% en la
eurozona.

El entorno macroeconémico y monetario también es dife-
rente. En 2022, la guerra confluyé con la reapertura pospan-
démica de la economia global, y la interaccion entre el shock
energético y los desequilibrios de demanda y oferta causa-
ron una tormenta perfecta para la propagacion de la infla-
cién. Ademads, la politica monetaria se encontraba en una
posicién ampliamente acomodaticia' que lastraba la veloci-
dad de reaccion del BCE.

En 2026, el punto de partida sitta la economia europea en
una mejor posicién. Sin los desequilibrios ni las presiones en
las cadenas globales de suministros de 2022, la actividad de
la eurozona ha mantenido un crecimiento moderado, mien-
tras que ya hace trimestres que la politica monetaria estd en
una posicion neutral y la estrategia del BCE de tomar decisio-

1. Enfebrero de 2022, el BCE tenia el tipo oficial en un minimo histérico
del -0,50% y mantenia politicas no convencionales, tanto con compras
netas de activos (PEPP y APP) como con inyecciones de liquidez a largo
plazo (TLTRO-III).

Eurozona: importaciones de petrdleo y gas
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nes «reunion a reunién» y «segun la evolucién de los datos y
las perspectivas» le permite reaccionar con agilidad.

El BCE también cuenta con el colchén de unas expectativas
deinflacién ancladas en el objetivo del 2% a medio plazo. Sin
embargo, ahi puede haber una diferencia desfavorable res-
pecto a 2022, puesto que las expectativas acostumbran a
verse muy influenciadas por los recuerdos recientes: mien-
tras que, en 2022, la experiencia era de una década de baja
inflacién, en 2026, sigue muy presente la memoria de la Glti-
ma crisis inflacionaria.

Inflacién: impactos directo e indirecto

La energia representa algo menos del 10% de la cesta de pre-
cios (IPCA) de la eurozona y su inflacién exhibe un vinculo
estrecho con los precios del gas y el petréleo. Asi, estimamos
que el rango de futuros del Brent y el TTF cotizados en marzo
se podria traducir en una inflacién energética de entre el 5%
y el 12% para el conjunto de 2026 en la eurozona, pero que
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luego bajaria al 0%-1% para 2027.2 Partiendo de una infla-
cion general del 2%, mecénicamente la energia podria llevar
a un avance del IPCA del 2,5%-3,1% en 2026 para el conjunto
de la eurozona, aflojando en 2027 de nuevo hasta el 2% (véa-
se el tercer grafico).

Un encarecimiento de la energia persistentemente relevante
también puede repercutir sobre el resto de los precios de la
cesta de consumo a través de las dependencias energéticas
de los distintos sectores econémicos.? Las tablas input-
output de la eurozona muestran la intensidad petrolifera y
eléctrica a nivel sectorial y ofrecen una aproximacién al
potencial de este efecto indirecto sobre la inflacion. Para
estimarlo, trasladamos las intensidades energéticas de cada
sector a las distintas partidas del IPCA y estresamos sus pre-
cios con el rango de inflaciones energéticas del 5%-12%.%>
Bajo el supuesto de que la fuerza de transmision es propor-
cional a la intensidad energética, el impacto indirecto puede
ser relevante, aunque en la practica afectaria a la inflacion
con rezago®y, probablemente, solo se materializaria con una
intensidad alta (como la predicha por el ejercicio) en un esce-
nario de estrés energético persistentemente significativo.

Condicionantes para el BCE

Este rango de impactos no difiere mucho de lo cotizado por
los mercados en marzo, cuando los swaps de inflacion apun-
taban a tasas algo superiores al 3%y al 2,5% a uno y dos afios
vista, respectivamente. A la vez, los mercados cotizaban
entre 2y 3 subidas de tipos del BCE a lo largo de 2026, cerran-
do el afio con un tipo depo entre el 2,50% y el 2,75%.

Podemos evaluar estas expectativas a partir de la llamada
regla de Taylor, que proyecta el tipo de interés que deberia
fijar el BCE segun la evolucién de la actividad y la inflacion.’
En el cuarto gréfico presentamos un abanico de respuestas
segln las sensibilidades de la inflacion analizadas anterior-

2. Utilizamos sendas para los precios del petréleo y del gas seguin los futu-
ros referenciados entre marzo y diciembre de 2026 y cotizados a lo largo
del pasado marzo. El rango se enmarca entre los percentiles 30%y 99% de
precios. Estas sendas se trasladan a la inflacion energética con regresiones
lineales que tienen buen ajuste: una entre el petrdleo y el IPCA de fueles y
lubricantes, y otra entre el gas y el IPCA de energia excluidos los fueles.

3. Véase el articulo «Mapa de exposicién y relevancia geoeconémica de
Oriente Préximo» en este mismo Informe Mensual.

4. Reproducimos la metodologia con la que Fagandini et al. (2024),
«Decomposing HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive
items», Boletin Econémico del BCE 3/2024, calculan un IPCA «sensible a la
energia». Tras asignar la intensidad energética entre 103 partidas del
IPCA, les trasladamos el encarecimiento de la energia a partir de la ratio
entre la intensidad energética de cada componente y la de las partidas
puramente energéticas.

5. El ejercicio identifica los alimentos y los servicios relacionados con el
transporte y la reparacion de bienes como los mas propensos a sufrir
efectos indirectos de la energia.

6. Tras el pico de la inflacién energética de 2022, pasaron 9 meses hasta el
picodeinflacion en bienes no energéticos, 10 en alimentosy 14 en servicios.
7. Basandonos en De Mazelis et al. (2023), <Monetary policy strategies for
the euro area: optimal rules in the presence of the ELB», ECB Working
Paper, utilizamos la regla: it = p(ie-1 —i;_;) + (1= p)[1,5- (m — 2) +3i],
donde i* es el tipo de interés natural, s es la inflacidn e y es el output gap
(diferencia entre el PIB observado y el potencial). Asumimos un tipo de
interés natural nominal del 2%y un output gap inicial de cero. El parame-
tro p mide la gradualidad de la respuesta.

IM

Inflacion de la eurozona: propagacion
de un shock energético

Contribucion a la inflacién general (p. p.)
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Notas: p30y p99 indican sendas de precios para gas y petroleo cotizadas por los mercados
de futuros en marzo (percentiles 30 y 99). El efecto directo es la contribucién de la inflacion
energética provocada por el impacto de gas y petroleo. El efecto indirecto es la contribucion
del resto de la cesta provocada por la transmisién de la inflacion energética.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y estimaciones propias.

BCE: respuesta del tipo de interés oficial
al shock energético

Variacién respecto al punto de partida (p. p.)

1,25

0,25

0,00
Alta Media Baja
Gradualidad en la respuesta monetaria

Notas: El rango enmarca escenarios proyectados a partir de distintos futuros de petrdleo y
gas cotizados en marzo de 2026 (desde el percentil 30 al 99). La respuesta del BCE se simula
con una regla de Taylor inercial en la que el tipo de interés depende de su punto de partida,
el tipo neutral, la desviacion de la inflacion del 2% y el output gap. Una «gradualidad» alta
(baja) indica que la regla da un peso alto (bajo) al punto de partida de los tipos.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de estimaciones propias y datos de Bloomberg y

del BCE.

mente, los potenciales impactos en la actividad (que hasta el
momento se estiman contenidos)® y la gradualidad de res-
puesta del BCE.

El ejercicio no descarta la posibilidad de que el BCE apenas
reaccione al shock energético, apoyandose en su transitorie-
dad y el punto de partida favorable de la economia y la poli-
tica monetaria de la eurozona. Con todo, también se dibuja la
posibilidad de un escenario en el que la combinacién de un
shock energético mas severo y persistente con una respuesta
agil del BCE de lugar a un endurecimiento de los tipos de
interés parecido a lo cotizado por los mercados financieros
en marzo. Un escenario en el que el BCE pasaria de una poli-
tica monetaria claramente neutral a unos tipos que se situa-
rian entre la banda alta de lo que todavia seria neutral y la
banda baja de una politica restrictiva.

8. Con el comportamiento de los futuros energéticos a lo largo de marzo,
la mayoria de las estimaciones apuntan a un impacto en la actividad mar-
cadamente mas moderado que sobre la inflacion (reflejo de la baja expo-
sicion directa de la eurozona y de su mayor resiliencia energética). Asi,
alimentamos la regla de Taylor con los escenarios de PIB adverso y severo
que presentd el BCE el pasado marzo, proyectando crecimientos en un
rango de 0,4%-1,2%.
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:Cuanto ha avanzado la UE con la Brujula de la Competitividad?

En 2024, los informes Letta y Draghi diagnosticaron las
urgencias competitivas de la UE y propusieron reformas para
reactivar el crecimiento econémico a medio plazo.! Sobre
esta base, la Comision Europea presentd, en 2025, la Brujula
de la Competitividad: un itinerario para profundizar la inte-
gracion econémica, cerrar la brecha de innovacién con
EE. UU. y compatibilizar crecimiento y descarbonizacion.? En
2026, en un entorno geopolitico mas complejo, el balance es
positivo en orientacién y debate, pero limitado en avances,
con decisiones clave atin pendientes y de futuro incierto. De
cara a 2027, con escaso espacio fiscal, el final del NGEU y la
negociacion del préximo presupuesto, la prioridad es acele-
rar la agenda reformadora para afrontar los desafios presen-
tes y futuros.

Avances en simplificacion regulatoria y diversificacion
de relaciones econémicas

Casi 500 dias después de la presentacion de la Brajula de la
Competitividad, el balance es mixto y, por extension, tam-
bién lo es el avance de las recomendaciones del informe
Draghi: hasta enero de este afo, solo un 15% habrian sido
plenamente implementadas y un 24% de forma parcial.?

Los progresos mas visibles se concentran en tres frentes:
(i) instrumentos de financiacién, como los préstamos SAFE
vinculados a los nuevos compromisos de defensa;* (ii) la con-
tinuidad de iniciativas ya desplegadas, como la Net-Zero
Industry Act —pilar industrial del Green Deal-, los proyectos
IPCEl en tecnologias limpias, los proyectos estratégicos de la
Ley de Materias Primas Criticas y el desenganche de la ener-
gia rusa impulsado por REPowerEU; y (iii) ajustes para opti-
mizar la requlacién vigente, como los paquetes Omnibus
—de los que la Comisién ha adoptado 6 de los 10 previstos,
incluidos el digital y el de sostenibilidad—"y la creacién del
segmento small mid-caps para extender los beneficios admi-
nistrativos mas alla de las pymes.® A ello se suman actuacio-
nes en competencias estrictamente comunitarias, especial-
mente en politica comercial y asociaciones estratégicas,
como los acuerdos con MERCOSUR, Indonesia, India y Aus-
tralia, pendientes de ratificacion’ y orientados a diversificar
las relaciones econémicas de la UE.2

1. Draghi, M. (2024). «The Future of European Competitiveness» y Letta,
E. (2024), <Much more than a market».

2. Véase el Focus «Una vuelta de tuerca en las prioridades politicas de la
UE» en el IM04/2025.

3. EPIC (2026). «The Draghi Observatory Implementation Index Update:
Assessing EU Delivery of the Draghi Report».

4. Véase el Focus «Un 5% del PIB en defensa: jpor qué? jpara qué? ;es
factible?» en el IM09/2025.

5. Elahorro estimado para las empresas de estos seis paquetes seria de
7.000 millones de euros.

6. Véase el Focus «Dimensidén empresarial y brechas de productividad en
la UE» en el IM10/2025.

7. El 23 de marzo, la Comision notifico a los miembros de MERCOSUR que
el tratado interino entrara en vigor el préximo 1 de mayo.

