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EDITORIAL IM

La economia mundial en busca de un nuevo equilibrio

El descenso de la incertidumbre geopolitica tras la firma del acuerdo entre EE. UU. e Irdn y su inmediata traslacién a los
precios de la energia supone un reequilibrio en el mapa de riesgos a corto plazo, justo cuando entramos en la época del
afo con mayor sensibilidad de las variables financieras a cualquier perturbacién. La respuesta del canal energético a la
incipiente reapertura de Ormuz estd siendo mds intensa de lo esperado, teniendo en cuenta que los precios del barril de
petrdleo casi han vuelto a la casilla de salida (cerca de los 70 délares), mientras que los futuros anticipan cotizaciones
medias hasta finales de 2027 muy por debajo de las hipdtesis utilizadas en la mayoria de los escenarios centrales de
prevision. Es pronto para cantar victoria, ya que, de momento, solo estamos ante el fin del principio del largo proceso que
supondra la reconfiguracion de los equilibrios geopoliticos en Oriente Préximo. El acuerdo no es un tratado definitivo,
sino un memorandum de entendimiento (MoU) que abre un periodo de 60 dias para negociar tres aspectos clave: la
reaperturay la gestion del estrecho de Ormuz (de momento, el tréfico sigue siendo reducido), la liberacion de los activos
iranies congelados (mas las ayudas para la reconstruccion) y la resolucién del conflicto en el Libano.

Por tanto, no podemos descartar que las negociaciones se dilaten en el tiempo y continden sujetas a una elevada volati-
lidad, pero, en el delicado ejercicio que supone realizar previsiones econdmicas en los dltimos tiempos, la bajada de los
precios de la energia automaticamente ha reducido los riesgos de cola y la probabilidad de los escenarios més negativos
(estanflacion), mientras que aumenta la verosimilitud de que toda la inestabilidad acumulada desde febrero se limite a
un shock de oferta moderado. De manera que, tras el ruido de los ultimos meses, la mejora del canal energético se esta
traduciendo en riesgos a la baja en inflacion y al alza en actividad y, por tanto, en una composicién mas favorable del
crecimiento nominal mientras se reajusta la brecha entre oferta y demanda, especialmente en algunos segmentos de los
mercados de materias primas.

En este sentido, los datos de inflacién de junio en Europa (2,8% vs. 3,2% en mayo) muestran que la distension energética
puede aliviar rapidamente las presiones de precios, con descensos de la inflacién armonizada en tres de las cuatro gran-
des economias (Francia, Alemania e Italia). Aunque lo mas importante ha sido el fuerte retroceso de las expectativas de
inflacién a corto plazo a ambos lados del Atlantico, que, por un lado, refleja la efectividad del moderado endurecimiento
monetario de los Ultimos meses y, por otro, aumenta la flexibilidad en la respuesta de los bancos centrales mientras
comprueban la intensidad de los efectos de segunda ronda en las cestas de precios. El resultado de todo ello ha sido una
relajacion de las perspectivas de politica monetaria con los mercados ahora descontando tan solo una subida mas de los
tipos de interés en EE. UU. y Europa, tras el movimiento al alza de 25 p. b. del BCE y el cambio de la estrategia de comu-
nicacion en la Fed con la llegada de Warsh. En general, la percepcion es que los bancos centrales seguirdn manteniendo
un rumbo restrictivo hasta que terminen de despejarse las dudas que rodean al complejo escenario internacional, aun-
que, con los futuros cotizados a finales de junio para el petréleo y el gas, el impacto directo de la energia sobre la infla-
cién general en 2026 podria reducirse en cerca de 3 décimas respecto a las estimaciones de hace un mes.

Algo menos de visibilidad se tiene en el frente de actividad, a la espera de los datos de contabilidad nacional del 2T,
aunque parece que los efectos negativos en crecimiento seran moderados, sobre todo si se confirman las ultimas sefales
de mejora en los indicadores de confianza de familias y empresas. Ello refleja, una vez mas, la resiliencia del ciclo de
negocios global y el novedoso empuje de la inversién que, tras una década y media de atonia, esta tomando el relevo al
consumo privado a corto plazo, gracias al impulso de la IA, al gasto en defensa, a la transicion energética y a los tltimos
coletazos de los NGEU en Europa. El cambio de paradigma que implica pasar de la eficiencia como objetivo de la politica
econdmica a la seguridad nacional, la resiliencia industrial y la competencia tecnolégica entre bloques tendra un coste
muy elevado. Ahora solo hay que buscar la financiacién y evaluar qué implicaciones puede tener el proceso en el delica-
do equilibrio entre fragilidad fiscal y financiera, como destacaba recientemente el BIS. Con la esperanza de que la bus-
queda de un nuevo punto de equilibrio en la economia mundial terminara de forma exitosa, una vez que el shock posi-
tivo de la IA sobre productividad mas que compense los choques negativos de los dltimos afios. Ahi estamos, con la
economia mundial entrando en una nueva era caracterizada por dos grandes transiciones simultaneas: fragmentacion
geoeconomica y revolucion tecnoldgica. En este contexto, el reto de la politica econémica es preservar la resiliencia de
un sistema econémico cada vez mas complejo, interconectado e incierto. Siendo conscientes de que la dificultad no
reside tanto en desarrollar nuevas ideas como en escapar de las antiguas y, por tanto, en liberarse de los marcos menta-
les heredados, como advirtié Keynes.

José Ramoén Diez
Julio-agosto 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

JUNIO 2026 ‘

11 EI BCE subid los tipos de interés en 25 p. b. y el tipo
depo del 2,00% al 2,25%.

18 Firma del memordndum en el que EE. UU. e Irdn acuer-
dan un alto el fuego y la apertura del estrecho de
Ormuz.

ABRIL 2026

1-10 La mision Artemis Il viaja a la Luna y llega a 406.771
km, la méxima distancia de la Tierra jamas lograda
por una mision tripulada.

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.

IM

MAYO 2026

22 Kevin Warsh toma posesién como presidente de la
Fed y es elegido presidente del FOMC.

MARZO 2026

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

ENERO 2026

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

27 LaUEy lalndia completan negociaciones para un acuer-
do de libre comercio.

Agenda

1 Portugal: empleo y desempleo (mayo).
Portugal: deuda publica (mayo).
Eurozona: avance del IPC (junio).
2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(junio).
9 Espana: cuentas financieras (1T).
15 China: PIB (2T).
17 Espana: rating Moody's.
Portugal: balanza de pagos (mayo).
23 Portugal: deuda del sector no financiero (mayo).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
24 Espana: créditos, depdsitos y tasa de morosidad (mayo).
28 Espaia: encuesta de poblacién activa (2T).
28-29 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
30 Espaia: avance del PIB (2T).
Espafa: avance del IPC (julio).
Portugal: avance del PIB (2T).
Eurozona: PIB (2T).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (julio).
EE. UU.: PIB (2T).
31 Portugal: avance del IPC (julio).
Eurozona: avance del IPC (julio).
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3 Portugal: deuda publica (junio).
4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(julio).
5 Portugal: empleo (2T).
6 Espafa: produccion industrial (junio).
14 Portugal: salario bruto mensual medio por trabajador
(2T).
17 Japén: PIB (2T).
18 Espafa: comercio exterior (junio).
19 Portugal: balanza de pagos (junio).
25 Espana: créditos, depésitos y morosidad (junio).
28 Espania: avance del IPC (agosto).
Portugal: rating S&P.
Eurozona: indice de sentimiento econémico (agosto).
Espana: balanza de pagos (junio).
Portugal: desglose del PIB (2T).
Portugal: avance del IPC (agosto).



LAS CLAVES DEL MES

Economia espanola post-Ormuz

La economia global, y también la espafiola, ha pasado
los ultimos meses pendiente del minuto y resultado del
conflicto entre EE. UU., Israel e Irdn. El cierre del estre-
cho de Ormuz, arteria vital de los flujos energéticos glo-
bales, podia haber ralentizado el crecimiento o incluso
provocar una recesion si se hubiera prolongado en el
tiempo. El acuerdo alcanzado es fragil y la incertidum-
bre sigue siendo elevada, pero Ormuz va recuperando la
normalidad y, en junio, el precio de la energia se ha
corregido con rapidez hasta situarse en niveles similares
a los previos al conflicto. Conviene hacer balance del
impacto del shock hasta la fecha y valorar como puede
encarar el futuro la economia espafola si se consolida el
acuerdo.

El efecto mas visible e inmediato del conflicto se ha pro-
ducido en la inflacién, que, entre marzo y junio, se ha
mantenido claramente por encima de lo que esperaba-
mos a principios de afo. Ha superado el 3%y, probable-
mente, se habria acercado al 4% de no ser por las medi-
das adoptadas por el Gobierno. Este repunte ha afectado
tanto a la confianza empresarial como al consumo de
los hogares, que han mostrado un perfil en forma de U
entre marzoy junio. Por el lado empresarial, asi lo refleja
el indice PMI; por el lado del consumo, el indicador en
tiempo real elaborado por CaixaBank Research. Ambos
registraron descensos significativos a medida que el
conflicto parecia enquistarse y los precios de la energia
escalaban, y ambos se han recuperado en junio, coinci-
diendo con el acuerdo y la correccion de los precios
energéticos. El PMI ha vuelto a niveles similares a los de
enero y apunta de nuevo a un ritmo de crecimiento
dindmico. Por su parte, el consumo doméstico, tras un
mes de mayo débil, ha ido recuperando pulso a lo largo
de junio.

CaixaBank Research

IM

El mercado laboral presenta una respuesta mas lenta
ante los shocks macroeconémicos. Cambiar de trabajo o
contratar a un trabajador suelen ser decisiones planifica-
das con cierta antelacion. En este caso, el shock no ha sido
ni lo suficientemente intenso ni lo bastante persistente
como para alterar las dinamicas de fondo, y el 2T se ha
cerrado con un crecimiento del empleo que sigue siendo
globalmente dindmico y comparable al del 1T. Ademas,
este dinamismo se ha visto reforzado por el proceso de
regularizacién de inmigrantes, de modo que el empleo
total, de hecho, ha crecido ligeramente por encima del
ritmo observado en el 1T.

Por ultimo, conviene destacar el Ginico ambito en el que el
conflicto ha tenido un impacto positivo desde el punto
de vista macroecondmico: el sector turistico. Tras el fuerte
crecimiento registrado en los ultimos afnos, esperdbamos
que en 2026 los flujos turisticos siguieran aumentando,
pero a un ritmo mas moderado. Esta era la tendencia has-
ta el estallido del conflicto, momento en el que el creci-
miento del sector volvié a acelerarse. Espafia es percibida
como uno de los destinos mas seguros y, como en otras
ocasiones, muchos turistas europeos han modificado sus
planes para visitarnos. Los ultimos datos sugieren que
este aflo podria superarse ampliamente la barrera de los
100 millones de turistas internacionales.

En conjunto, el PIB parece que cerrara el 2T con un creci-
miento algo inferior al previsto a comienzos de afio, pero
superior al contemplado en el escenario actual, que asu-
mia un periodo mas prolongado de precios energéticos
elevados. Mds importante aun, si el acuerdo se consolida
y los precios de la energia no vuelven a repuntar, la eco-
nomia espafola post-Ormuz dispone de gasolina para
sequir creciendo a un ritmo dinamico.

Oriol Aspachs
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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 3,50 3,00
SOFR 3 meses 3,62 1,01 2,09 4,37 3,71 3,72 3,21
SOFR 12 meses 3,86 1,48 2,39 4,19 3,48 3,57 2,95
Deuda publica 2 afios 3,70 1,04 2,06 424 351 3,90 3,85
Deuda publica 10 afos 469 2,57 2,31 4,40 4,14 4,60 465
Euro
Depo BCE 2,05 0,20 0,61 3,09 2,00 2,50 2,00
Refi BCE 3,05 0,75 1,11 3,24 2,15 2,65 2,15
€STR - -0,54 0,52 3,06 1,93 243 1,93
Euribor 1 mes 3,18 0,50 0,57 2,89 1,92 2,52 2,00
Euribor 3 meses 324 0,65 0,70 2,83 2,05 2,58 2,04
Euribor 6 meses 3,29 0,78 0,87 2,63 2,14 2,72 2,14
Euribor 12 meses 3,40 0,96 1,04 244 2,27 2,89 2,26
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,35 0,56 2,02 2,13 2,61 2,07
Deuda publica 10 afios 430 1,54 0,72 2,22 2,84 3,00 2,90
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,69 0,92 2,26 2,39 3,03 2,66
Deuda publica 5 afios 391 2,19 1,07 248 2,64 321 2,96
Deuda publica 10 afios 442 3,17 1,61 2,90 3,28 3,50 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 2,62 2,23
Deuda publica 5 afios 3,96 394 0,98 2,15 249 291 2,67
Deuda publica 10 afos 4,49 4,67 1,52 2,68 3,14 345 345
Prima de riesgo 19 314 81 46 31 45 55
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (ddlares por euro) 1,13 1,26 1,12 1,05 1,17 1,20 1,21
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,87 0,83 0,88 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, 73,8 73,1 61,6 83,7 76,2
Brent (euros/barril) 36,1 62,5 67,0 69,8 52,6 69,7 62,9
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 34 34 3,0 3,2
Paises desarrollados 2,7 1,5 1,7 1,8 1,9 1,6 1,6
Estados Unidos 2,7 1,8 24 2.8 2,1 2,1 2,1
Eurozona 2,3 08 1,1 09 1,5 0,7 1,2
Alemania 1,6 1.3 02 -0,5 03 06 1,1
Francia 23 1,0 1,0 14 09 04 09
Italia 1,5 -0,3 1,5 06 0,7 06 0,7
Portugal 1,5 04 19 2,1 19 18 18
Espafa 36 0,7 1,1 35 28 2,1 1,8
Japén 14 04 0,1 -0,2 1,1 038 06
Reino Unido 2.8 1.3 1,0 1,0 14 1,0 09
Paises emergentes y en desarrollo 6,3 4,9 35 45 4,4 39 4.2
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 1,9
México 23 15 1,1 14 06 1,1 1,8
Rusia - 14 15 49 1,0 08 15
Turquia 55 4,5 64 33 36 3,1 39
Polonia 4 3,7 2,6 3,1 36 3,1 28
INFLACION
Mundial 41 3,7 59 58 41 44 3,7
Paises desarrollados 2,1 1,6 39 2,6 2,5 3,0 2,3
Estados Unidos 2,7 18 45 30 2,6 35 24
Eurozona 2,2 14 4,2 24 2,1 3,1 23
Alemania 1,7 14 4,6 2,5 23 32 24
Francia 19 13 35 23 09 24 2,0
Italia 24 14 41 11 1,6 2,6 2,1
Portugal 3,1 1,1 34 24 23 29 23
Espafia 32 13 3,7 28 2,7 35 2,7
Japoén -03 04 14 2,7 32 2,1 2,0
Reino Unido 1,6 23 50 25 34 32 2,7
Paises emergentes y en desarrollo 6,9 56 7,3 80 52 53 4,6
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 45 4,0
México 52 4,2 56 4,7 38 4,2 39
Rusia 14,2 79 74 85 8,7 5,7 4,6
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 30,3 21,5
Polonia 35 19 82 37 34 33 2,7

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
2000.2007 2008.3015 20303023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 37 0,0 04 30 33 24 1,8
Consumo de las AA. PP. 45 09 3,1 29 24 14 1,9
Formacién bruta de capital fijo 57 -1,2 1,0 36 538 39 2,1
Bienes de equipo 49 0.2 -14 1,9 74 28 2,2
Construccion 57 -2,6 04 4,0 52 41 2,0
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 09 32 35 24 1,8
Exportacion de bienes y servicios 47 29 24 32 36 0,6 1,9
Importacién de bienes y servicios 7,0 02 1,9 29 6,2 1,6 2,1
Producto interior bruto 3,6 0,7 11 3,5 28 2,1 1,8
Otras variables
Empleo 3,2 -0,5 2,0 28 31 2,5 1,6
Tasa de paro (% pobl. activa) 10,5 19,5 139 1,3 10,5 98 93
indice de precios de consumo 32 13 37 28 2,7 35 2,7
Costes laborales unitarios 3,1 0,6 4,1 33 4,1 3,7 3,1
Saldo op. corrientes (% PIB) -58 -0,2 12 3.2 29 23 2,5
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 -24 -23 -23
Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.
Previsiones
Economia portuguesa
2000.2007 2008.3015 20303023 2024 2025 2026 2027
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 18 05 1,5 30 36 2,0 1.8
Consumo de las AA. PP. 2,2 -03 1,9 1,5 1,6 14 1,0
Formacién bruta de capital fijo -04 -0,7 3,7 338 36 4,0 1,5
Bienes de equipo 34 2,7 6.3 84 -09 - -
Construccion -14 -24 3,1 30 55 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 2,0 29 3,6 2.2 1,6
Exportacion de bienes y servicios 53 4,0 38 3,1 04 14 33
Importacién de bienes y servicios 36 2,7 36 4.8 43 2,0 2.8
Producto interior bruto 1,5 04 1,9 2,1 1,9 1,8 1,8
Otras variables
Empleo 04 -04 14 1,2 3.2 1,2 14
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 29 23
Saldo op. corrientes (% PIB) -9,2 -29 -04 2,1 1,2 1,2 1.3
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) -7,7 -1,5 06 33 2,7 28 2,2
Saldo publico (% PIB) -4,5 =5,1 -2,0 06 0,7 -0,2 -04

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS |

La reapertura de Ormuz
anima a los mercados pese
al endurecimiento monetario

El apetito por el riesgo, entre la geopolitica y los bancos centra-
les. El acuerdo provisional entre EE. UU. e Irdn alcanzado a media-
dos de mes, que prolongd la tregua militar y permitio la reapertura
progresiva del estrecho de Ormuz, desencadené una de las caidas
mas intensas del precio del petréleo de los ultimos afos. Esto llevéd
a un descenso significativo de las expectativas de inflacién a corto
plazo a nivel global. Sin embargo, la Fed y el BCE endurecieron su
mensaje en sus respectivas reuniones y enfatizaron su postura anti-
inflacionista, lo que generd fuerzas contrapuestas en los mercados.
Con todo, la caida del precio del petréleo llevé a los inversores a
descontar menos subidas de tipos del BCE respecto al mes anterior,
frente a una Fed para la que los mercados si siguieron descontando
un mayor endurecimiento, con lo que el délar se fortalecié de for-
ma significativa en el mes, pese a la recuperacion del apetito por el
riesgo de los inversores. Las bolsas mostraron un desempefio dis-
par en funcion de su composicion sectorial. Los indices europeos
avanzaron con fuerza, y varios de ellos alcanzaron nuevos maxi-
mos, favorecidos por la distension de los precios del crudo. Por otro
lado, las bolsas estadounidenses y asidticas tuvieron un desempe-
fio mas negativo, lastrado por un mal mes bursatil entre las compa-
fifas tecnoldgicas y, en particular, aquellas de mayor tamafo y mds
endeudadas para el desarrollo de la IA.

El BCE sube tipos y la Fed adopta un tono mas hawkish. El BCE
subié tipos en 25 p. b. y llevé el depo al 2,25%. Este movimiento
fue el primero desde que bajara el depo al 2,00% en junio de 2025
y completara el ciclo monetario de la crisis inflacionista de Ucra-
nia. El BCE justificé la subida al 2,25% por el conflicto en Oriente
Proximo y sus impactos econdmicos asimétricos, con un aumento
relevante de la inflacién y el impacto relativamente menor en la
actividad econémica. Por su parte, la Fed, en la primera reunién
presidida por Kevin Warsh, mantuvo tipos, pero sorprendié con un
tono mas restrictivo: alrededor de la mitad del Comité anticipé al
menos una subida adicional en el dot plot, lo que llevé al mercado
a descontar una subida en los préximos meses, que situaria el fed
funds en el intervalo 3,75%-4,00%. En algin momento, los merca-
dos incluso cotizaron la posibilidad de dos subidas de tipos de la
Fed, pero la caida del petréleo moderd las expectativas de endure-
cimiento monetario. En este sentido, en el foro anual que el BCE
celebrd en Sintra a finales de junio, distintos miembros siguieron
defendiendo la necesidad de unos tipos de interés algo mas altos,
pero remarcaron que no hay urgencia por volver a subir tipos y
que el acuerdo entre EE. UU. e Irdn mejora el balance de riesgos.
Con todo ello, los mercados cerraron el mes apostando por una
nueva subida de tipos del BCE antes de terminar el afio (depo al
2,50%), pero descartando la posibilidad de que el depo llegara a
subir hasta el 2,75% (en mayo, llegaron a dar mas de un 80% de
probabilidad a esta tercera subida).