8. Véase el Focus «Diversificacion exportadora de la UE més alld de los
aranceles de Trump» en el IM12/2025.

Ademas, la Comision continda desarrollando las recomenda-
ciones de Letta y Draghi a través de estrategias y planes de
accion en diferentes areas, aunque su traduccion en resultados
dependerad de los colegisladores y de la implementacion
nacional. En el dmbito del mercado Unico, el marco One Europe,
One Market busca reducir fricciones y reforzar la aplicacion
de las normas existentes.’ La hoja de ruta se centra en corre-
gir las terrible ten —las 10 barreras que la Comision identifica
como mas dafinas para el mercado interior— a través de
medidas que van desde la simplificacion normativa hasta la
armonizacion regulatoria en servicios. En este enfoque se
inscribe el EU Inc. (régimen 28), una propuesta de marco
societario opcional con operativa corporativa plenamente
digital —constitucion en linea en 48 horas por menos de 100
euros—, procedimientos concursales adaptados a microem-
presas y start-ups, aplicacion del principio once-only en la
informacion societaria y mayor flexibilidad de capital para
facilitar el escalado de empresas innovadoras.

En el ambito financiero, la Unién del Ahorro y la Inversién
(SIU) actua como habilitador transversal. El despliegue es gra-
dual: el primer paquete legislativo presentado por la Comi-
sién se centra en el mercado de titulizaciones, con el objetivo
de reactivar un segmento infrautilizado y liberar capacidad
adicional de financiacion. En paralelo, se ha avanzado en el
disefio de productos de ahorro-inversién para aumentar la
participacién minorista en los mercados de capitales. Las ini-
ciativas mas delicadas —integracion, escala de los mercados y
supervision— se dejan para fases posteriores y exigiran acuer-
dos politicos mas amplios. Por su parte, el euro digital —clave
para la autonomia y resiliencia financiera— avanza en su fase
preparatoria liderado por el BCE, aunque su impacto y calen-
dario siguen sujetos a decisiones legislativas pendientes.

En innovacién y adopcién tecnolégica, la Comisién ha pre-
sentado el plan Continente de IA, que ordena la agenda
europea de despliegue de esta tecnologia. Este incluye la
estrategia Apply Al, orientada a acelerar la adopcién en secto-
res estratégicos mediante proyectos piloto, infraestructura
dedicada —incluidas factorias y gigafactorias— y apoyo espe-
cifico a pymes para reducir barreras de entrada. En capital
humano, la Union of Skills complementa esta agenda con
medidas para reforzar la formacion en STEM y capacidades
digitales, mejorar el reconocimiento de cualificaciones y faci-
litar la movilidad laboral, claves para aliviar cuellos de botella
en sectores vinculados a la transicion verde y digital.

Lo pendiente (y lo mas relevante): un mercado interior
genuino y con escala

Pese a la orientacion estratégica correcta, siguen bloqueadas
piezas criticas de la Brdjula de la Competitividad para la inte-
gracion del mercado Unico, con efectos relevantes en el creci-
miento a medio plazo. Algunas requieren mayor coordinacion
—como la provision de bienes publicos europeos (defensa,

9. Comision Europea (2026), «The 2026 Annual Single Market and Compe-
titiveness Report».
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redes, interconexiones) o en el disefio de proyectos paneuro-
peos bajo el marco de ayudas de Estado—, pero otras exigen
acuerdos, cuando no unanimidad, entre Estados miembros,
en dmbitos donde los incentivos nacionales no siempre estan
alineados: armonizacion regulatoria en servicios, convergen-
cia fiscal y laboral, revisién del marco de competencia y cons-
truccién de un mercado Unico de capitales genuino.

El FMI estima que las barreras internas en la UE equivalen a
aranceles del 44% para bienes (frente al 15% en EE. UU.) y de
hasta el 110% para servicios, lo que ilustra la magnitud del
desafio.!® Avanzar en un mercado Unico de servicios va mas
alla de la simplificacion administrativa y requiere armonizar
aspectos sustantivos: licencias y requisitos profesionales, nor-
mativas sectoriales, reglas sobre uso y transferencia de datos,
e incluso elementos de regulacién econémica que influyen
en precios, margenes y modelos de prestaciéon. Muchas de
estas competencias estan ancladas en modelos nacionales
consolidados y su modificacién exige un elevado capital poli-
tico. Algo similar ocurre con el EU Inc., cuyo impacto serd limi-
tado si no se avanza en una convergencia mas amplia en fis-
calidad, marco laboral y procedimientos de insolvencia.

De forma similar, la estrategia para la SIU aporta direccién,
pero dista aun de constituir una auténtica unién de mercados
de capitales como la que Letta y Draghi consideran impres-
cindible para ganar escala y eficiencia en la financiacién hacia
la actividad innovadora. Es necesario eliminar fricciones
estructurales para que el capital circule libremente por Euro-
pa: unificar marcos de insolvencia y ejecucién de deudas; sim-
plificar trdmites e impuestos transfronterizos que hoy disua-
den la inversion a escala europea; integrar de forma efectiva
los mercados bursatiles y de renta fija privada, incluidos sus
sistemas de compensacion y liquidacién; avanzar hacia una
supervision convergente que evite una aplicacién fragmenta-
da del single rulebook; y completar la unién bancaria median-
te un fondo paneuropeo de garantia de depositos.

En el plano industrial, las dependencias estratégicas siguen
siendo elevadas." La Comisién presentd en marzo la Industrial
Accelerator Act, con medidas para generar demanda de pro-
ductos y tecnologias europeas de baja huella de carbono (via
contratacion publica y esquemas de apoyo) y acelerar permi-
so0s en sectores estratégicos. Estas herramientas solo seran
eficaces si refuerzan el mercado unico y si la reduccion de
dependencias se apoya en productividad, innovacion y escala,
y no en objetivos cuantitativos de sustitucion de importacio-
nes que encarezcan inputs y erosionen competitividad.'? En
desarrollo y adopcion tecnolégica, el cuello de botella conti-
nuda en la cadena de valor, con dependencias aguas arriba
(semiconductores y potencia de computacion) y brechas en
acceso a datos, financiacion, capital humano y energia.

En descarbonizacion, persisten dos retos centrales: certi-
dumbre regulatoria y reduccién de costes energéticos. Mas
alla de redes, interconexiones y permisos, la agenda europea

10. FMI (2024). <A Recovery Short of Europe’s Full Potential».
11. Véase el Focus «Dependencias importadoras y urgencias competiti-

IM

reconoce que el precio final de la electricidad depende de las
reglas de mercado y de la estabilidad del marco. La reforma
del disefio del mercado eléctrico de 2024 introdujo mejoras
para reducir la exposicion a la volatilidad del gas e incentivar
contratos de largo plazo, aunque su impacto sobre los pre-
cios sigue siendo limitado. En paralelo, la revision del ETS
prevista para 2026 deberd equilibrar la estabilidad del precio
del carbonoy la sefal de inversién sin erosionar su papel cen-
tral en la transicion.'® Sin avances creibles en el coste de la
energia, la brecha de precios frente a otras economias segui-
ra lastrando la competitividad industrial.

De la estrategia a la plena implementacion

De cara a la segunda mitad de 2026 y 2027, existe una venta-
na de oportunidad, pero el margen es estrecho. El final del
NGEU coincide con la negociacién del presupuesto comuni-
tario 2028-2034, mayores necesidades de inversion en defen-
sa, energia y tecnologias criticas, y un contexto de envejeci-
miento demogréfico y baja productividad.'* A ello se suma
un entorno geopolitico mas exigente —conflicto enquistado
en Ucrania y reciente en Oriente Préximo, reconfiguracion
del comercio global y episodios de volatilidad energética—
que eleva el valor de la resiliencia, pero también intensifica la
competencia por unos recursos publicos limitados.”

En este contexto, la agenda competitiva solo ganara credibi-
lidad si se traduce en decisiones ejecutables. Primero, hacer
operativo el mercado Unico en los @mbitos de mayor poten-
cial —servicios, datos, movilidad de empresas y talento-y
priorizar la eliminacion de las barreras mas costosas para el
escalado. Segundo, aterrizar la SIU en integracién real y
financiacion de crecimiento, avanzando en insolvencia, fric-
ciones fiscales y convergencia supervisora. Tercero, abaratar
la energia de forma estructural para que la descarbonizacion
refuerce también la competitividad industrial. Cuarto, acele-
rar en la carrera tecnoldgica, con la IA como eje, y apoyarse
en alianzas estratégicas para asegurar insumos criticos y abrir
nuevos espacios de cooperacién econémica.

La propuesta de un Fondo de Competitividad en el proximo
marco presupuestario puede ayudar a ordenar instrumentos
y concentrar recursos, pero no sustituye la necesidad de
cerrar acuerdos politicos en integracién y gobernanza. Si par-
te de la agenda avanza mediante coaliciones de paises, la
base deberia ser lo bastante amplia para no erosionar el mer-
cado interior ni dar lugar a una Europa a varias velocidades
que socave la cohesion social y territorial.'® En definitiva, el
paso decisivo en los proximos trimestres es que laimplemen-
tacion tome el relevo de las estrategias y los planes de accién.

David Martinez Turégano

13. CEPS (2025). «Reforming the EU ETS: Balancing price stability and
investment signals».

14. Véase el Focus «Presupuesto 2028-2034 para la UE: ;misidn imposi-
ble?» en el IM09/2025, y los Dossieres «La capacidad transformadora del
NGEU y de otros planes de estimulo fiscal» en el IM03/2025, «Desafios y
politicas en la era de la longevidad» en el IM09/2025 y «Las claves de la
productividad» en el IM01/2026.

vas para la industria europea» en el IM06/2025.
12. Zettelmeyer, J. (2025). «Draghi on a shoestring: the European
Commission’s Competitiveness Compass».

15. Véase el articulo «El dilema fiscal europeo a medio plazo» del Dossier
en el IM11/2025.
16. Zettelmeyer, J., op. cit.
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Actividad
PIB real 2,8 2,1 2,0 2,1 2,3 2,0 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 34 4,5 48 49 4,6 39 45 4,1
Confianza del consumidor (valor) 104,5 96,1 99,8 93,1 974 94,2 89,0 91,0 91,8
Produccién industrial -0,7 1,2 0,7 0,5 1,7 1,7 23 14
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 48,2 48,9 499 48,8 48,7 48,2 52,6 524 52,7
Viviendas iniciadas (miles) 1371 1.357 1401 1.354 1.346 1.328 1.487
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 330 339 339 338 337 341 343
Tasa de paro (% pobl. activa) 4,0 43 4 4,2 43 45 43 44 43
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 60,1 59,8 60,0 59,8 59,6 59,7 59,4 593 59,2
Balanza comercial ' (% PIB) -28 -34 =35 -36 =34 -3,0 -2,7 =25
Precios
Inflaciéon general 29 26 2,7 24 29 2,7 24 24
Inflacion nucleo 34 29 3,1 2,8 3,1 26 2,5 2,5
JAPON
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Actividad
PIB real -0,2 1,2 1,6 2,1 0,7 04 - - -
Confianza del consumidor (valor) 37,2 34,7 34,7 32,8 34,6 36,8 379 40,0
Produccion industrial =30 0,1 2,8 0,1 =11 -13 26 0,3
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 12,0 13,0 14,0 15,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6
Balanza comercial ' (% PIB) -1,0 -0,6 -0,9 -0,7 -0,5 -04 -0,2 -0,3
Precios
Inflacién general 2,7 3,2 38 34 29 2,7 1,5 13
Inflacién subyacente 24 3,0 2,7 32 32 3,0 2,7 2,6
CHINA
2024 2025 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Actividad
PIB real 50 50 54 52 48 45 - - -
Ventas al por menor 33 38 3,6 44 24 0,7 2,8
Produccion industrial 56 59 6.8 6,2 58 50 6,3
PMI manufacturas (oficial) 49,8 49,6 49,9 494 49,5 494 493 49,0 50,4
Sector exterior
Balanza comercial ™2 997 1.193 1.086 1.146 1.176 1.193 1.177 1.237
Exportaciones 46 55 57 6,0 6,5 38 9,8 394
Importaciones 1,0 0,0 -6,8 -0,38 4,5 29 256 13,8
Precios
Inflacién general 0,2 0,1 -0,1 0,0 -0,2 06 02 13
Tipo de interés de referencia? 3,1 3,0 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 7,2 7,2 73 7.2 7.2 7,1 7,0 6,9 6,9

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

Ventas al por menor (variacién interanual)
Produccion industrial (variacién interanual)
Confianza del consumidor
Sentimiento econémico
PMI manufacturas
PMI servicios
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual)
Tasa de paro (% pobl. activa)
Alemania (% pobl. activa)
Francia (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacion interanual)
Alemania (variacién interanual)
Francia (variacién interanual)
Italia (variacion interanual)

Precios

2024

1.3
-29
-126
959
459
51,5

1,0
6,3
34
74
6.6
09
-0,5
1,1
0,6

2025

24
15
134
959
49,1
51,3

0,7
6.3
338
7,7
6,1
15
04
09
0,7

1T 2025

2,3
13
-12,7
959
47,6
51,0

038
6.3
36
7,5
64
1,6
03
0,7
0,7

2T 2025

30
1.2
-14,2
94,8
49,3
50,1

0,7
63
37
7,6
6.3
1,6
04
038
05

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

General
Nucleo

Sector exterior

2024

24
2,8

2025

2,1
2,4

1T 2025

23
2,6

2T 2025

2,0
24

3T 2025

2,0
1,6
-13,6
959
50,1
50,9

06
63
338
7,7
6,0
14
03
1,0
0,7

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2.2
2,1
-129
97,2
49,5
53,0

0,7
6,3
39
79
57
1,2
04
1,2
08

4T 2025

2,1
2,4

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa

Saldo corriente
Alemania
Francia
Italia
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor)

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

2024
34
59
0,1
1,1

94,2

2025
84
18,5
-13
50
96,1

1T 2025
30
55
00
09

92,8

2T 2025
35
6,7

-03
1.3
96,2

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién expresa

Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras?
Crédito a hogares??

Tipo de interés de crédito a las sociedades
no financieras* (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos

Depésitos a la vista

Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio

de los hogares (%)

2024

0.8
05

4,9
4,6
-39

124
20,0

30

2025

2,7
2,2

34

3,7

50
-0,1
7.7

19

1T 2025

2,2
1,5

39
4,0
3,7

2,3
14,6

2,2

2T 2025

2,6
2,1

34
3,7
53

-0,1
11,0

19

3T 2025

4,6
9,5
-1,1
24
97,9

3T 2025

29
25

32

36

55
-15
44

1,7

4T 2025

84
185
-13

50
97,5

4T 2025

30
29

33
35
54

-10
09

1.8

01/26

2,0
-1.2
=125
99,2
49,8
51,6

6,1
4,0
7.8
52

01/26

1,7
2,2

01/26
2,2
4,5

-0,2
13

97,4

01/26

28
30

33
35
58

-0,6
13

18

IM

02/26 03/26
-12,3 -16,3
98,2 96,6
50,8 51,6
519 50,2
6,2
40
7.8
53
02/26 03/26
1.9 2,5
24 2,3
02/26 03/26
97,3 96,5
02/26 03/26
29
3,0
32
35
53
0,2
-13
18

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacién de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de

euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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La economia espanola resiste

La inestabilidad geopolitica complica el escenario macroeco-
némico. El complejo contexto internacional de los ultimos afios
se ha visto nuevamente sacudido por la guerra en Oriente Proxi-
mo, acentuando los riesgos a la baja de nuestro escenario, sobre
todo por el encarecimiento de la energia. Aunque aun es pronto
para evaluar su impacto sobre la economia, dada la elevada
incertidumbre sobre su duracién y alcance, afrontamos la situa-
cién desde un punto de partida relativamente favorable: la eco-
nomia espafiola mostré una dindmica muy robusta a finales de
2025, lo que nos llevé a revisar al alza la prevision de crecimiento
del PIB para 2026 hasta el 2,4% en febrero, antes del estallido de
la crisis. Ademas, los indicadores de actividad del 1T han seguido
en cotas enérgicas. A esto se suma la reduccion del déficit publi-
co y del endeudamiento externo en los ultimos aios, factores
diferenciales respecto a crisis anteriores.

Desde CaixaBank Research estimamos que, si el aumento del
coste de la energia es temporal y moderado, en consonancia con
lo que han apuntado los futuros del petréleo y del gas durante el
mes de marzo, las previsiones de crecimiento para la economia
espafola apenas se debilitarian unas décimas. Aun asi, el impac-
to no seria homogéneo en toda la economia, siendo la industria
intensiva en energia, el transporte y el agroalimentario los secto-
res mas afectados. El efecto seria menor que en la eurozona,
dada la menor dependencia espafola de los flujos energéticos
con origen en Oriente Préximo (alrededor del 5% del petréleo y
menos del 2% del gas natural licuado que llega a Espafia pasa
por el estrecho de Ormuz) y el mayor peso de las renovables en el
mix energético. Ademas, para mitigar los efectos de la crisis, el
Gobierno ha aprobado un paquete de medidas valorado en unos
5.000 millones de euros, que incluye rebajas fiscales sobre los
combustibles, el gas y la produccién eléctrica, asi como ayudas
directas a sectores y hogares (véase el Focus «La crisis en Irdn:
cuanto puede afectar a la economia espafiola» en este mismo
informe). En cualquier caso, serd necesario sequir de cerca la evo-
lucién del conflicto, sila guerra se resuelve rapidamente o se pro-
longa en el tiempo y, sobre todo, la gravedad de los dafios sufri-
dos en las infraestructuras energéticas.

Los indicadores de actividad apuntan a un crecimiento dina-
mico en el 1T. La adversa meteorologia y las disrupciones en el
trafico ferroviario lastraron la actividad en el arranque del afo,
pero se han ido reacelerando hasta cerrar un trimestre dinamico.
Por el lado de los servicios, el indice PMI repunt6 en marzo hasta
los 53,3 puntos, compensando gran parte de la caida experimen-
tada en febrero: se sitta 3,5 puntos por debajo del registro del
trimestre anterior, pero apunta a un crecimiento todavia notable
en el sector (por encima de 50 puntos marca expansién). Por su
parte, el PMI de manufacturas se redujo 1,8 puntos en el prome-
dio del 1T respecto al 4T 2024, hasta los 49,3 puntos, anticipando
un posible retroceso del sector industrial, motivado por la cre-
ciente incertidumbre. Por el lado del consumo, las ventas mino-
ristas sin estaciones de servicio, en volumen y desestacionaliza-
das, cayeron en enero-febrero un 0,4% respecto al promedio del
4T 2025, el primer descenso desde el 1T 2023. Sin embargo, el
Monitor de Consumo de CaixaBank Research, con datos para el
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Espana: afiliados a la Seguridad Social
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ABRIL 2026 26


https://www.caixabankresearch.com/es/node/14298?index
https://www.caixabankresearch.com/es/node/14298?index
https://www.caixabankresearch.com/es/etiquetas/monitor-consumo

ECONOMIA ESPANOLA |

conjunto del trimestre, crece un 3,5% interanual, por debajo del
4,6% del trimestre anterior, aunque el perfil mensual es muy
revelador: en enero crecié un robusto 4,0%; en febrero se desplo-
mo hasta el 1,8%, en gran medida por el comportamiento de la
primera mitad del mes debido al mal tiempo; y en marzo repunté
hasta el 4,7%. En su conjunto, los indicadores disponibles sugie-
ren un crecimiento del PIB en el 1T en torno al 0,4%-0,5% inter-
trimestral.

Larobustez del empleo se mantiene en marzo. Los afiliados a la
Seguridad Social aumentaron en marzo en 211.511 personas (un
0,98% intermensual), algo por encima de lo habitual en este mes
en los ultimos anos (0,91% de media en 2023-2025). De este
modo, en el conjunto del 1T la afiliacién en términos desestacio-
nalizados desacelerd levemente su ritmo de crecimiento, en
0,1 p. p., hasta un avance del 0,5% intertrimestral.

Donde mejor se aprecia el impacto del conflicto en Oriente
Préximo y de las medidas del Gobierno es en el repunte de la
inflacion. Segun el indicador adelantado del IPC, la inflacion
general se situé en marzo en el 3,3%, 1 punto por encima del
mes anterior. Sin embargo, el repunte habria sido ain mayor sin
las medidas adoptadas por el Gobierno, acercandose al 4,0%. La
inflacién subyacente, que excluye los precios de la energia, se
mantuvo en el 2,7%, pero si el conflicto se alargara, y las presio-
nes sobre los costes de la energia se mantuvieran, también se
podria ver afectada. El repunte del precio de la energia introduce
riesgos al alza en nuestra prevision de inflacidn. El escenario de
previsiones contempla una inflacién del 2,4% para el conjunto
del afo, pero podria situarse alrededor del 3% si los precios del
petrdleo y el gas evolucionan de acuerdo con lo que han con-
templado los mercados de futuros durante el mes de marzo, aun-
que la tregua anunciada recientemente, de consolidarse, podria
moderar el alcance del repunte.