Mes de dindmicas diferenciadas en los tipos soberanos. En la pri-
mera mitad del mes, la fortaleza macroeconédmica en EE. UU. y el
tono restrictivo del BCE y de la Fed impulsaron las rentabilidades,
especialmente en los tramos cortos. El tono mas restrictivo de la Fed
reforzé este movimiento y llevo la rentabilidad de los treasuries a
corto plazo a maximos de mas de un afio y propici6 un aplanamien-

CaixaBank Research
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Expectativas de inflacion para los préximos
dos arios y crudo
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to de la curva. En la segunda mitad del mes, sin embargo, la caida
del precio del petréleo alterd este patrén. En la eurozona, la curva
alemana se desplaz6 a la baja en todos sus tramos, mientras que en
EE. UU. cayeron sobre todo los tramos largos, lo que acentud el apla-
namiento de la curva. Este movimiento termin6 predominando en
el balance mensual: desplazamiento a la baja de los tipos de interés
soberanos en Europa y aplanamiento de la curva estadounidense
(especialmente por el aumento de los tipos de interés en los tramos
cortos). Por otro lado, las primas de riesgo soberanas de la periferia
de la eurozona se ampliaron levemente, aunque se mantuvieron
contenidas. La prima italiana se estabilizé en niveles ain superiores
alos de comienzos de afio, mientras que la espafola y la portuguesa
se mantuvieron en cotas histéricamente reducidas.

Mes de fortaleza para el délar. La moderacion en las expectativas
de subidas de tipos del BCE, en particular tras la reapertura de
Ormuz, y la renovada confianza en una politica monetaria de la
Fed mads restrictiva ampliaron el diferencial de tipos a favor de la
divisa estadounidense e impulsaron una apreciacion del délar en
su tipo efectivo nominal. Asi, el euro se deprecid hasta los 1,14
délares, tocando minimos de aproximadamente un afo. El yen
continud debilitdndose y, al caer hasta casi los 160 yenes por délar,
se mantuvo cerca de minimos de varias décadas frente al dédlar,
pese a la subida de tipos del Banco de Japdn en su reunién de
junio (del 0,75% al 1,00%) y el repunte en la rentabilidad de la
deuda soberana japonesa. La libra esterlina también se deprecié
frente al délar, aunque mostré una mayor resiliencia relativa, apo-
yada en un tono también restrictivo por parte del Banco de Ingla-
terra (que mantuvo tipos en el 3,75% en junio, aunque con dos
votos disidentes a favor de una subida).

Divergencia en las bolsas mundiales, con los indices europeos
recuperando terreno. Las dudas sobre la rentabilidad de las inver-
siones en |A volvieron a generar volatilidad y castigaron especial-
mente a los hiperescaladores, mientras que los fabricantes de chips
tuvieron una fuerte volatilidad y cerraron el mes con un mejor des-
empeno relativo. Asi, en EE. UU. el S&P 500y el Nasdaq cerraron el
mes con pérdidas, aunque el S&P equiponderado y el conjunto de
compafias menos expuestas a la |A si cerraron en positivo. Tam-
bién en Asia, los indices més expuestos a compafias tecnoldgicas
registraron pérdidas. En Europa, las bolsas anotaron avances gene-
ralizados y exhibieron un mejor desempefo que en el resto del
mundo, gracias a la caida del precio de la energia, con el Stoxx 600
alcanzando méximos histéricos. A nivel sectorial, las acciones de las
compafias energéticas quedaron rezagadas.

El desplome del petréleo desinfla las expectativas de inflacion
cotizadas. La reapertura de Ormuz normaliz6 los flujos energéti-
cos y devolvi6 el precio del crudo practicamente a niveles previos
al conflicto. En concreto, el precio de referencia del petréleo Brent
(un futuro referenciado a dos meses vista) cayd hasta practica-
mente los 70 délares por barril. La bajada fue menos brusca para
los futuros del petréleo referenciados a 2027, que también queda-
ron cerca de los 70 délares (vs. un promedio para 2027 que cotiza-
ba en 78 délares al cierre de mayo y en 67 délares a finales de
febrero). La correccion del petréleo se trasladé rapidamente a las
expectativas de inflacién cotizadas en los swaps. El gas natural,
que se habia tensionado menos que el petréleo, mostré una caida
mucho menor en el mesy fluctué algo por encima de los 40 euros/
MWh. En otras materias primas, tanto el oro como el resto de los
metales preciosos y los metales industriales (como el aluminio)
registraron una caida significativa.
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al délar
(Variacién respecto al 29 de mayo, %)

4,0
35
A

3,0 —A
Apreciacién

25 - — -
del ddlar

20

15
10

05
0,0
-0,5
-1,0
-1.5
A T o T i T T &
Euros Yenes Pesos mexicanos

Francos Yuanes e |ibras esterlinas

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

Rendimiento en el mes (del 29 de mayo al 2 de julio)
10

P D (O NSNS BN\ S ST S
\‘6@\ &OC;\O .\\m@\l%xo# C}(' (\(‘@@ © g%?? A S@?}X o e °
SRl o R o
%Qge C\O&S
K X

o 06

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

Evolucion de las materias primas desde mayo
Indice (100 = 30 de abril de 2026)

10 A
A /—‘\M

90 L~ =

80 -

70 ===

60

%,
%
3
5
5

: : e e
N N N
ES P IO

Crudo Brent (dolar/barril)
Oro (ddlar/onza)

e Gas nat. TTF (euros/MWh)

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

JULIO-AGOSTO 2026 8



CaixaBank Research

MERCADOS FINANCIEROS |

IM

La Fed de Warsh: de guiar expectativas a gestionarlas

sin compromiso

La llegada de Kevin Warsh a la presidencia de la Reserva
Federal marca un cambio relevante en la politica monetaria
estadounidense. Su primera reunién al frente del FOMC no
modificé los tipos de interés, pero si dejé seiiales sobre la
direccion futura de la institucion. Mas alla de un tono algo
mas restrictivo ante el repunte inflacionista, el cambio mas
significativo parece residir en una redefinicion del marco de
comunicacion de la Fed. La reaccion del mercado sugiere
que los inversores descuentan una Fed menos dispuesta a
comprometerse a futuros movimientos de tipos de interés y
que dara menos visibilidad a futuro, aunque el sesgo antiin-
flacionista de su primera reunién ayudé a disipar posibles
dudas sobre su independencia politica.

En las ultimas dos décadas, la Fed ha creido que dar pistas
sobre la evolucion futura de los tipos de interés —el forward
guidance- era el marco comunicativo mas eficaz y eficiente
de la politica monetaria, aunque no estaba exento de ries-
gos ni costes. La ldgica es que sus efectos dependen tanto
de las decisiones actuales como de las expectativas sobre
su trayectoria, de modo que influir en estas amplifica la
transmision. Como explico Bernanke, ello exigia reducir la
ambigliedad comunicativa: cuanto mejor anticipasen los
agentes la funcion de reaccion de la Fed, mas directamente
incorporarian ese comportamiento en precios y decisiones,
favoreciendo la estabilidad macrofinanciera, especialmen-
te en un entorno de baja inflacion y tipos reducidos.!

El dot plot, introducido en 2012, responde a ese objetivo, al
traducir una funcién de reaccién implicita en una sefal
observable.? Aunque no es una decision colectiva ni un
compromiso formal, permite observar cémo los miembros
del FOMC incorporan sus previsiones macroeconémicas a
los tipos de interés. Sin embargo, el dot plot puede volverse
excesivamente influyente e impedir un ajuste adecuado de
expectativas, precisamente en contextos de mayor incerti-
dumbre y dispersién. La evidencia reciente apunta a que,
aunque contiene informacion atil y puede mejorar la preci-
sion media de las previsiones, también puede generar efec-
tos de anclaje si los agentes siguen otorgando demasiado
peso a proyecciones que la realidad econdmica puede
haber vuelto obsoletas.3 Ademas, el mercado tiende a leer
la mediana como si fuera la intencién de la Fed, aunque for-
malmente no lo sea. Este riesgo aumenta cuando la disper-

1. Board of Governors of the Federal Reserve System. (2003). «<Minutes of
the Federal Open Market Committee», junio 24-25, 2003. Reserva Federal.
Bernanke, B.S. (2013, November 19). <Communication and monetary poli-
cy». Board of Governors of the Federal Reserve System. Reserva Federal.
2. El dot plot es el gréfico que resume las previsiones individuales de los
miembros de la Fed sobre la senda de tipos de interés a futuro que consi-
deran més adecuada para los escenarios macroecondémicos que barajan.
3. Engstrom, E. (2026). «<Anchored to the dot plot: Central bank projec-
tions and interest rate expectations». Finance and Economics Discussion
Series n.° 2026-026). Board of Governors of the Federal Reserve System.
Reserva Federal.

sion de los puntos es elevada, como ocurre actualmente, ya
que la mediana puede ocultar desacuerdos profundos y
transmitir una falsa sensacién de consenso.*

Warsh se ha mostrado escéptico con la utilidad de la orien-
tacion futura, ya que considera que tanto esta como las pre-
visiones de variables macrofinancieras pueden condicionar
en exceso a los banqueros centrales. Su critica no rechaza la
transparencia, pero si cuestiona que mas comunicacion
mejore siempre la transmision de la politica monetaria.
Como explicd en su revision sobre la transparencia del
Comité de Politica Monetaria del Banco de Inglaterra, la
transparencia es deseable, pero no pasa necesariamente
por hacer todo mas explicito y visible.> A su juicio, un banco
central «demasiado locuaz» puede dar al mercado una falsa
precision sobre el futuro, condicionar excesivamente los
precios financieros y reducir su propia flexibilidad. La lec-
cion que parece extraerse de errores como la caracteriza-
cion de la inflacién como «transitoria» en 2021 es que la Fed
no siempre debe dar més publicidad a sus deliberaciones,
sino reconocer sus limites, por ejemplo, a la hora de predecir
variables econémicas.®

Warsh trasladé esa vision a la practica en su primera reu-
nién, donde el cambio comunicativo fue mas relevante que
la decisién de tipos. El comunicado fue mas corto y directo,
y elimind la referencia explicita a la orientacion futura. En la
rueda de prensa, insistié en que el comunicado debia limi-
tarse a presentar los hechos «lo mejor que podemos juzgar-
los» y rehusé dar nada similar a la orientacion futura, adu-
ciendo que no se adaptaba bien a la coyuntura actual.
Ademas, optd por no publicar su propia proyeccién en el
dot plot.

El cambio de paradigma comunicativo es complejo, ya que
los agentes perciben la comunicacién como razonablemen-
te eficaz. Seguin una encuesta de Brookings a académicos y
economistas (tanto de think tanks como de empresas priva-
das), la comunicacién de la Fed obtiene un notable alto y
herramientas como el comunicado y la rueda de prensa son
ampliamente valoradas.” El dot plot, pese a sus limitaciones,
sigue siendo considerado util por la mayoria. El riesgo, por
tanto, es que modificar un marco que funciona razonable-
mente bien sin explicar con precision qué lo sustituye acabe
reduciendo la claridad sin ganar suficiente flexibilidad.

4. Foerster, A.y Martinez, Z. (2023). «The evolution of disagreement in the
dot plot». Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Letter, 2023-21.
FRBSF.