La reduccién del déficit publico de los ultimos aiios ayuda a
afrontar el nuevo shock. El déficit de las Administraciones publi-
cas se situd en 40.330 millones de euros en 2025 (2,4% del PIB),
lo que supone 8 décimas menos que el afo anterior y el mejor
registro desde 2007. De este modo, el déficit mejor6 en 1 décima
el objetivo marcado por el Gobierno. Si excluimos el impacto pre-
supuestario derivado de la DANA, que no computa en términos
de las reglas fiscales europeas, el déficit pasa del 2,9% al 2,2%.

El endeudamiento externo se mantiene en cotas relativamen-
te bajas y es otro factor diferencial respecto a crisis anteriores.
El déficit de la posicidn de inversion internacional neta (PIIN, sal-
do de los activos y pasivos financieros frente al resto del mundo)
crecié 3,8 p. p. en 2025, hasta el 44,8% del PIB, pero se mantiene
en un nivel reducido respecto a afios anteriores (-83,6% de
media en 2014-2019) y muy lejos del maximo histdrico de 2009
(-97,2%). El deterioro fue consecuencia, exclusivamente, de un
efecto de valoracién negativo, ligado a los precios y el tipo de
cambio (la revalorizacion y la apreciacién del euro impactaron
mas en los pasivos que en los activos), mientras que las transac-
ciones financieras netas fueron positivas (el activo aumenté mas
que el pasivo). La deuda externa bruta (saldo de los pasivos que
generan obligaciones futuras de pago) crecio ligeramente hasta
el 163,6% del PIB (162,9% en 2024), aunque sigue por debajo del
nivel de 2019 (168,6%).
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La transmision del ciclo de tipos de interés a los hogares
espanoles: evidencia micro de un ajuste moderado y una

recuperacion gradual

El cambio de ciclo monetario iniciado en 2022 —con un
rapido aumento de los tipos de interés para contener el
repunte de la inflacién- y las posteriores bajadas a partir
del verano de 2024 ofrecen una oportunidad Unica para
analizar con precisién como las variaciones de los tipos se
trasladan a las finanzas de los hogares y, en dltima instan-
cia, al consumo. El contexto es bien conocido. En la prima-
vera de 2022, el euribor a 12 meses se situaba en terreno
negativo. Sin embargo, las subidas de tipos del BCE, inicia-
das en el verano de ese afio para frenar las presiones infla-
cionistas asociadas al encarecimiento energético por el
conflicto en Ucrania, impulsaron el euribor hasta alcanzar
un maximo del 4,2% en el otofio de 2023. Posteriormente,
a partir del verano de 2024, una vez la inflacidn se estabili-
z6 en niveles algo superiores al 2%, el BCE inicié un proce-
so de relajacion monetariay, en la antesala del estallido de
la guerra en Oriente Proximo, el euribor se situaba en tor-
no al 2,25% (desde entonces, ha mostrado volatilidad y se
ha emplazado por encima del 2,5% en marzo). Estas subi-
das y bajadas del euribor tienen un impacto directo sobre
los hogares con hipotecas a tipo variable, ya que la cuota
hipotecaria se actualiza —habitualmente con periodicidad
anual- en funcién del nivel de esta tasa.

El uso de datos internos y debidamente anonimizados de
CaixaBank —que permiten seguir mes a mes la evolucién
de cuotas hipotecarias, los ingresos, el consumo y el
endeudamiento de cientos de miles de hogares— ofrece
una vision especialmente rica y granular de este proceso
de transmision. En concreto, el analisis se basa en una
muestra amplia y representativa de hogares de 2022 con
una Unica hipoteca:' el 67% tienen un préstamo a tipo
variable (incluidas las hipotecas mixtas) y el 33%, a tipo
fijo. Estas proporciones son coherentes con la informacion
de la Asociacion Hipotecaria Espafiola, segun la cual las
hipotecas a tipo fijo representaban en 2023 el 32% del sal-
do hipotecario total.

El resultado es una fotografia dinamica que muestra con
claridad cémo los hogares con hipotecas a tipo variable
absorben progresivamente el impacto del encarecimiento
de las cuotas durante las subidas de tipos y como, poste-
riormente, se benefician del alivio asociado a la relajacion
del euribor.

Comenzamos analizando la evoluciéon de las principales
métricas hipotecarias. En marzo de 2022, el tipo de interés

1. Consideramos que la muestra es representativa porque incluye un
volumen amplio de clientes con hipoteca en todo el territorio y la cuota
de hipotecas fijas/variables estd muy alineada con la registrada por la
AHE.

Espana: variacion de la carga financiera
relativa de los hogares con hipoteca a tipo
variable por deciles de la carga financiera
(p-p.)
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Notas: La carga financiera relativa corresponde a la ratio de la cuota hipotecaria respecto
alos ingresos del hogar mensualizados de los Ultimos seis meses o DSTI, por sus siglas en
inglés (debt service-to-income ratio). Los percentiles y el promedio corresponden al nivel
de carga financiera relativa.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos anonimizados.

medio de las hipotecas en Espafa (en total, ya sean a tipo
fijo o variable) era del 1,5%, segun datos del Banco de
Espana. Mas de dos afios después, en julio de 2024, el tipo
habia aumentado hasta el 3,7%. Y, posteriormente, en
diciembre de 2025, una vez consolidado el proceso de
bajadas, el tipo era del 2,8%. En paralelo, nuestros datos
internos muestran que el saldo vivo de los hipotecados a
tipo variable en nuestra muestra se redujo un 14% entre
marzo de 2022 y julio de 2024.

Para evaluar la evolucion de la carga financiera de los
hogares, analizamos la ratio de la cuota hipotecaria res-
pecto a los ingresos mensuales del hogar en los Gltimos
seis meses o DSTI (por sus siglas en inglés, debt service-
to-income ratio). En nuestra muestra interna, la DSTI
mediana de los hogares con hipoteca a tipo variable
aumento cerca de 3 p. p. entre marzo de 2022 y julio de
2024. No obstante, este incremento habria sido significa-
tivamente superior de no haberse producido un dindmi-
co crecimiento de los ingresos observado durante este
periodo. A partir de entonces, entre el verano de 2024 y
finales de 2025, la DSTI mediana se ha reducido en 2,1
puntos y se ha situado todavia 0,9 puntos por encima del
nivel previo a las subidas de tipos. Esta evolucion refleja
tanto la mejora de los ingresos como el impacto de la
relajacion monetaria.

Con este contexto financiero, y con el objetivo de aislar el
efecto de los tipos de interés del resto de factores que
influyen en el consumo, realizamos un analisis economé-
trico (con una técnica denominada «de diferencias en dife-
rencias») que estima el impacto causal del aumento y pos-
terior bajada de los tipos de interés en el consumo. El
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consumo viene definido como el gasto realizado por los
hogares con tarjeta, mediante recibos y también a través
de reintegros de efectivo. La estrategia compara la evolu-
cién del consumo de los hogares con hipoteca a tipo
variable a lo largo del periodo de andlisis con la de un gru-
po de control formado por hogares con hipoteca a tipo
fijo. El resultado muestra el cambio del consumo observa-
do en cada momento de los hogares con hipoteca a tipo
variable respecto a la situacién en la que no se les hubiese
revisado la cuota.? Antes del inicio del ciclo de subidas, los
patrones de gasto de los hogares con hipotecas variables
y fijas evolucionaban de forma practicamente paralela, lo
que refuerza la validez de esta aproximacion.

Los resultados muestran que, en el 1T 2024 —el momento
de mayor impacto de la politica monetaria sobre el con-
sumo en nuestro analisis—, el consumo de los hogares
con hipoteca a tipo variable fue un 2,7% menor al que
hubieran tenido sin las subidas del euribor, un efecto
estadisticamente significativo aunque de magnitud rela-
tivamente moderada. El ajuste del consumo fue gradual:
seis meses después de la primera revision de la cuota, el
consumo se habia reducido un 1,2%; tras 12 meses, la cai-
da alcanzaba el 2,1%; y, al cabo de 18 meses, se situaba en
el 2,5%.

El inicio de las bajadas de tipos en verano de 2024 marca
un punto de inflexion. Tras varios trimestres de ajuste, la
relajacion del euribor comenzd a reflejarse en las cuotas y,
posteriormente, también en el consumo. En el 4T 2025, el
gasto de los hogares con hipoteca a tipo variable aumentd
un 1,8% respecto al consumo anterior a las primeras baja-
das de tipos como consecuencia de la reduccién de las
cuotas, un efecto también estadisticamente significativo.
Una manera ilustrativa de interpretar el nimero es la
siguiente: en el 4T 2025, la cuota mediana de los hogares
hipotecados a tipo variable se redujo en aproximadamen-
te 40 euros via menores intereses respecto a antes de las
primeras bajadas de tipos. Y el consumo mediano de estos
hogares aumenté unos 30 euros, de forma que decidieron
consumir tres cuartas partes de la totalidad de la reduc-
cion de la cuota.

Aunque esta magnitud puede parecer modesta a nivel
individual, su impacto agregado es relevante. Dado que
los hogares con hipoteca a tipo variable representan alre-
dedor del 22% del consumo privado agregado en Espafia,
este repunte observado a lo largo de 2025 contribuyé a
aumentar en torno a 0,4 p. p. el crecimiento agregado del
consumo. En términos de PIB, el impacto equivale aproxi-
madamente a 2 décimas.

2. El andlisis controla por efectos fijos mensuales y por caracteristicas
observables del hogar, como ingresos, ahorro y variables demograficas, y
sigue la metodologia de Callaway y Sant’Anna (2021) para tratamientos
escalonados en el tiempo. La estrategia de identificacion explota el
hecho de que las cuotas se revisan en distintos momentos en el tiempo
(para las hipotecas a tipo variable) o no cambian (para tipo fijo).

IM

Espaiia: impacto del ciclo de tipos sobre el
consumo de los hogares con hipoteca a tipo
variable
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos anonimizados.

Finalmente, tras el aumento y la posterior bajada de los
tipos, el consumo de estos hogares en diciembre de 2025
se situaba solo un 1,0% por debajo de lo que habria sido
en ausencia de variaciones en los tipos de interés. Este
ejercicio constituye, hasta donde sabemos, el primer ana-
lisis para Espafa que combina una muestra amplia de
microdatos bancarios con técnicas econométricas avanza-
das para estimar de forma causal la transmision de la poli-
tica monetaria al consumo de los hogares. La DSTI permite
medir el grado de tension financiera; la evolucion de las
cuotas y de los ingresos muestra cémo los cambios de
tipos afectan a los presupuestos familiares, y el consumo
revela la respuesta final de los hogares.

Los tipos de interés no son una variable abstracta: condi-
cionan directamente las decisiones de gasto de millones
de hogares. Los resultados muestran que la politica mone-
taria del ultimo ciclo ha influido de forma clara, aunque
con intensidad moderada, en el consumo de los hogares
en Espana, y que las bajadas de tipos han tenido un impac-
to tangible a la hora de impulsar el gasto de los hogares
con hipotecas a tipo variable. Ademds, disponer de esta
muestra Unica y de una metodologia econométrica tan
potente nos permitira, en el futuro, analizar el impacto
sobre el consumo de nuevos giros de la politica monetaria,
como el que podria suceder con el conflicto en Oriente
Préximo.

Eduard Alcobé, Javier Garcia-Arenas,
Alberto Graziano y Josep Mestres
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NGEU: la ejecucion va avanzando, pero llega la hora de la verdad

La ejecucion de los fondos Next Generation (NGEU) a tra-
vés del Plan de Recuperacién y Resiliencia continta
ganando traccién, aunque el calendario aprieta y la recta
final obliga a redoblar esfuerzos. No en vano, el 31 de
agosto, como fecha limite, deberdn haberse asignado
todas las inversiones financiadas con subvenciones y
préstamos mediante la resolucion de las convocatorias y
licitaciones pertinentes, y deberd justificarse ante la
Comision Europea el cumplimiento de todos los hitos.
Asimismo, Espafa deberd presentar las solicitudes de
pago antes del 30 de septiembre, mientras que la Comi-
sion tendra como fecha limite el 31 de diciembre para
efectuar los desembolsos, ya que solo dispondra hasta
entonces para certificar las inversiones, es decir, acredi-
tar que el dinero se ha destinado a los proyectos com-
prometidos.

El estado de la cuestion y un cronograma apretado

Espafna ha completado, seguin datos del Scoreboard del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia que elabora la
propia Comision Europea, el 54% de los hitos previstos
en el Plan, incluidos los mas estructurales —reforma labo-
ral y de pensiones—; sin embargo, alin quedan 224 hitos
por cumplir, asociados a 24.800 millones en transferen-
cias 'y 6.500 millones en préstamos. Muchos de estos
hitos exigen inversiones complejas: el despliegue de
renovables, la digitalizacion de pymes, las infraestructu-
ras de recarga para vehiculos eléctricos, la moderniza-
cion de regadios, la rehabilitacion energética de vivien-
das y las actuaciones en gestion del agua. Entre los hitos
pendientes mas retadores figuran la digitalizaciéon de
administraciones regionales y locales y la parte de la
reforma fiscal comprometida referente al aumento de la
tributacion del diésel.

En cuanto a las transferencias, Espafia ha recibido desem-
bolsos de la Comision Europea por valor de 55.090 millo-
nes de euros, sobre un total asignado de 79.800 millones.
Asimismo, tras la aprobacion de la Adenda por parte de la
Comisién Europea, Espaiia opto, a finales de 2025, por no
solicitar la practica totalidad de los préstamos del NGEU,
de modo que, finalmente, solo recurrira a 22.800 millo-
nes de euros, frente a los 83.200 millones previstos inicial-
mente. Esta decisidn se explicéd porque el coste de la
financiacion del NGEU era, a finales del afio pasado, muy
similar al de la financiacion en los mercados. De los
22.800 millones en préstamos, la Comision Europea ya ha
transferido 16.270 millones hasta la fecha.

A principios de marzo, Espafa presento la sexta solicitud
de pago del Plan de Recuperacién. El importe solicitado
asciende a 7.256 millones de euros —6.205 millones en
transferencias y 1.051 millones en préstamos-. Una vez

Espaiia: grado de ejecucion del PRTR
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Portal de Sequimiento ELISA del Ministerio
de Economiay del Monitor AlReF.

que la Comision valide esta solicitud, el porcentaje de
hitos satisfecho por Espafia ascendera del 54% al 70%, lo
que la situaria entre los paises europeos con mayor grado
de cumplimiento.!

El impacto del NGEU en el crecimiento del PIB de 2026 se
estima entre 0,4 p. p. y 0,6 p. p. Este impulso procede de
dos vectores diferenciados pero complementarios. Por un
lado, en 2026 deberan ejecutarse todos los fondos pen-
dientes en subvenciones: 15.000 millones, segun la herra-
mienta ELISA del Ministerio de Economia, y mds de 20.000,
segun la AlIReF, aunque 2.800 ya estan asignados al Fondo
Espana Crece, que invertird mas alla de 2026. La cifra
encaja con el ritmo de ejecucion de afios anteriores, pero
el desafio radica en concentrar toda esta actividad antes
del 31 de agosto, plazo limite fijado por el mecanismo
europeo. Por otro lado, se espera un mayor dinamismo en
los proyectos financiados con préstamos, tras un 2025 en
el que su despliegue fue todavia incipiente. Hasta noviem-
bre de 2025, se habian aprobado operaciones financiadas
con estos préstamos por alrededor de 7.000 millones de
euros y existia, ademas, un pipeline de proyectos en fase
de identificacion y evaluacion por un importe adicional
cercano a 5.000 millones.

En este contexto, 2026 serd un afno decisivo. Mas alla de
este afo, las inversiones sequiran desplegandose sin un
efecto acantilado, apoyadas por la creacién de un fondo
soberano llamado Espafia Crece, que se financia con
10.500 millones de euros en préstamos Next Generation
no utilizados y con 2.800 millones adicionales en transfe-
rencias no reembolsables, que elevan el capital inicial

1. Entre los principales paises europeos, Alemania ha cumplido el 61% de
los hitos, Italia el 64%, Polonia el 45%, Portugal el 60% y Francia el 83%.
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asociado a esta iniciativa a 13.300 millones. El fondo sera
gestionado por el ICO, que coinvertird con el sector priva-
do en proyectos estratégicos para elevar el crecimiento
potencial.

Tras haber revisado el cronograma, analizamos en la
siguiente seccién cémo esta avanzando la ejecucion en la
practica.

Ejecucion hasta 2025: mas luces que sombras

Entre 2021 y diciembre de 2025, se habian «ejecutado»
—es decir, resuelto convocatorias y licitaciones por las dis-
tintas Administraciones publicas— 59.000 y 64.900 millo-
nes de euros en subvenciones del NGEU, segun el Monitor
de la AIReF y la herramienta ELISA del Ministerio de Eco-
nomia, respectivamente, lo que equivale a entre el 74% y
el 81% del total del programa (79.800 millones de euros).?
El ritmo de ejecucién anual en 2025 fue ligeramente
superior al de 2024: en 2025 se ejecutaron alrededor de
15.000 millones de euros,? lo que supone cerca de 1.000
millones mas que en 2024, un aumento en el que coinci-
den ambas métricas.

Si miramos la ultima fase de ejecucion, es decir, los fon-
dos que han llegado al tejido productivo, las cifras son
inferiores a las adjudicadas en convocatorias y licitacio-
nes, ya que transcurre un tiempo hasta que se realiza el
pago Y, en ocasiones, los beneficiarios deben presentar
documentacion adicional, lo que demora su recepcion.
Segun Eurostat, el gasto publico efectivo financiado por
fondos europeos NGEU fue de 31.000 millones entre 2021

IM

y 2024. Asimismo, entre 2021 y noviembre de 2025, la
Administracion General del Estado realiz6 pagos por
valor de 46.000 millones de euros, montante que incluye
transferencias a otras administraciones y entes o empre-
sas publicos.

El andlisis por componentes hasta diciembre de 2025
desarrollado por la AIReF muestra una fotografia hetero-
génea. El sequndo grafico revela que las areas con mayor
grado de ejecucion relativa respecto a la dotacion total
son movilidad sostenible —tanto urbana como de larga
distancia—, conectividad digital y politica industrial. En
cambio, los retrasos més acusados se concentran en reha-
bilitacion energética y regeneracion urbana (que incluye
las rehabilitaciones del parque residencial y la construc-
ciony rehabilitacion de més de 20.000 viviendas de alqui-
ler social), energias renovables, recursos hidricos, forma-
cion profesional y educacidn, turismo y ciencia y
tecnologias. Cabe destacar que faltan por ejecutar casi
2.500 millones en rehabilitacion y regeneracion y cerca
de 2.000 millones de euros en turismo, formacién profe-
sional y aptitudes digitales.

El analisis regional muestra que las comunidades mas
grandes en poblacion y PIB encabezan el volumen total
de fondos ejecutados.* Sin embargo, esta ventaja se
reduce al ajustar los datos por habitante. En términos per
capita, destacan regiones con menor poblacién pero con
grandes proyectos industriales, como Aragdn, cuyo dina-
mismo se explica por inversiones vinculadas al PERTE del
vehiculo eléctrico —incluyendo la planta de baterias, la

Espaiia: dotacion y porcentaje concedido por componentes

(Millones de euros, solo aplica a las subvenciones, y %)
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Nota: Datos hasta diciembre.
Fuente: Monitor AlRef.

2. Esnormal que los nimeros no coincidan completamente; la diferencia metodolégica clave reside en el criterio de registro. ELISA considera una convo-
catoria como «resuelta» cuando existen adjudicatarios finales identificados, aunque no se haya producido todavia la firma de contratos ni, en algunos
programas, una concesion individualizada en sentido estricto. En cambio, el Observatorio de la AIReF solo incorpora contratos una vez firmados y subven-
ciones cuando existe un acto formal de concesion con beneficiario e importe concreto, por lo que su seguimiento se sitUia en una fase posterior del pro-
ceso administrativo.

3. En concreto, 15.800 millones segtin ELISA y 14.900 segun la AlReF.

4. Seincluyen todas las convocatorias y licitaciones en cada comunidad, ya sean convocadas por la Administracion central, la autonémica o la local.

ABRIL 2026

31



CaixaBank Research

ECONOMIA ESPANOLA |

expansion de Stellantis y otros proyectos asociados-.
Otras regiones, como Asturias o La Rioja, también refle-
jan este patron, con una elevada ejecucion per cépita.

El balance, por tanto, es relativamente positivo, pero no
conviene caer en la complacencia: la ejecucion avanza, el
impacto macro se consolida y las reformas mas relevan-
tes ya estan en marcha, pero la hora de la verdad esta a la
vuelta de la esquina. La capacidad para movilizar, priori-
zar y absorber el grueso de las inversiones pendientes
determinara si el Plan cumple plenamente su promesa
transformadora.