5. Warsh, K. (2014). «Transparency and the Bank of England’s Monetary
Policy Committee». Banco de Inglaterra.

6. Timiraos, N. (2026, 14 de junio). Kevin Warsh wants the Fed to stop explai-
ning everything. The Wall Street Journal.

7. Ahmad, S. y Wessel, D. (2026, 8 de mayo). Grading Fed communications:
A 2026 survey of Fed watchers. Brookings Institution.
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El coste de moverse a un nuevo régimen comunicativo
mas opaco y ganar margen de maniobra en la fijacion de
los tipos de interés puede ser una menor previsibilidad y
mas volatilidad. La reaccién del mercado tras la dltima reu-
nioén del FOMC ilustra bien lo que puede suceder en el
nuevo régimen, aunque también estuvo condicionada por
un sesgo tensionador que los inversores no anticipaban.
La rentabilidad del treasury a 2 afios —el tramo mas sensi-
ble a la politica monetaria- repunté algo mas de 13 p. b. el
mismo dia de la reunién. Aunque el FOMC mantuvo los
tipos sin cambios y el movimiento no fue especialmente
intenso en perspectiva historica, si resulté significativo:
superd las 1,6 desviaciones tipicas de la media de los
movimientos observados en dias de reunién del FOMC
desde 1976. Si se consideran solo reuniones sin cambios
de tipos desde la llegada de Bernanke en 2006, el movi-
miento fue casi 2 desviaciones estandar superior a la
media y se situ6 entre los mas intensos, en el top 2,5% de
unas 140 reuniones.

La interpretacion de Warsh sobre las variables que definen
el doble mandato de la Fed (estabilidad de precios y pleno
empleo) también es relevante. Respecto a la inflacién, su
enfoque apunta a una Fed menos orientativa y mas depen-
diente de la evaluacion de los datos en cada reunion. En sus
intervenciones publicas, ha subrayado que los datos de
inflacion son imperfectos y ha mostrado interés por medi-
das que distinguen mejor entre ruido y tendencia, como las
medias recortadas (trimmed mean). Estas métricas excluyen
los cambios extremos de precios y pueden ofrecer una lec-
tura mas estable de la inflacién subyacente que las medidas
tradicionales que solo eliminan alimentos y energia, ade-
mas de estimar mejor, segun la evidencia empirica, la infla-
cion futura.®

No obstante, las medidas recortadas también tienen limita-
ciones: son buenos estimadores de tendencia en horizontes
largos, pero pueden no funcionar bien en periodos cortos.’
Esto es relevante hoy en dia: si los shocks —como el arance-
lario y el energético— son puntuales, las medias recortadas
de inflacion pueden filtrar adecuadamente el ruido; sin
embargo, si se generalizan entre partidas y afectan a las
expectativas, tienden a infraestimar la presion inflacionista.
En el contexto actual, estas medidas no arrojan un diagnos-
tico especialmente preocupante, aunque ello no impidié
que el FOMC mostrara mayor preocupacion por la inflacion
que en meses anteriores.

En cuanto al mercado de trabajo, Warsh se ha mostrado
atento al impacto de la inteligencia artificial (IA) sobre la
productividad y, por tanto, sobre el tipo de interés natural
o de equilibrio. Incluso se introdujo en el comunicado una

8. Atkinson, T., Dolmas, J. y Zarutskie, R. (2026, April 16). «Skewness
warrants caution as Trimmed Mean PCE inflation eases». Reserva Federal
de Dallas.

9. Rich, R.W., Verbrugge, R.J. y Zaman, S. (2022). «Adjusting median and
trimmed-mean inflation rates for bias based on skewness». Federal
Reserve Bank of Cleveland Economic Commentary, 2022-05. Reserva
Federal de Cleveland.

IM

referencia al crecimiento de la productividad y la inversién
en capital. Diversos estudios apuntan a que los desarrollos
tecnoldgicos pueden tener efectos ambiguos sobre la
inflacion y el tipo de interés natural: un aumento de la pro-
ductividad puede ejercer presiones desinflacionistas, pero
también elevar el tipo de equilibrio si impulsa la inversion
y la demanda agregada.'® Por ahora, los tltimos datos de
productividad total de los factores no muestran una acele-
racion clara en los tltimos trimestres ni frente a décadas
anteriores (aunque los datos de inflacion si muestran que
la fuerte inversion en IA esta aumentando la demanday,
con ella, los precios al consumo de las partidas relaciona-
das). Esta incertidumbre podria avalar el argumento de
Warsh a favor de publicitar menos previsiones sobre indi-
cadores no observables y especialmente dificiles de esti-
mar en momentos de cambio, como el crecimiento poten-
cial, el potencial del mercado laboral o el tipo de interés
natural.

Por ultimo, la politica de balance puede suponer otro
cambio importante en la Fed de Warsh. Si traslada su his-
toérico escepticismo hacia las compras de activos a una
reduccion de balance més acelerada, puede enfrentarse a
los limites operativos que la Fed ya encontré cuando reti-
ré liquidez demasiado deprisa. Como gobernador, Warsh
se mostré escéptico sobre la capacidad de las compras
de bonos para impulsar la economia y ha mencionado
incluso la necesidad de alcanzar un nuevo «acuerdo»
entre la Fed y el Tesoro. Como demuestran episodios
como el taper tantrum de 2013 (que mostro los costes de
una comunicacion imprecisa sobre la retirada de estimu-
los) o las tensiones del mercado de repos en 2019 (que
demostraron el papel central de las reservas en el sistema
financiero actual), serd necesario hilar muy fino para no
alterar la estabilidad financiera.

En definitiva, la Fed de Warsh apunta hacia una politica
monetaria menos guiada y mas dependiente de la evolu-
cion de los datos. La magnitud real del cambio en la politica
comunicativa dependerd de su capacidad para convertir su
concepcion sobre la gestion de expectativas y laimplemen-
tacion de la politica monetaria en un marco inteligible y
aceptado por el mercado. Hacer menos explicita la funcién
de reaccién puede aumentar la flexibilidad de la Fed en un
entorno mas incierto, pero también exige reforzar la credi-
bilidad e independencia de la institucién. El reto pasa por
comunicar el nuevo marco sin sustituir lo que se considera
una falsa precision por una opacidad igualmente innecesa-
ria; el riesgo es que esa menor orientacion previa se traduz-
ca en mas volatilidad que claridad.

David del Val

10. Melina, G.y Villa, S. (2025). «<From servers to rates: Al, ICT capital, and
the natural rate». IMF Working Paper n.c 2025/224. FMI. Y Aldasoro, |.,
Doerr, S., Gambacorta, L. y Rees, D. (2024). «The impact of artificial intelli-
gence on output and inflation». BIS Working Paper n.2 1179). BIS.
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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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2,86
3,34
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3,73
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30-junio
123,22
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4.008,0
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31-mayo

2,15
2,27
2,80
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2,53
2,94
335
3,30

3,50
3,66
3,77
400
4,44

31-mayo

53
55
91

31-mayo

1,166
185,670
0,867
159,270

31-mayo

1351
92,1
4.540,3

31-mayo

7.580,1
6.050,5
18.362,9
9.076,5
66.329,5
1.752,2
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Variacion interanual
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El acuerdo entre EE. UU. e Iran
mitiga los escenarios adversos
para la economia internacional

La evolucion del conflicto en Oriente Préximo sigue siendo la
clave en el escenario global. A mediados de junio, EE. UU. e Iran
firmaron un memorandum de entendimiento (MoU) que no es un
tratado definitivo ni vinculante, sino una declaracion de intencio-
nes que establece los términos de su futura colaboracién. El MoU
abre un periodo de 60 dias para negociar sobre temas muy sensi-
bles, como el programa nuclear irani o el levantamiento de sancio-
nes. Una de sus primeras decisiones fue la reapertura del estrecho
de Ormuzy el fin del bloqueo naval estadounidense, lo que repre-
senta un importante alivio para los mercados de energia y reduce
la probabilidad de que se materialicen los escenarios mas adver-
sos. La clave serd la velocidad de recuperacién de los flujos a través
de Ormuz. Los datos muestran un aumento algo errético de los
flujos, en consonancia con las advertencias de distintas agencias
internacionales de que la normalizacion llevard meses. Por otro
lado, la incertidumbre geopolitica sigue siendo elevada y la com-
plejidad de las dindmicas alrededor del acuerdo entre EE. UU. e
Irdn resaltan su fragilidad.

El pico del impacto del encarecimiento de la energia sobre la
inflacién pudo ser en mayo. En la eurozona, la inflacién general
alcanzé en mayo méaximos de casi tres afios, con un 3,2%, impulsa-
da por el componente de la energia (que aporté casi 1,0 p. p.),
pero en junio cay6 0,4 p. p., hasta el 2,8%, en buena parte gracias
a cierta relajacion de dicho componente (2,1 p. p., hasta el 8,7%).
En EE. UU,, la inflacién general, presionada por la energia, repunté
en mayo 0,4 p. p., hasta el 4,2% (maximos de tres afos), con una
inflacion nlcleo més contenida (+0,1 p. p., hasta el 2,9%). Sin
embargo, los componentes de precios de los principales indicado-
res de clima y opinién empresarial de junio apuntan a que el pico
de inflacién podria haberse alcanzado ya.

La volatilidad de Irlanda condiciona la evolucién de la eurozo-
na. La revisién del PIB para la eurozona arroja un retroceso del
0,2% intertrimestral en el 1T 2026 (vs. +0,2% preliminar), explica-
do por el importante desplome de la economia irlandesa (-12,0%
vs. —2,0% preliminar). De hecho, sin Irlanda, la eurozona habria
crecido un 0,2%, tras el 0,3% del 4T 2025, resultado todavia
modesto y que apunta a que la mayor parte de la regién aun no
habia logrado la aceleracién deseada antes del estallido del con-
flicto en Oriente Préximo. En este sentido, los indicadores disponi-
bles para el 2T 2025 apuntan a una economia practicamente
estancada: los PMI de clima empresarial para la eurozona se con-
solidan en junio en niveles inferiores al umbral de 50 (y claramen-
te por debajo de su media del 1T 2025), debido al deterioro de la
actividad en el sector servicios, a la vez que el PMI de manufactu-
ras vio como empezaba a disiparse el impacto positivo que supuso
el aumento de los pedidos por motivo de precaucion tras el esta-
llido de la guerra en Oriente Préximo.