Javier Garcia-Arenas

IM

Espaiia: fondos NGEU por CC. AA.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del portal ELISA del Ministerio de Economia.
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Espana ante el nuevo shock energético: una comparativa

con Europa

La reciente escalada del conflicto en el Golfo Pérsico, con el
estallido de la guerra en Iran, ha vuelto a situar la energia en
el centro de la agenda econdémica global. Aunque el alcance
y la duracion del conflicto siguen siendo inciertos, los mer-
cados, especialmente los de petrdleo y gas natural, han
reaccionado con rapidez. En este contexto, analizamos cual
es la posicién de la economia espafiola ante este nuevo
shock energético.

Desde el punto de vista del aprovisionamiento, uno de los
principales puntos fuertes de Espafia es su baja exposicion
directa al Golfo Pérsico. En torno al 10% del petréleo impor-
tado procede de la regién (principalmente de Arabia Saudi e
Irak), mientras que en el caso del gas natural este porcentaje
es inferior al 2%, con principal origen en Catar. Esta limitada
dependencia reduce el riesgo de interrupciones fisicas en el
suministro. No obstante, el caracter global de estos merca-
dos implica que un aumento sostenido de las tensiones
geopoliticas se traslada a los precios con independencia del
origen de las importaciones.

En comparacion con el conjunto de la UE, Espafia presenta
una exposicion algo menor al Golfo Pérsico, pero una mayor
dependencia de Argelia y Nigeria en las importaciones de
petréleo y gas, asi como de EE. UU. en las importaciones de
gas. El peso del gas de origen argelino en las importaciones
constituye una ventaja comparativa, ya que su transporte se
realiza fundamentalmente por gasoducto. Este tipo de
suministro es menos susceptible de ser redirigido a otros
mercados y, por tanto, tiende a ser mas estable que el de gas
natural licuado (GNL). Asimismo, esta menor capacidad de
redireccionamiento, junto con la ausencia de costes asocia-
dos a la licuefaccion y regasificacion, tiende a traducirse en
un precio mas reducido frente al GNL.

Otro factor estructural relevante es la mejora acumulada en
la eficiencia energética de la economia espafola. Desde
comienzos de siglo, la intensidad energética, medida como la
cantidad de energia necesaria para generar 1.000 euros de
PIB a precios constantes, se ha reducido en torno a un tercio.
Este avance contribuye a amortiguar el impacto macroeco-
némico de un encarecimiento de la energia, al limitar el
aumento de los costes de produccién y, en udltima instancia, a
los precios finales. Frente a estos elementos favorables, el
principal punto débil de Espafa sigue siendo su elevada
dependencia energética del exterior: un 70% de las necesida-
des energéticas tienen que cubrirse con importaciones, una
tasa que tan solo es 5 p. p. menor que a principios de siglo.

En términos de intensidad energética, Espafa se sitta en
niveles muy similares a los de la media europea. Donde si se
observan diferencias significativas es en la dependencia
energética total, que es mayor en Espafia que en el resto de
Europa. Como podemos observar en el cuarto grafico, Espa-
fa cubre sus necesidades energéticas en mayor proporcion
con productos petroliferos importados, mientras que en el

Espana: importaciones de petréleo y gas
natural
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Espana: intensidad energética
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Espaiia: dependencia energética
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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resto de Europa estas se cubren en mayor medida con car-
bén, del que existen importantes reservas en el continente,
especialmente en Alemania y Polonia.'

El mercado eléctrico: la excepcion ibérica

El mercado mayorista de la electricidad es uno de los princi-
pales puntos fuertes de la economia espafiola en materia
energética frente al resto de Europa. A diferencia del petré-
leo o el gas, el mercado eléctrico europeo presenta un
menor grado de homogeneidad, por lo que los shocks exter-
nos no se trasladan de igual manera en todos los paises.? A
pesar del tensionamiento energético, el precio mayorista de
la electricidad en la peninsula disminuyé en marzo en térmi-
nos interanuales, a diferencia de otros paises europeos, y se
situd, ademas, en niveles claramente inferiores a los obser-
vados en el norte de Europa (véase el quinto grafico).?

Este comportamiento responde principalmente al mayor
peso de las energias renovables en la generacion de electri-
cidad en la peninsula. El mercado eléctrico europeo opera
bajo un sistema marginalista, en el que la tecnologia nece-
saria para cubrir la Gltima unidad de demanda es la que fija
el precio. Su mayor presencia en nuestra economia implica
que hay mas tramos horarios del dia en los que esta se con-
vierte en la energia marginal. Dado que las energias renova-
bles tienen costes marginales muy bajos, especialmente en
comparacién con los ciclos combinados de gas natural, esto
tiende a reducir el precio.#

En conjunto, aunque la guerra en Irdn introduce un nuevo
foco de tension en los mercados energéticos internaciona-
les, la limitada exposicion directa al Golfo Pérsico, los avan-
ces en eficiencia energética y las ventajas en el mercado
eléctrico posicionan la economia espafola en buenas condi-
ciones para absorber el shock. Sin embargo, la elevada
dependencia energética del exterior sigue siendo un foco
de vulnerabilidad. Este balance indica que, aunque Espafia
sigue expuesta a un shock de precios, cuenta con ciertos ele-
mentos estructurales que podrian mitigar su impacto en
comparacién con episodios recientes.

Zoel Martin Vilaté

1. Puede resultar sorprendente que el peso agregado de las energias
renovables y los biocombustibles en la energia bruta disponible no sea
mayor en Espafia, dada su ventaja relativa en la generacién de electrici-
dad. Esta aparente discrepancia se explica porque la generacion eléctrica
es solo una parte del sistema energético total, mientras que otros usos
como el transporte siguen presentando una elevada dependencia de
productos petroliferos.

2. Esimportante matizar que el precio final que los consumidores pagan
por la electricidad incorpora diversos costes fijos (peajes, cargos, impues-
tos) que elevan de forma significativa la factura, por lo que el mercado
eléctrico espafol supone una ventaja comparativa principalmente para
empresas intensivas en el consumo de electricidad. La CNMC estima que
el peso de estos costes para los consumidores domésticos supone alrede-
dor de dos tercios de la factura, mientras que para los consumidores
industriales supone menos de la mitad.

3. Debido a la fuerte estacionalidad del precio de la electricidad, la com-
parativa intermensual no es informativa.

4. Asimismo, incluso cuando los ciclos combinados marcan el precio de
la electricidad, la posicion relativamente ventajosa en el suministro de
gas limita el aumento de los costes en comparacion con otros paises.

IM
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La crisis en Iran: cuanto puede afectar a la economia espaiola

La guerra en Oriente Préximo podria generar un nuevo shock
econdmico a nivel global que también afectaria a la econo-
mia espafola. En este articulo, analizamos los tres principales
canales a través de los cuales podria impactar: el primero es
la inflacién, a través del encarecimiento de la energia, de
otros productos que provienen del Golfo Pérsico y del
aumento de los costes del transporte maritimo; el sequndo
es la demanda externa, si el conflicto frena el crecimiento de
nuestros socios comerciales; y el tercero es el canal financie-
ro, en caso de que aumenten los tipos de interés y se endu-
rezcan las condiciones financieras. A estos tres factores se
afnade el efecto de la politica fiscal, sobre la que el Gobierno
ya anuncié una primera bateria de medidas el pasado 20 de
marzo para amortiguar el impacto del shock.

Inflacion: el principal canal de impacto a corto plazo

El canal inflacionista combina efectos directos e indirectos.
Los directos son los mas visibles y los primeros en aparecer: un
repunte del precio del petréleo se traslada con rapidez a los
carburantes, mientras que un encarecimiento del gas se refle-
jatanto en el precio del gas natural como en la factura eléctri-
ca, dado su papel clave en la generacion de electricidad.

Los efectos indirectos son mas graduales, pero también
potencialmente relevantes. La energia forma parte de los
insumos utilizados en multiples procesos productivos, de
modo que su encarecimiento, si persiste en el tiempo, se tras-
lada, al menos en parte, al resto de productos. La experiencia
de 2022 y de otros episodios histéricos de aumento del pre-
cio de la energia sugiere que este traslado empieza a mani-
festarse alrededor de nueve meses después del shock inicial.
A ello se suma el posible encarecimiento de otros inputs
estratégicos, como los fertilizantes, un componente clave
para el sector agricola, en cuyo mercado Oriente Préximo
juega un papel relevante como exportador.

La magnitud del impacto final dependera de la intensidad y
duracién del shock energético, asi como de la respuesta de la
politica fiscal. Nuestras estimaciones sugieren que un aumen-
to del 10% del Brent en euros incrementa en 0,2 p. p. la infla-
cion general, mientras que un aumento del 10% del gas tiene
un efecto mas contenido, de alrededor de 0,05 p. p. En un
escenario con un precio medio del petréleo en 2026 cercano a
los 85 dolares el barril y un precio del gas en torno a los 55
euros, cifras coherentes con los datos de futuros de mercados
durante el mes de marzo, el impacto conjunto podria afadir
hasta 1 p. p. a nuestra prevision de inflacion para este aio,
actualmente situada en el 2,4%. El paquete de medidas fisca-
les anunciado por el Gobierno actuaria como un amortigua-
dor. Suponiendo que las medidas se mantengan vigentes
hasta junio —condicién que, segun la ley aprobada, depende
de que la inflacion de los carburantes y de la electricidad
supere el 15% en abril-, estimamos que podrian reducir el
impacto del shock en 0,4 p. p. y situar la inflacién promedio de
2026 en torno al 3%. La tregua en las hostilidades anunciada
recientemente, de consolidarse, ayudaria a limitar el repunte
de la inflacién, aunque también podria implicar que las medi-
das de apoyo fiscal finalicen anticipadamente.

Espaiia: principales partidas del Plan
de Respuesta a la Crisis
(Millones de euros)

Impuesto especial electricidad (minoracion ingresos)* [
Rebaja del impuesto de hidrocarburos (minoracién ingresos) I
Rebaja IVA electricidad (minoracién ingresos) I

Rebaja IVA combustibles (minoracién ingresos) i

Ayudas aumento fertilizantes sector agricola I

Suspension impuesto de produccion de energia eléctrica (minoracion ingresos) I
Programa Auto+ de vehiculos I

Bonificacion 20 céntimos gasoleo sectores profesionales I
Compensacion de costes indirectos CO, industria I
Reduccién de peajes electrointensivos I

Flexibilizacién de contratos eléctricos I

Bono social térmico

Almacenamiento subterraneo de gas

0 200 400 600 800

Nota: * Estimaciones realizadas a partir de politicas similares en 2022-2023 tras el shock
energético por la guerra en Ucrania.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BOE y del Ministerio de Hacienda.

Demanda externa: exposicion directa limitada, riesgo
indirecto de momento contenido

La exposicion directa de Espafa a los paises del Golfo Pérsico
es limitada.! Las exportaciones de bienes y servicios a toda la
zona apenas representaron un 2,0% de nuestras exportacio-
nes, lo que equivale al 0,7% del PIB en 2025.

Para valorar qué porcentaje de esta exposicion puede estar
en riesgo, podemos tomar como referencia el afio 2022. La
guerra entre Rusia y Ucrania redujo a la mitad las exportacio-
nes de bienes espafolas a ambos paises. Una caida del 50%
de las exportaciones de bienes a la regién, descontando el
contenido importador, supondria unos 0,15 p. p. menos de
crecimiento del PIB. Sin embargo, este umbral parece conser-
vador dada la severidad del conflicto entre Rusiay Ucrania y la
imposicion de sanciones de la UE sobre Rusia.

Otro foco de riesgo proviene del deterioro del entorno inter-
nacional. A modo ilustrativo, estimamos que una ralentiza-
cion de 1 p. p. en el crecimiento de nuestros mercados de
exportacion restaria en torno a 0,2 p. p. al crecimiento del PIB.
Por ahora, no se prevé una ralentizacion tan marcada y, por
ejemplo, el BCE recorté recientemente en 0,3 p. p. el creci-
miento de las importaciones de la eurozona —nuestro princi-
pal socio comercial- como consecuencia del conflicto en Iran,
una revision que tendria un efecto reducido sobre nuestra
economia.? En todo caso, la relevancia de este canal depen-
dera de coémo evolucione el conflicto.

Incertidumbre y condiciones financieras

Cuando aumenta la incertidumbre, hogares y empresas tien-
den a posponer sus decisiones de gasto: los hogares retrasan

1. Libano, Siria, Irak, Iran, Israel, Cisjordania/Gaza, Jordania, Arabia Saudi,
Kuwait, Baréin, Catar, EAU, Oman y Yemen.

2. Las previsiones del BCE se realizaron bajo un supuesto de precio del
Brent de 81,3 ddlares/barril y de 46,4 euros/MWh del gas para el conjunto
de 2026, un 30% y un 47% mas, respectivamente, frente a las previsiones
anteriores.
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la compra de bienes duraderos, mientras que las empresas
aplazan sus inversiones hasta contar con mayor visibilidad.

Un aumento de una desviacion estandar durante un trimestre
del indice de incertidumbre econémica del Banco de Espaiia
se asocia con una pérdida de crecimiento del PIB de alrededor
de 0,2 p. p. en el mismo afo.? Por ahora, si bien en marzo se ha
visto un repunte notable del indice, este ha sido insuficiente
para impactar de manera sustancial en el conjunto del 1T. Si el
conflicto termina por encauzarse de manera relativamente
rapida, el impacto de este canal deberia ser limitado.

Por otra parte, los mercados anticipan entre dos y tres subi-
das de tipos del BCE durante 2026. Un incremento de
100 p. b. suele asociarse a una pérdida acumulada de alrede-
dor de 0,4 puntos de PIB en un periodo de dos afos, con la
mayor parte del impacto concentrado en el segundo. Esto
significa que, si el endurecimiento monetario termina mate-
rializandose, su efecto se notaria mas en 2027 que en 2026.

Politica fiscal: una palanca amortiguadora

El pasado 20 de marzo, el Gobierno presenté un plan de cho-
que para mitigar el encarecimiento de la energia derivado de
la escalada geopolitica en Oriente Préximo. Las medidas
entraron en vigor el 22 de marzo y fueron posteriormente
convalidadas en el Congreso de los Diputados.

El Gobierno estima que el paquete tendrd un coste cercano a
5.000 millones de euros —0,3 p. p. del PIB- si se mantiene
vigente hasta el 30 de junio. El coste final dependerd tanto de
la duracién de la crisis como de la evolucién de los precios
energéticos, de la recaudacién adicional asociada y del ajuste
de la demanda. Se estima que alrededor del 60% del coste
total —unos 3.000 millones de euros— proviene de la reduc-
cion de ingresos tributarios sobre la energia. Al tratarse de
medidas temporales, deberian tener un impacto puntual
sobre el déficit.

En cuanto a las principales medidas, el decreto articula una
amplia bateria de rebajas fiscales y ayudas sobre electricidad,
carburantes y otros combustibles. En carburantes, el IVA baja
del 21% al 10% y el impuesto especial de hidrocarburos se
reduce al minimo permitido por la UE.* Se refuerza la super-
vision de la CNMC, encargada de vigilar precios y margenes,
para evitar que las ayudas publicas acaben convirtiéndose en
mayores beneficios.

En el ambito de la electricidad, el IVA también se reduce al
10% y el impuesto especial de electricidad se fija en el 0,5%
en lugar del 5,11%. Ademads, se suspende el impuesto a la pro-
duccidn eléctrica (IVPEE).?

En cuanto a las medidas sectoriales, destacan principalmente
la subvencién de 20 céntimos por litro de gaséleo profesional

3. Véase el Focus_«;De qué hablamos cuando hablamos de incertidum-
bre?» en el IM11/2025.

4. Ellmpuesto sobre Hidrocarburos en Espafa se sitia aproximadamente
en 38 céntimos por litro para el gaséleo y 47 céntimos por litro para la
gasolina 95. De acuerdo con la Directiva 2003/96/CE, este impuesto solo
podria reducirse hasta los minimos armonizados de la UE, fijados en 33
céntimos por litro para el gaséleo y 35,9 céntimos por litro para la gasolina.
5. Tributo directo que grava la produccién de electricidad y su incorpora-
cion al sistema eléctrico.

IM

Espana: escenarios ilustrativos de impacto
sobre el PIB

Escenario 1 Escenario 2
Descripcion Impacto Descripcion Impacto
Inflacién (ex ante
medidas fiscales) R =03 R =0
Caida de Caida de

Mercados de 03 p.p.y-10% 1,5 p. p.y =50%

9 / -0,1 ’ 06
exportacion exportaciones de exportaciones de

bienes a la region* bienes a la region*

. - +1,5 desv. estandar
Incertidumbre Negligible 00 Aterie 1 s -04
Politica monetaria
(B +25p.b. 00 +100 p. b. -0,1

Las medidas Las medidas se
Politica fiscal se retiran 02 alargan hasta final 09
anticipadamente ** de ano
Impacto en el PIB 02 09

de 2026

Notas: * Véase la nota 1 a pie de pdgina. ** Las medidas decaen a principios de junio, en
lugar del 30 de junio.
Fuente: CaixaBank Research.

para los sectores agrario y del transporte, extensiva también
a auténomos y operadores sin derecho a devolucion del
impuesto, junto con una ayuda extraordinaria de 500 millo-
nes de euros para compensar el encarecimiento de los fertili-
zantes para los agricultores y bonificaciones de peajes para la
industria electrointensiva.

El plan alivia de forma inmediata la factura energética de los
hogares, permite contrarrestar parcialmente el impacto
macro negativo de la guerra y tiene la ventaja de poder apli-
carse con rapidez. Sin embargo, si fuera necesario prolongar
las medidas mas alla de junio, pareceria conveniente focali-
zarlas algo mas en los colectivos y sectores vulnerables para
ganar efectividad y limitar el coste fiscal.®

Impacto sobre la actividad: dos escenarios ilustrativos

Ofrecemos en la tabla dos escenarios ilustrativos, que no
deben interpretarse como una previsién puntual, sino como
una forma de ordenar los riesgos y aproximar su posible
impacto macroeconémico.

Un primer escenario, mas benigno, seria compatible con un
conflicto que se resuelve de manera relativamente rapida y
con dafios escasos y reversibles sobre la infraestructura ener-
gética. Un segundo escenario, mas adverso, contemplaria un
conflicto de varios meses, con dafios relevantes sobre la
infraestructura energética, y una prolongacion de las medi-
das de apoyo fiscal.

Bajo estos supuestos, el impacto sobre el crecimiento anual
del PIB podria situarse en una horquilla de entre 2 décimas y
menos de 1 p. p. (nuestra prevision antes de la guerra era del
2,4%). Es una banda amplia, pero precisamente esa amplitud
refleja la magnitud de la incertidumbre que presenta la
coyuntura actual.

Oriol Carreras, Javier Garcia-Arenas y Zoel Martin

6. Véase Miralles, E. G. (2023). «Medidas de apoyo frente a la crisis energé-
ticay al repunte de la inflacién: un andlisis del coste y de los efectos distri-
bucionales de algunas de las actuaciones desplegadas seguin su grado de
focalizacion». Boletin Econémico (2023/T1).
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Industria
indice de produccién industrial 04 13 -0,6 1,5 2,5 1,7 03
Indicador de confianza en la industria (valor) -4.8 -4.8 -5,1 =53 -50 -39 -2,6 24 -43
PMI de manufacturas (valor) 52,2 50,9 50,0 50,0 52,6 51,1 49,2 50,0 48,7
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 16,7 88 20,1 14,8 79 8,8 10,6
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 9,7 1,5 17,0 229 18,7 11,5 10,0
Precio de la vivienda 84 12,7 12,2 12,7 12,8 129
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 10,1 32 8,1 6,3 43 32 3,0 2,7
PMI de servicios (valor) 553 54,5 553 52,2 54,2 56,4 53,5 51,9 533
Consumo
Ventas comercio minorista’ 1,7 43 35 5,1 44 4,1 38 2,2
Matriculaciones de automdviles 7.2 12,9 14,0 13,7 16,9 8,0 1,1 7,5 11,7
Indicador de sentimiento econémico (valor) 103,1 103,1 103,3 102,1 102,8 104,4 106,0 106,1 103,7
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada? 2,2 2,6 24 2,7 2,6 28
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 11,3 10,5 114 10,3 10,5 99
Afiliados a la Seguridad Social * 24 23 23 2,2 23 24 2,3 2.2 2,5
PIB 3,5 2,8 3,0 2,8 2,7 2,7
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
General 28 2,7 2,7 2,2 28 3,0 23 23 33
Subyacente 29 23 272 23 24 2,6 2,6 2,7 2,7
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0,2 0,7 33 2,0 038 0,7 06
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0,1 4,6 4,2 4,1 4,6 4,6 33
Saldo corriente 50,7 49,4 47,7 48,5 48,2 49,4 49,1
Bienes y servicios 66,3 64,5 63,7 64,0 62,5 64,5 66,7
Rentas primarias y secundarias 15,7 -15,1 -16,0 -15,5 -143 =151 -17,7
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 68,7 66,6 66,5 67,5 66,6 66,6 66,2