Alemania ve como el encarecimiento de la energia limita el
impacto del plan de infraestructuras. De hecho, la subida de los
precios de la energia esta afectando especialmente a su sector
industrial (en abril, la produccién industrial se estancé y los pedi-
dos retrocedieron casi un 4,0%), mientras que el consumo de los
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hogares sigue muy débil (las ventas minoristas de abril son todavia
un 1,6% inferiores a su nivel de cierre de 2025). Ademas, la imple-
mentacion del plan de inversion en infraestructuras va muy lenta:
el gasto federal total acumulado hasta mayo crecié mas de un 3,0%
en términos interanuales, con defensa creciendo un 22%, pero con
un gasto en infraestructuras todavia un 10% menor. El sentimiento
sobre la evolucidn de Alemania sigue bastante débil, aunque algu-
nos indicadores sugieren que el pico del impacto por el conflicto de
Oriente Préximo podria haber quedado ya atras. En junio, el ZEW
muestra que el porcentaje de encuestados que anticipa un deterio-
ro adicional de la situacion cae casi a la mitad (menos del 18%),
mientras que el Ifo anoté un nuevo avance, aunque sigue en refe-
rencias muy bajas (85,6, siendo 100 su promedio historico).

En EE. UU.,, se puede hablar de estabilidad del mercado de tra-
bajo, mas que de reactivacion. De hecho, en junio se crearon
57.000 empleos no agricolas, casi la mitad de lo esperado y, ade-
mas, se revisan a la baja los dos meses previos en mds de 70.000
personas. Con todo, la creacién media mensual de empleo en 2026
supera los 90.000, frente a menos de 10.000 en 2025, y la tasa de
paro cedi6 0,1 p. p., hasta el 4,2%. Esta estabilidad del mercado de
trabajo seguira sosteniendo el consumo de los hogares: en mayo,
el consumo de las familias aumentd un robusto 0,7% en términos
nominalesy un 0,3% en términos reales, superando el crecimiento
medio mensual registrado el resto del afio (0,5% y 0,1%, respecti-
vamente). Mientras, la produccién industrial se ralentizé en mayo
(apenas 0,1% intermensual, tras el 0,9% previo), después de varios
meses de fuerte expansion por el tirén de anticipacion de los pedi-
dos ante los efectos de la guerra en Oriente Proximo.

Los empresarios de EE. UU. se muestran mas confiados con la
situacion econdmica que los consumidores. En este sentido, los
principales indicadores de clima empresarial apuntan a que el
crecimiento de la economia se mantendria en el 2T en ritmos
similares, o ligeramente superiores, a los del 1T (0,5% intertrimes-
tral). Asi, el PMI de junio subi6 hasta 52,2 puntos y situ6 la media
del 2T en el 51,8, practicamente igual que en el 1T. En ese sentido
apuntan también los ISM, tanto de manufacturas como de servi-
cios, que en mayo se situaron en torno a 54 puntos en ambos
casos (50 es el umbral que sefiala crecimientos positivos de la
actividad, tanto en los PMI como en los ISM). Ademas, los empre-
sarios comienzan a detectar sefales de cierta moderacién en la
intensidad de subida de los costes de los inputs, lo que limita el
riesgo de subidas adicionales de la inflacién que, no obstante, se
mantendra elevada en los préximos meses. Este aumento de los
precios es el principal factor que lastra la confianza de los consu-
midores, que en mayo vieron cdmo sus salarios en términos reales
retrocedieron un 0,7% interanual.

En China, el dinamismo del sector exterior contrasta con la per-
sistente debilidad de la demanda interna. Las exportaciones de
mayo crecieron cerca de un 20% interanual, impulsadas por la
demanda tecnoldgica vinculada a la IA y el adelanto de pedidos, lo
que sigue apoyando la produccién industrial, pese a cierta desace-
leracion (+4,5% interanual vs. 6,0% en el 1T). En contraste, las ven-
tas minoristas cayeron un 0,6%, primer retroceso desde finales de
2022, en parte por la retirada de estimulos al consumo. La inversion
fija urbana descendié un 4,0% en el afio hasta mayo, afectada por
la debilidad inmobiliaria y la menor inversion en infraestructuras.
En este contexto, la inflacion se mantuvo en el 1,2%y los precios de
produccién alcanzaron el 3,9%, maximo en casi cuatro afos.
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Inflacion europea: radiografia tras el shock de Oriente Proximo

El conflicto en Oriente Préximo ha elevado la inflacién
europea a la region del 3% y ha sacado al BCE de su zona
de confort. El pasado 11 de junio, el banco central subié
tipos y tanto sus ultimas comunicaciones como las cotiza-
ciones de los mercados financieros apuntan a que lo vol-
vera a hacer en los préximos meses. La cuestion principal
no es el impacto directo del encarecimiento de la energia,
sino el riesgo de que se propague al resto de los precios de
la economia y desemboque en una inflacién demasiado
elevada y persistente. ;Qué nos dicen los datos sobre esta
propagacion?

Impacto directo relevante

La energia se ha encarecido cerca de un 10% en los ulti-
mos meses, empujada por los combustibles, que han sufri-
do aumentos de precios superiores al 20% interanual,
mientras que el IPCA de electricidad se ha visto mucho
menos tensionado (con una inflacion cercana al 3% inter-
anual). Esto ha afadido 1 p. p. a la inflacion general de la
eurozona y explica, de manera casi total, el cambio de
nivel desde febrero (véase el primer grafico). Aunque las
cifras son muy inferiores al estrés sufrido en 2022 (cuando
la inflacion energética llegé a picos del 40%), las magnitu-
des son suficientemente relevantes como para propagarse
al resto de precios a través de efectos indirectos (encareci-
miento de insumos).! La propagacién también podria
actuar con efectos de segunda ronda (retroalimentacién
precios-salarios-beneficios), aunque estos aparecen con
rezago y es demasiado pronto para verlos en los datos dis-
ponibles.

Impacto indirecto: evidencias mixtas

El desglose detallado del indice de precios ofrece las pri-
meras pistas sobre la extension de los efectos indirectos
hasta el momento. Por un lado, una subdivisién del IPCA
en casi 300 productos (véase la tabla adjunta) deja claro
que el grueso de la inflacién es puramente energético, si
bien se identifica cierta propagacion en precios de bienes
y servicios cuya produccidn es relativamente intensiva en
energia, como los soportes audiovisuales o distintos servi-
cios de transporte.?

Por otro lado, si nos centramos en medidas inflacionarias
mas a tiempo real, como el momentum,® también se ven
algunos indicios de efectos indirectos. En concreto, y como
muestra el segundo grafico, aunque la gran mayoria de
bienes y servicios siguen con momentums inferiores al
2,5%, el porcentaje de productos de la cesta nicleo* con

1. Véase el Focus «Tensiones energéticas, inflacién y politica monetaria
en la eurozona, en el IM04/2026.

2. Estos productos se identifican como intensivos en energia a partir del
analisis de tablas input-output referenciado en la nota al pie 1.

3. Variacion intertrimestral anualizada del IPCA desestacionalizado, que
recoge mas rapidamente cambios de tendencia.

4. EI'NPCA nucleo excluye energia y todos los alimentos.

Eurozona: IPCA
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Eurozona: top 15 de partidas con mayor
incremento de la inflacion

Inflacin feAgr:?;ﬁe
interanual (m) , o - Peso
en mayo de de ¥026y (%)
2026 (%) ©.p)
Combustibles liquidos 43,4 50,6 03
Gaséleo 294 31,5 15
Soportes no grabados 35,1 21,0 0,0
Gasolina 16,3 19,8 2,2
Otros carburantes para vehiculos personales 12,2 17,5 0,1
Gas natural distribuido por red 3,7 9,5 1,5
Soportes audiovisuales 4,7 8,8 0,1
Leguminosas verdes frescas o refrigeradas 12,1 8,2 0,0
Alquiler de equipos de transporte personal 93 76 02

sin conductor
Aceites vegetales -4,0 74 03
Transporte de pasajeros por via aérea

. . 9,0 6,8 0,8
internacional

Hidrocarburos licuados 53 6.3 0,1
Uniformes escolares 0,5 58 0,0
Ordepadpres y consolas para juegos 1 56 02
y aplicaciones

Otras frutas frescas 2,5 56 0,2

Nota: Desglose segtin ECOICOP2 a cuatro digitos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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momentums superiores al 4,0% ha pasado del 10% al 25%
en lo que va de ano.

Otra manera de evaluar los efectos indirectos del shock
energético es construir un indicador de inflacién que agre-
gue todos aquellos bienes no energéticos y servicios que
son mas propensos a sufrir la propagacion energética. A
partir de la intensidad energética de cada sector producti-
vo de la eurozona, que podemos inferir usando tablas
input-output, clasificamos todos los bienes no energéticos
y los servicios que componen el IPCA en «sensibles» y «<no
sensibles» a la energia: alrededor de un 30% y un 70% de
la cesta nuicleo, respectivamente.” Como muestra el tercer
grafico, en la crisis inflacionista de 2022-2023, el indicador
«sensible a la energia» anticip6 la tensién y distension del
resto de precios subyacentes. Aunque los movimientos
actuales son muy reducidos respecto a 2022-2023, entre
febrero y mayo de 2026 la inflacion nucleo «sensible a la
energia» ha aumentado en 0,4 p. p. mientras la «no sensi-
ble» permanecia estable.®

Este repaso a distintos cortes del IPCA, que es el indice de
referencia y la métrica mas relevante para el BCE, muestra
algunos efectos indirectos, mas bien incipientes (mas visi-
bles en el momentum que en variaciones interanuales) y
de magnitud limitada. Hay otros indicadores distintos al
IPCA que si hacen mas visible la amenaza de los efectos
indirectos. Son, sobre todo, indicadores basados en
encuestas empresariales como los PMI o los indices de
sentimiento de la Comision Europea: desde marzo, estos
indicadores han recogido una presién sostenida sobre los
costes de los insumos y sobre las intenciones de subidas
de precios a productos finales. Ademas, los datos de pre-
cios de produccién de Eurostat también sefalan ciertas
presiones en bienes de capital (+2,1% en abril vs. 1,6% en
enero-febrero), bienes intermedios (3,9% vs. 1,4%) y bie-
nes de consumo duradero (2,7% vs. 2,3%). Por ultimo, la
inflacién de los alimentos se ha distendido en la eurozona
en los Ultimos meses (del 2,5% en febrero al 1,6% en junio),
pero estos precios no estan exentos de riesgos a futuro,
especialmente por el encarecimiento de insumos clave
como los fertilizantes (aunque en junio los precios de ferti-
lizantes cayeron con fuerza tras el acuerdo EE. UU.-Iran).

Y el acuerdo entre EE. UU. e Iran?

A mediados de junio, los precios del petréleo y el gas caye-
ron con fuerza gracias al memorandum de entendimiento
anunciado por EE. UU. e Iran, con el que daban continui-

5. Reproducimos la metodologia de Fagandini et al. (2024), «<Decompo-
sing HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive items»,
Boletin Econémico del BCE 3/2024, pero usando un desglose del IPCA
algo menos detallado (3 digitos, con 103 partidas) y con los pesos mds
recientes (2026). Un bien/servicio es «sensible» cuando su intensidad
energética (consumos intermedios de energia sobre produccion total) es
superior a la del promedio de bienes/servicios.