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros*
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2024 2025 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 01/26 02/26 03/26
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 5,1 48 4,6 39 49 48 5,1 55
Ala vista y preaviso 2,0 6,7 31 50 772 6,7 772 772
A plazo y cesiones temporales (repo) 23,5 -4,7 12,6 -1,5 -6,6 -4,7 -49 -28
Depositos de AA. PP.* 23,1 49 244 255 7.2 49 53 38
TOTAL 6.3 48 5.9 54 5.1 4,8 5.2 54
Saldo vivo de crédito
Sector privado 0,7 35 1,7 2,6 2,8 3,5 34 3,7
Empresas no financieras 04 29 1,6 2,5 2,3 29 2,6 29
Hogares - viviendas 03 35 14 23 29 35 3,7 38
Hogares - otras finalidades 2,3 -276,1 3,1 -2614 -278,2 -276,1 4,7 51
Administraciones publicas -2,6 10,7 -0,3 53 129 10,7 6,6 56
TOTAL 0,5 39 1,6 2,7 34 39 3,6 3.8
Tasa de morosidad (%)° 33 2,7 3,2 3,0 2,9 2,7 2,7

Notas: 1. Dato deflactado, excluye estaciones de servicio. 2. EPA. 3. Datos medios mensuales. 4. Datos agregados del sector bancario espaniol y residentes en Espana. 5. Depdsitos publicos, excluidas las
cesiones temporales (repo). 6. Dato fin de periodo.
Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, Comisién Europea, Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y Banco de Espaia.
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Portugal: primeras senales del
impacto del conflicto en Oriente
Préximo

Un primer trimestre turbulento. El sentimiento de los hogares
retrocedi6 en marzo, con un deterioro significativo de la percep-
cién sobre la propia situacion financiera y la situacion econémica
del pais en los préximos 12 meses. Por otro lado, el indicador de
clima econémico descendid al 2,4% en marzo (frente al 2,8% de
febrero), con un empeoramiento notable del componente de
precios, debido a la percepcion de que el conflicto en Oriente
Préximo provocara nuevas tensiones inflacionistas. Por su parte,
el indicador de sentimiento de la Comisién Europea se mantuvo
por encima del umbral de referencia de los 100 puntos (103,7 en
marzo vs. 104,4 en febrero). Eso si, los acontecimientos de
comienzos de 2026 —las tormentas y la guerra en Irdn—, introdu-
cen riesgos a la baja para nuestro escenario de crecimiento.
Recientemente, el Banco de Portugal revisé su escenario macro-
econémico y recort6 en 5 décimas la previsién de crecimiento
para 2026, hasta el 1,8%, manteniendo un sesgo bajista.

La guerra en Iran acerca la inflacién al 3% en marzo. EI IPCde la
energia se dispard hasta el 5,8% en términos interanuales. Asi-
mismo, el componente de la energia, que habia sido negativo
durante los meses anteriores, tuvo una contribucién superior al
50% del aumento de la inflacién general, que subid hasta el 2,7%
(vs. 2,1% en febrero). Por su parte, la inflacién subyacente se man-
tuvo contenida y se situd en el 2,0% (vs. 1,9% en febrero). La evo-
lucién del entorno geopolitico en los préximos meses determina-
ra si el aumento del IPC acaba volviéndose mas persistente.

Los precios de la vivienda crecieron como nunca en 2025. El
indice de precios de la vivienda registr6 una variacién interanual
del 18,9% en el 4T 2025, lo que implica un crecimiento medio de
los precios de la vivienda en 2025 del 17,6%, un récord en la serie
del INE, mientras que el nimero de transacciones se aproximoé a
las 170.000. Los datos de tasacion bancaria disponibles hasta
febrero sefialan que el mercado de la vivienda sigue dindmico,
aunque la prolongacién del conflicto en Oriente Préximo, y en
particular sus efectos en la confianza y la renta disponible de los
hogares, podria atenuar esta escalada.

El sorprendente excedente presupuestario de 2025 se ve
ensombrecido por los desafios de 2026. El saldo presupuesta-
rio se situ6 en el 0,7% del PIB en 2025 (vs. 0,6% en 2024). Tal y
como apuntaban los datos mensuales, el crecimiento de los
ingresos superd al del gasto (6,7% y 6,6%, respectivamente),
apoyado en gran medida en los ingresos fiscales y las cotizacio-
nes sociales. El importe recaudado por ambas partidas super6 la
Ultima estimacion del Gobierno (recogida en los Presupuestos
Generales del Estado de 2026), una dinamica que no puede des-
ligarse de la solidez del mercado laboral. Por su parte, el aumen-
to del gasto se explica casi en dos tercios por el comportamiento
de los gastos de personal y de las prestaciones sociales, mientras
que la inversion y el resto del gasto corriente, pese a haber
aumentado, se situaron considerablemente por debajo de lo
estimado. A pesar de la sorpresa positiva de 2025, el inicio de
2026 ha traido nuevos retos fiscales.
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Portugal: indicadores de clima y sentimiento
economico
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Portugal: precios de la vivienda y compraventas
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Indicadores de actividad y empleo

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2024

Indice coincidente de actividad 2,0
Industria

Indice de produccién industrial 038

Indicador de confianza en la industria (valor) -6,2
Construccion

Pefmisos de cppstruccién - vivienda nueva 65

(nimero de viviendas) ’

Compraventa de viviendas 14,5

Precio de la vivienda (euro / m? - tasacién) 8,5
Servicios

Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 6,3

Indicador de confianza en los servicios (valor) 56
Consumo

Ventas comercio minorista 33

Indicador coincidente del consumo privado 2.8

Indicador de confianza de los consumidores (valor) 18,0
Mercado de trabajo

2025

2,0

0,5
-4,0

20,6

15,5
17,4

19
10,1

4,8
34
-16,2

32
6,0
1,9

2025

2,3
2,2

2T 2025

1.8

1,2
-4,8

20,1

15,5
17,4

4,1
6,6

48
35
-179

29
59
1,7

2T 2025

2,2
2,3

3T 2025

2,0

28
34

89

38
18,2

2,6
129

54
3,1
-16,2

3,7
58
2,2

3T 2025

2,6
2,3

4T 2025

2,2

03
-2,8

1.9
84

44
31
-152

37
58
1,9

4T 2025

2,2
2,1

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2025

06
4,0
3,8
3,7
0,1

2T 2025

4,2
7,0
35
4,0
=05

3T 2025

2,0
6,7
3,0
35
=05

Poblacién ocupada 1,2
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,4
PIB 2,2
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2024
General 24
Subyacente 2,5
Sector exterior
2024
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 2,0
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 2,0
Saldo corriente 6,5
Bienes y servicios 6,4
Rentas primarias y secundarias 0,1
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 9,6

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

8,3

6,9

7,0

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2024
Depésitos '

Depésitos de hogares y empresas 75
Alavistay ahorro -0,3
Aplazo y preaviso 15,3

Depositos de AA. PP. 26,7

TOTAL 79

Saldo vivo de crédito '

Sector privado 1,9
Empresas no financieras -1,0
Hogares - viviendas 30
Hogares - otras finalidades 54

Administraciones publicas 0,6

TOTAL 1,9

Tasa de morosidad (%)? 2,4

2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
2,6
93
7,0
6.4
6,6
2,1

2T 2025

54
5,1
58
396
6,4

49
20
64
6,6
38
4,8
23

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.
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ABRIL 2026

3T 2025

63
8,6
43
-0,5
6,1

58
2,2
8,0
6.9
48
57
2,3

4T 2025

06
4,0
3.8
3,7
0,1
8,3

4T 2025

54
8,1
3,1
28,7
6,0

6,6
26
93
7,0
64
6,6
2,1

1T 2026

-2,0

49

1T 2026

2,2
1,9

1T 2026

1T 2026

01/26
2,1

04
-14

-16,9

18,7

1.6
4,7

44
32
-14,7

2,6
56

01/26
19
1.8

01/26

-16
3,1
34
33
00
7.8

01/26

50
75
238
253
56

6.7
23
9,6
7
52
6,6

02/26
2,1

—44
-2,1

17,2

1,7
50

49
3,1
-153

2,0
58

02/26
2,1
1,9

02/26

02/26

5,1
8,0
2,6
29,2
59

6,8
2,7
96
7,2
49
6,7

IM

03/26

—24

50

-18,7

03/26
2,7
2,0

03/26

03/26

39



www.caixabankresearch.com

Conoce nuestras publicaciones:

Notas Breves de Actualidad
Econdémica y Financiera

Valoracién de los principales
indicadores macroeconémicos
de Espana, Portugal, la eurozona,
EE. UU.y China, y de las
reuniones del Banco Central
Europeo y de la Reserva Federal.

!pmrgm%biliario

Informe Sectorial
Inmobiliario 1S 2026

Esta nueva edicion del Informe
Sectorial Inmobiliario (1S 2026)
analiza las dinamicas recientes y

las perspectivas del sector en Espafa
y destaca los principales retos que
marcaran la evolucién del mercado
y la presion sobre los precios en los
préximos anos: el deterioro de la
accesibilidad, la escasez de vivienda
disponible y los desequilibrios
territoriales. También se examina

en profundidad el esfuerzo del
alquiler entre los espafioles, mediante
el analisis de datos internos de alta
frecuencia.

L

=

Monitor de consumo

Analisis mensual de la evolucién
del consumo en Espaiia mediante
técnicas big data, a partir del
gasto con tarjetas emitidas por
CaixaBank, del gasto de no
clientes en TPV CaixaBank y de los
reintegros en cajeros CaixaBank.

Informe Sectorial
Turismo 1S 2026

El sector turistico espafiol afronta
2026 con bases solidas y perspectivas
favorables, tras la normalizacion del
crecimiento pospandemia. En 2025,
Espafa reafirm¢ su liderazgo
internacional al recibir 97 millones
de turistas extranjeros y alcanzar un
gasto turistico récord de 135.000
millones de euros, consoliddndose
como la sequnda potencia mundial
del sector. El PIB turistico creci6 un
2,7% y se prevé que mantenga un
avance anual sostenido en torno al
2,5%-2,7% en los proximos afnos.

IM

Flash de divisas

Informe flash sobre la evolucién
del tipo de cambio del euro con
las principales divisas: délar
estadounidense, libra esterlina,
yen japonés y yuan chino.
Ofrece un andlisis técnico,
estructural y predictivo.

Observatorio
ectorial

Observatorio
Sectorial 2S5 2025

La economia espafiola atraviesa
una fase de expansion sélida y
transversal, con un crecimiento
equilibrado entre sectores y una
notable resiliencia frente a un
contexto internacional complejo.
Ademas, la reduccién de la
temporalidad laboral y el buen
momento de la industria
manufacturera, en parte gracias
a la ventaja competitiva energética
respecto a Europa, son vientos a
favor del actual dinamismo
sectorial.
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A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de
publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com

Te recomendamos:

v Economia ®
* en tiempo real

Sigue laevolucion de'la economia espafiola
a través de nuestros indicadores en tiempo real.
.

Siguenos en: @ @ 6

El Informe Mensual es una publicacién elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene informaciones y
opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente informativo, por lo cual CaixaBank y
BPI no se responsabilizan en ningulin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI
y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa. Se permite la reproduccién parcial del Informe Mensual siempre que se cite la fuente de
forma adecuada y sea remitida una copia al editor.
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