6. Elindice «sensible» presenta dos dientes de sierra recientes, en abril
de 2025y 2026, que se deben a efectos de calendario relacionados con la
Semana Santa (con un significativo efecto base sobre los precios de trans-
porte aéreo de pasajeros y paquetes vacacionales).
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Eurozona: contribucion de la energia a la
inflacion general segun futuros de gas y petréleo
(p-p.)
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y de Eurostat.

dad a la tregua militar y se anunciaba la reapertura del
estrecho de Ormuz y una ventana de negociacion de
60 dias. La incertidumbre geopolitica es elevada, pero, si se
mantiene la reaccion favorable de los mercados, se podria
reducir significativamente la amenaza inflacionista del
conflicto: segun los futuros cotizados a finales de junio
para el petréleo y el gas, el impacto directo de la energia
sobre la inflacion general de la eurozona en 2026 podria
reducirse en cerca de un 30% (véase el ultimo grafico).”
Incluso bajo estas sendas de futuros favorables, la inflacion
de la eurozona podria estar cerca del 3% en el promedio de
2026, pero lo haria estando «algo por debajo» en vez
de «algo por encima». Y, de la mano de un menor riesgo de
escenarios adversos, se reducirian también los riesgos
de una propagacion intensa al resto de precios e incremen-
taria la confianza en el retorno al 2% a lo largo de 2027.

7. Este impacto directo se estima a través de regresiones lineales que
trasladan los futuros del petréleoy del gas al IPCA de combustibles y lubri-
cantes y al IPCA de energia excluidos los combustibles, respectivamente.
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El préoximo presupuesto toma el relevo del NGEU

en el Semestre Europeo

El 3 de junio se presenté el denominado «paquete de pri-
mavera», tramo final del ciclo anual de coordinacion de
politicas econémicas, fiscales y de cohesion de la UE. El afio
pasado, el foco se centrd en acelerar la ejecucion de los
fondos NGEU en su fase final y reflejar la orientacion de la
recién estrenada Brujula de la Competitividad. En 2026, el
Semestre Europeo refuerza su papel como marco para
identificar necesidades de reforma e inversion, con la vista
puesta en el proximo presupuesto comunitario 2028-2034.
Entre las prioridades: una mayor concrecion para avanzar
en la integracion efectiva del Mercado Unico, acompariada
de un refuerzo de la agenda de competitividad en sectores
estratégicos y el encaje de las nuevas necesidades de gasto
en el marco fiscal europeo.

El contexto geopolitico agrava las debilidades
estructurales de la UE

El diagndstico de partida es claro: no hay margen para la
complacencia ante la combinacién de amenazas externas
—riesgos de seguridad, cambio climético, tensiones en
suministros— y debilidades internas —fragmentacién del
mercado interior, bajo crecimiento de la productividad-.
En consonancia con la Brdjula de la Competitividad, las tres
prioridades son: cerrar la brecha de innovacién, descarbo-
nizar la economia y reducir dependencias estratégicas.’
Para ello se sitda en primer plano el impulso a una integra-
cion efectiva del Mercado Unico mediante la reduccién de
barreras, la simplificacion regulatoria y el desarrollo de la
Unidn del Ahorroy la Inversion, con recomendaciones para
canalizar mejor el ahorro europeo hacia una inversion pro-
ductiva.

En materia de seguridad econémica y autonomia estraté-
gica, el eje central es la reduccién de dependencias en
energia, materias primas criticas y tecnologias clave. Ini-
ciativas como REPowerEU y AccelerateEU buscan acelerar la
diversificacion de los suministros, el despliegue de las
renovables, la electrificacion y el refuerzo de las redes y
las interconexiones, y configurar la transicion energética
como un vector tanto climatico como geoeconémico. En
paralelo, se impulsa el fortalecimiento de la base indus-
trial en sectores estratégicos, como el de defensa, con
foco en compras conjuntas —apoyadas por instrumentos
como los préstamos SAFE- y una mayor coordinacion
entre Estados, lo que permitiria avanzar en los nuevos
compromisos de la OTAN de manera mas eficiente (véase
el primer gréfico).2

1. Véase el Focus «;Cuédnto ha avanzado la UE con la Brujula de la Compe-
titividad?» en el IM04/2026.

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

UE: gasto en defensa por pais (2025)
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UE: gasto en I+D por sector y total de otros
paises (2024)
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Retos multiples bajo las nuevas prioridades
estratégicas

Las recomendaciones por pais reflejan una agenda mas
exigente que en el pasado, articulada en torno a un nucleo
comun ligado a las nuevas prioridades estratégicas. Asi,
para las cuatro grandes economias, el énfasis combina
competitividad, funcionamiento del mercado interior y
reformas estructurales. El impulso a la innovacion es una
prioridad compartida ante la persistente brecha con EE. UU.
y otros competidores globales como China (véase el segun-
do gréfico), con recomendaciones para reforzar la inversién
en |+D, mejorar la transferencia de conocimiento hacia el
tejido productivo, facilitar el acceso a financiacion y desa-
rrollar ecosistemas que favorezcan el crecimiento y el esca-
lado de startups. También es una prioridad en estos paises
la reduccion de cuellos de botella administrativos que limi-
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tan la capacidad de ejecutar una inversion a gran escala.
Las recomendaciones en este dmbito inciden en la mejora
de la eficiencia, la reduccién de cargas burocraticas y la
aceleracion de permisos.

Por su parte, en Europa central y oriental, el foco sigue sien-
do la transicion energética hacia fuentes renovables desde
un mix actual mas intensivo en carboén y gas, junto con el
refuerzo de la seguridad energética. En los paises balticos y
del este, la seguridad, la defensa y la preparacion civil
ganan un peso especifico en el marco de la guerra en Ucra-
nia, mientras que, en el sur de Europa, las recomendacio-
nes mantienen un mayor énfasis en cohesion social, merca-
do laboral y resiliencia climatica.

Una novedad relevante este afo es el mayor protagonismo
de la vivienda en la agenda europea.? La Comision no solo
vincula los retos en esta drea a la cohesion social, sino tam-
bién a la competitividad, por su impacto sobre la movilidad
laboral y el funcionamiento del mercado de trabajo. Las
recomendaciones proponen actuar en varios frentes: sim-
plificar y acelerar permisos y planificacién, movilizar suelo
publico y mejorar la coordinacion entre niveles de gobier-
no, aumentar la construccion y rehabilitacion de vivienda
asequible y energéticamente eficiente, revisar incentivos
fiscales que puedan distorsionar la demanda y fomentar la
reutilizacion de vivienda infrautilizada.

El marco de gobernanza fiscal: cintura a corto plazo,
fricciones a medio plazo

En conjunto, estas recomendaciones reflejan una agenda
de inversion y reformas mdas ambiciosa, cuyo desarrollo
queda necesariamente condicionado por la situacién de las
finanzas publicas europeas.* El paquete de primavera de
este afo constituye el primer test completo del nuevo mar-
co fiscal adoptado en 2024 y de los planes de ajuste nacio-
nal remitidos en 2025.° La evaluacion combina el objetivo
de garantizar la sostenibilidad de la deuda publica a medio
plazo con la adaptacién a un entorno de crecientes necesi-
dades de gasto estructural (defensa, energia, transforma-
cion digital y envejecimiento). La respuesta ha consistido
en introducir una flexibilidad limitada y temporal en el
marco fiscal, que permite compatibilizar, en algunos casos,
la nueva presion de gasto con la senda recomendada, pero
que mantiene un balance de cumplimiento heterogéneo
con riesgos de desviacién concentrados en 2026.5

3. Véase el Focus «Hay razones para que la vivienda sea la principal preo-
cupacion de la ciudadania europea» en el IM02/2026.

4. Véase el articulo «El dilema fiscal europeo a medio plazo» del Dossier
en el IM11/2025.

5. Véase el Focus «El nuevo marco de gobernanza econémica de la UE»
en el IM01/2025.

6. Emergen riesgos moderados de desviacién en 2026 para economias
relevantes como Francia y Espafa, aunque acotadas y compatibles con el
cumplimiento en términos acumulados, mientras que se observan situa-
ciones més tensionadas en un grupo més reducido de paises con riesgo
de incumplimiento material, como Hungria, Croacia, Lituania o Bulgaria;
para este ultimo, la Comision estudia la apertura de un procedimiento de
déficit excesivo.
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El principal instrumento de flexibilidad es la cldusula nacio-
nal de escape para defensa, activada el afio pasado, que
permite un margen adicional de gasto del 1,5% del PIB has-
ta 2028, sin comprometer la sostenibilidad fiscal a medio
plazo. En 2026, se amplia su alcance para incluir, dentro de
este limite y horizonte, determinadas medidas energéticas
vinculadas a la reduccién de dependencias externas: hasta
el 0,3% del PIB anual y un maximo acumulado del 0,6%
para inversion en electrificacion, redes, almacenamiento,
eficiencia energética o transicion hacia energias limpias.

Este disefio flexible permite absorber el impacto inmediato
de los shocks energéticos y de seguridad sin alterar formal-
mente el ancla fiscal, pero no elimina las tensiones de fondo:
los margenes son temporales, el gasto adicional se incorpo-
rard a las trayectorias fiscales y la sostenibilidad dependera
de combinar estas prioridades con mayor crecimiento
potencial o ajustes en otras partidas presupuestarias. En
este contexto, la clave serd cémo se traduzcan los nuevos
compromisos estructurales en la senda de gasto de los pla-
nes a medio plazo, con el riesgo de que la UE no haya resuel-
to el encaje de sus prioridades estratégicas con las reglas
fiscales y una mayor capacidad presupuestaria comun.

La pelota en el tejado de los Gobiernos nacionales

Con la publicacion del paquete de primavera, la Comisién
define el diagnéstico y orienta las prioridades, pero no hay
que olvidar que la implementacién ultima recae en los
Estados miembros. A corto plazo, deberan cerrar la ejecu-
cién del NGEU, aplicar las recomendaciones por pais y
cerrar la negociacion para el presupuesto comunitario
2028-2034, que determinara la capacidad real de la UE para
financiar sus ambiciones en competitividad, defensa, ener-
gia o cohesion.” En este contexto, el foco se desplaza de la
respuesta europea hacia la ejecucion nacional, en la que
factores como la capacidad administrativa, la lentitud
regulatoria o la fragmentacion territorial pueden resultar
determinantes.

El debate, por tanto, no puede limitarse a la dimensién
europea ni a lo que se discute y acuerda en Bruselas. El cie-
rre del NGEU marca el final de un instrumento excepcional
y obliga a consolidar un marco mas permanente de inver-
sion y reformas. El Semestre Europeo apunta la direccién,
pero el relevo no serd automdtico y exigira decidir qué par-
te de ese enfoque, junto con la condicionalidad asociada, se
incorpora a los nuevos instrumentos financieros del proxi-
mo presupuesto (los denominados Planes de Asociacién
Nacionales y Regionales en la propuesta inicial de la Comi-
sién). En Ultima instancia, sera la capacidad -y la voluntad—
de los Estados miembros para alcanzar y aplicar acuerdos
ambiciosos lo que determinara si la UE ha estado a la altura
del desafio.

David Martinez Turégano

7. Véase el Focus «Presupuesto 2028-2034 para la UE: ;misién imposible?»
en el IM09/2025.
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Europa necesita redirigir su elevado ahorro hacia inversiones

productivas

La eurozona ha mantenido una elevada capacidad de
financiacion, incluso durante los principales shocks, gra-
cias, sobre todo, a las familias."? Por paises, Alemania ha
sido la gran generadora de financiacion, con indepen-
dencia de su posicion ciclica. Mientras tanto, la capacidad
de financiacion de Espana o Italia se ha visto mas afecta-
da por el impacto de la crisis del euro, de la pandemia y
de la crisis energética por la guerra en Ucrania. Este com-
portamiento refleja diferencias estructurales relevantes y
enlaza con el diagnéstico del informe Draghi® y del
‘paquete de primavera’ de la Comision Europea:* la region
dispone de recursos, pero necesita movilizarlos de forma
mas eficaz hacia inversiones productivas que refuercen la
competitividad, la autonomia estratégica y la capacidad
de adaptacion a la nueva realidad tecnolégica, energéti-
cay geopolitica.

El problema de Europa no es la falta de recursos
para invertir

Antes de la crisis financiera de 2008, el ahorro bruto de la
eurozona se situaba en torno al 22% del PIB y, tras caer
hasta cerca del 20% en 2009-2010, volvid a recuperarse
progresivamente a partir de 2013, apoyado en la correc-
cion del desahorro publico y la recuperacion de la activi-
dad econdmica. En 2019, el ahorro bruto del conjunto de
la economia rozaba el 25% del PIB. La pandemia alter6
temporalmente la composicion del ahorro: en los hogares
alcanzé maximos historicos, en torno al 13% del PIB en
2020, frente al 8,0% de media en la década anterior, com-
pensando el fuerte deterioro del saldo de las Administra-
ciones publicas. Aunque parte de esa bolsa de ahorro se
ha ido consumiendo con la normalizacién de la actividad,
el ahorro de los hogares sigue superando su media pre-
pandemia. Como resultado, el ahorro bruto total de la
eurozona alcanzé en 2025 casi el 24% del PIB, equivalente
a unos 3,8 billones de euros.

Sin embargo, este volumen de recursos no se ha traduci-
do en una recuperacién equivalente de la inversion. La
inversion no financiera bruta, tras alcanzar una media del
22,3% del PIB entre 2002 y 2008 por el auge de la inver-
sion residencial, cayd, tras la crisis financiera, hasta mini-
mos del 19% del PIB en 2014. Posteriormente, el entorno

1. Capacidad de financiacién = ahorro bruto — inversién bruta.

2. El ahorro bruto es la porcién de la renta nacional bruta disponible
(RNBD) que no se destina al consumo final. Es la suma del ahorro de dis-
tintos sectores institucionales (hogares, empresas, Gobierno).

3. Véase «Draghi propone una politica industrial europea como motor
frente a los retos de las proximas décadas» en el IM10/2024.

4. Véase el Focus «El préximo presupuesto toma el relevo del NGEU en el
Semestre Europeo», en este mismo informe.

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion
por sector institucional
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

de tipos bajos permitié cierta recuperacion, pero la pan-
demia, el aumento de la incertidumbre y el tensionamien-
to de las condiciones financieras derivado de la crisis ener-
gética por la guerra en Ucrania limitaron su avance. En
2025, la inversion representaba un 20% del PIB, unos 3,4
billones de euros. Esta discrepancia entre ahorro e inver-
sién da como resultado una capacidad de financiacién en
la eurozona de unos 391.000 millones de euros, el 2,5%
del PIB. La cuestidn no es la ausencia de ahorro, sino su
insuficiente transformacion en inversiéon dentro de la pro-
pia region.

Alemania explica buena parte del exceso de ahorro
en la eurozona

La economia alemana representa en torno a un tercio del
ahorro bruto de la regién, con un volumen cercano a 1,19
billones de euros en 2025, de los cuales mas del 47%
corresponde al ahorro de los hogares. Sin embargo, el
esfuerzo inversor de la economia ha sido relativamente
bajo: en 2025, la inversion bruta se situaba en torno a
908.000 millones de euros, alrededor del 20% del PIB,
frente al 21,4% de la eurozona. Esto explica que Alemania
registrara una capacidad de financiacién préxima a
282.000 millones de euros, en torno al 6% de su PIB, prac-
ticamente el grueso de la capacidad de financiacion agre-
gada de la eurozona.

Es previsible que el diferencial entre ahorro e inversion en
Alemania se reduzca gradualmente con el despliegue del
plan de inversion en infraestructuras, aunque esta conver-
gencia serd lenta. En el resto de las grandes economias,
salvo Espania, la capacidad de financiacion es mas reduci-
da. Francia presenta un ahorro claramente inferior a su
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inversion desde la pandemia, condicionado por el deterio-
ro del ahorro publico y por la necesidad de financiacion
del sector empresarial.” Espafa, en cambio, ha mostrado
una mejora notable del ahorro de los hogares desde la
pandemia que, junto con los esfuerzos de consolidacion
del sector publico, permitié registrar, en 2025, una capaci-
dad de financiacién del 3,7% del PIB, unos 63.000 millo-
nes de euros.

El ahorro de los hogares se destina a activos
poco liquidos

Las familias son la principal fuente de generacion de
ahorro en la eurozona, pero siempre han mostrado un
perfil <mds conservador» a la hora de invertir ese ahorro.
La vivienda representa su principal activo patrimonial:
supone mas del 55% de su riqueza neta total, mas del
50% de lariqueza en el bottom 50% y del 45% en el decil
mas alto. También se observa una preferencia significati-
va por los depésitos, que representan casi el 14% de la
riqueza total, méas del 40% en el caso de los hogares en el
bottom 50%, pero apenas un 10% en el decil mas alto. En
contraste, se observa que la exposicidn a activos finan-
cieros con mayor rentabilidad esperada (fondos de
inversion y acciones) apenas alcanza un 9% para el total
de las familias y, ademas, se concentra mayoritariamente
en el percentil de riqueza mas elevada, mientras que
entre el bottom 50% apenas representa un 3% de su
riqueza.®’

Mientras tanto, en EE. UU. la tenencia de activos finan-
cieros es una practica mas extendida. De hecho, para el
conjunto de las familias, la vivienda representa menos
del 20% de lariqueza y los depdsitos apenas suponen un
8% de su patrimonio. Sin embargo, acciones corporati-
vas y fondos de inversién concentran més del 30% de la
riqueza.® Existen importantes diferencias entre tramos

5. Dado que Eurostat no publica datos sobre reparto de dividendos para
todos los paises, usamos el beneficio bruto operativo como proxy de la
renta generada por las empresas. La diferencia entre ese beneficio y el
ahorro bruto de las empresas apunta a que en Francia la caida en el aho-
rro de las empresas no se explica por un deterioro de los margenes, sino
por una mayor presién de los costes financieros y/o una politica de repar-
to de dividendos més generosa que la de sus socios.

6. Véase «Quien tiene una casa tiene un tesoro» en el IM05/2024.

7. En su encuesta Household Finance and Consumption Survey (HFCS), el
BCE publica informacién para cada uno de los deciles 6,7,8,9y 10y para
el 50% inferior (bottom 50%). Los deciles dividen la serie de riqueza
ordenada de menor a mayor en 10 partes iguales y permiten diferenciar
a la poblacion por su nivel de riqueza. Asi, los deciles més bajos repre-
sentan a la poblacién con menor riqueza y el decil 10 a aquellos con
mayor riqueza.

8. Acciones corporativas engloba acciones de empresas nacionales y
extranjeras, cotizadas y no cotizadas, a precios de mercado, asi como par-
ticipaciones directas en empresas, no solo acciones en bolsa. Fondos de
inversion se refiere a fondos de renta variable, fondos mixtos y fondos de
renta fija. Entre otros, no incorpora ni fondos monetarios ni titulos de
deuda adquiridos directamente, que cuentan con sus respectivas catego-
rias para contabilizarse.
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de riqueza, pero incluso entre los grupos con menor
riqueza se detecta una clara preferencia por productos
financieros algo méas complejos. De hecho, para los hoga-
res en el bottom 50% la renta variable y los fondos de
inversion representan un 14% de su riqueza total (lejos
de mas del 50% para las familias de mayor riqueza),
mientras que los depdsitos suponen entre un 15% y un
20%. Respecto a la vivienda, representa en torno al 30%-
40% de la riqueza entre las familias menos ricas, y apenas
supone entre un 8%y un 13% de la riqueza de las familias
mas ricas.’

Hay que asignar de manera mas eficiente
el ahorro en la eurozona

En definitiva, la cuestion central para Europa no es cuanto
ahorra, sino como consigue que ese ahorro financie su cre-
cimiento futuro. La comparacion con EE. UU. ilustra bien
esta diferencia: en Europa, una parte significativa de la
riqueza de los hogares sigue concentrada en vivienda y
depésitos, mientras que en EE. UU. la mayor presencia de
inversiones en acciones y fondos refleja la existencia de
mercados de capitales mas profundos, liquidos y desarro-
llados. Esta mayor profundidad facilita que el ahorro lle-
gue con mas rapidezy en mejores condiciones a las empre-
sas, especialmente a aquellas con mayores necesidades de
financiacién a largo plazo y mas riesgo, como startups,
compafias innovadoras o proyectos vinculados a la transi-
cion energética y tecnoldgica. Este diagndstico coincide
con el paquete de primavera de la Comision Europea, que
propone avanzar en la Unidn del Ahorro y la Inversion
como vehiculo necesario para transformar su elevada
capacidad de financiacion en mas crecimiento potencial,
mayor innovacion y una mejor respuesta ante los retos
geopoliticos, tecnoldgicos y climaticos.

Rita Sdnchez Soliva

9. Ensu Distributional Financial Accounts, la Fed publica la distribucién de
la riqueza segun su percentil. Presenta cinco grandes percentiles princi-
pales: el 0,1% mas rico (multimillonarios), el resto del 1% superior, el
siguiente 9% (top 10%), después el 40% (clase media y media-alta) y el
50% inferior.
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Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Actividad
PIB real 28 2,1 2,1 2,3 2,0 2,7 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 34 4,5 48 4.6 39 4,6 50 56
Confianza del consumidor (valor) 104,5 96,1 93,1 974 94,2 90,7 93,8 90,6 91,2
Produccion industrial -0,7 1,1 05 1,7 1,6 038 14 1,7
Indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 48,2 489 48,8 48,7 48,2 52,6 52,7 54,0 533
Viviendas iniciadas (miles, promedio mensual) 1.370 1.356 1.356 1.347 1.323 1418 1.392 1.177
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (indice) 330 339 338 338 341 343 342
Tasa de paro (% pobl. activa) 4,0 43 42 43 45 43 43 43 4,2
Tasa de empleo (% pobl. > 16 arios) 60,1 59,8 59,8 59,6 59,7 59,3 59,1 59,2 59,0
Balanza comercial (% PIB) -2.8 -33 =35 =34 -3, =25 =23
Precios
Inflacién general 29 26 24 29 2,7 2,7 38 472
Inflacion nucleo 34 28 2,8 3,1 2,6 2,5 28 29
JAPON
2024 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Actividad
PIB real -0,2 1,1 19 05 03 04 - - -
Confianza del consumidor (valor) 37,2 34,7 332 34,8 36,7 369 322 336 3338
Produccién industrial -3,0 0,1 0,1 -1,1 -13 1,2 2,0 1,2
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 13,0 14,0 15,0 17,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,5 2,5 2,5 2,5 26 2,7 2,5 2,5
Balanza comercial (% PIB) -1,0 -0,6 -0,7 -0,5 -04 -0,3 -0,2 -0,1
Precios
Inflacién general 2,7 32 34 29 2,7 14 13 1,5
Inflacién subyacente 24 3,0 32 32 3,0 2,6 1,9 1,8
CHINA
2024 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Actividad
PIB real 50 5,0 52 48 45 50 - - -
Ventas al por menor 33 38 44 24 0,7 24 0,2 -0,6
Produccion industrial 56 59 6,2 58 50 6,0 41 45
PMI manufacturas (oficial) 49,8 49,6 494 49,5 494 49,6 50,3 50,0 50,3
Sector exterior
Balanza comercial ™2 997 1.187 1.145 1.174 1.187 1.176 1.165 1.167
Exportaciones 46 55 6,0 6,5 3,8 14,5 13,9 19,2
Importaciones 1,0 0,2 -0,8 4,7 36 232 252 274
Precios
Inflacién general 0.2 0,1 0,0 -0,2 06 08 1,2 1,2
Tipo de interés de referencia? 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Renminbi por délar 72 72 72 72 7,1 6.9 6.8 6,8 6,8

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

2024 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Ventas al por menor (variacién interanual) 12 24 3,1 2,0 2,3 19 1,0
Produccion industrial (variacién interanual) -29 1,6 1,5 1,5 19 -1,6 03
Confianza del consumidor -12,6 -134 -14,1 -13,6 -129 -13,7 -20,5 -19,0 -17,7
Sentimiento econémico 959 959 95,0 95,9 97,1 97.8 93,3 93,7 95,0
PMI manufacturas 459 49,1 49,3 50,1 49,5 50,6 52,2 51,6 514
PMI servicios 51,5 51,3 50,1 50,9 53,0 51,2 47,6 47,7 494
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacion interanual) 1,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,5 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 64 6,3 6,3 6,3 6.3 6,3 6,2 6,2
Alemania (% pobl. activa) 34 3,7 3,7 338 39 38 38 38
Francia (% pobl. activa) 7,5 7,7 7,6 7.8 8,0 8,1 8,2 8.2
Italia (% pobl. activa) 6,6 6,1 6,3 6,0 57 52 51 50
PIB real (variacion interanual) 09 1,5 1,6 14 1,2 03 - - -
Alemania (variacién interanual) -0,5 0,3 04 03 04 03 - - -
Francia (variacion interanual) 14 0,9 0,8 0,8 11 09 - - -
Italia (variacion interanual) 0,6 0,7 0,5 0,7 09 08 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2024 2025 272025 372025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
General 24 2,1 2,0 2,1 2,1 2,0 3,0 32 28
Nucleo 2,8 24 24 2,3 24 23 2,2 2,6 24
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa
2024 2025 2T 2025 372025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Saldo corriente 3,0 2,0 24 2,2 2,0 2,1 2,0
Alemania 59 4,5 5,0 4,7 4,5 44 43
Francia 0,1 -0,3 -0,2 -0,5 -0,3 -0,3 -0,3
Italia 11 11 09 11 11 14 14
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor) 94,2 96,1 96,2 97,9 97,5 97,2 97,4 96,7 96,1

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

2024 2025 2T 2025 372025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Financiacion del sector privado
Crédito a sociedades no financieras? 0.8 2,7 2,6 29 30 3,0 34 4,0
Crédito a hogares?* 0,5 2,2 2,1 2,5 29 3,0 3,0 3,1
Tlpq de |n.teres4 de crédito a las sociedades 49 34 34 32 33 33 33 33
no financieras* (%)
Tipo de interés de Ios‘p.restarr:os a hogares 46 37 37 36 35 35 36 36
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos
Depésitos a la vista -39 50 53 55 54 54 4,0 43
Otros depésitos a corto plazo 124 -0,1 -0,1 -1,5 -1,0 -0,2 09 14
Instrumentos negociables 20,0 7,7 11,0 44 09 08 09 32
Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 aino 30 19 19 17 18 18 19 19

de los hogares (%)

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, Comisicn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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La economia espaiola entre
aguas: ;desaceleracion o
recuperacion?

La mejora de las perspectivas del conflicto entre EE. UU. e
Iran diluye las alertas tempranas de desaceleracién de nues-
tra economia. Pasados cuatro meses desde el estallido del con-
flicto, ya el mes pasado se empezaron a detectar sefales que
apuntaban que el ritmo de crecimiento de la economia podria
estar viéndose afectado por las implicaciones del conflicto
sobre el mercado energético, la confianza y las condiciones
financieras. Sin embargo, la reapertura parcial del estrecho de
Ormuz tras el reciente acuerdo firmado entre EE. UU. e Irdn ha
contribuido a aliviar, en gran medida, las tensiones en los mer-
cados energéticos, lo cual aligera la presion que se ha ido acu-
mulando sobre la economia y ahuyenta el fantasma de la des-
aceleracion.

Los indicadores de actividad han virado al alza con respecto
al mes anterior. Por el lado del consumo —el area que se debe-
ria ver mas afectada por el impacto del aumento de la infla-
cién—, hemos visto un buen comportamiento en mayo. El indi-
ce de comercio al por menor repunté un 0,6% intermensual y
recuperé parte del terreno perdido en el mal dato de abril
(-1,5%), aunque el promedio de abril y mayo sigue situdndose
un 0,5% por debajo del promedio del 1T. Asimismo, en el mis-
mo mes, la produccién industrial ha crecido con fuerza, de tal
modo que la tasa interanual acelera del 2,3% al 3,4%. Por su
parte, muy buenos datos del sector turistico. En mayo, las llega-
das de turistas internacionales crecieron un 9,5% y un 10,9%
interanual, frente al 1,2% y 4,6% que se registré en mayo del
afno pasado. Este buen comportamiento casa con la vision de
que el sector turistico espafol deberia beneficiarse del conflic-
to en Oriente Préximo por la redireccion de flujos turisticos y
apunta a una temporada alta de récord. Finalmente, el PMI
compuesto repuntd en junio con fuerza hasta alcanzar los 53,3
puntos (50,1 el mes anterior), muy por encima del umbral que
marca ausencia de cambios (>50 puntos) y el registro mds ele-
vado desde diciembre de 2025. En su conjunto, y tomando en
cuenta los datos de mercado laboral que comentamos a conti-
nuacién, el cuadro de indicadores indica que el crecimiento del
PIB en el 2T 2026 podria emplazarse por encima del 0,3% inter-
trimestral que contempla nuestro escenario.

El mercado laboral cierra el 2T con un fuerte crecimiento de
la afiliacion por el efecto de la regularizacién, aunque sin
este efecto el ritmo de crecimiento se mantiene dinamico. En
el conjunto del 2T, y comparando con los afiliados promedios
del 1T, la afiliacién crecié en cerca de 595.000 personas, por
encima de las 540.000 que se registraron en el promedio de los
2T entre 2023 y 2025. Sin embargo, segun el Gobierno, se han
dado de alta cerca de 160.000 afiliados debido al proceso de
regularizacién, por lo que la variacion intertrimestral, neta del
efecto de la regularizacion, es de alrededor de 435.000 afilia-
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dos, algo por debajo de lo habitual en este trimestre. En térmi-
nos desestacionalizados, estimamos que la cifra corregida
supone un crecimiento intertrimestral de la afiliacién en el 2T
del 0,5%, un ritmo dindmico y que coincide con el ritmo de
avance del trimestre anterior.

El aumento de los precios de la energia empieza a aflorar en
los datos de sector exterior, pero no truncan la senda de
mejoria del saldo comercial desde principios de afio. En abril,
el déficit comercial se situé en 5.172 millones de euros, desde
los 3.882 millones de un afio antes, debido al mayor crecimien-
to de las importaciones, del 8,7% interanual, que de las expor-
taciones, del 5,8%. Este aumento estuvo impulsado por el fuer-
te tirén de las importaciones de productos energéticos
(+32,2%), motivado principalmente por el encarecimiento de
los precios. A pesar del deterioro debido al componente ener-
gético en abril, el saldo comercial acumulado entre enero y
abril arroja un déficit de 16.850 millones de euros, inferior al
registrado en el mismo periodo de 2025, de 18.982 millones. Es
de prever, sin embargo, que los datos que se publiquen de
mayo y junio sigan mostrando un deterioro del saldo energéti-
co que lastre la evolucién del saldo comercial.

La inflacidn en junio se mantiene estable en el 3,2%, pero
empieza a reflejar los efectos de la caida de los precios de la
energia. Aunque en junio se retiraron las medidas de apoyo
impositivas sobre las facturas de gas y electricidad, la inflacion
del componente energético apenas acelerd con respecto al
mes anterior. Esto fue posible gracias a la marcada correccion
de los precios de los carburantes en las gasolineras, reflejo de
la caida del precio del petréleo en los mercados internaciona-
les. Por su parte, aunque la inflacién nucleo retrocedié 1 déci-
ma, se mantiene aun elevada en un 3,1%, debido, en gran
medida, al componente de servicios, afectado por las partidas
de transporte, particularmente aéreo, que son las mas directa-
mente afectadas por el aumento del precio de la energia de los
ultimos meses. De cara a los préximos meses, es probable que
veamos un repunte de la inflacién por la retirada gradual de
las ayudas impositivas sobre los carburantes, pero, en cual-
quier caso, la caida del precio de los futuros del petréleo apun-
ta a que la senda de la inflacién para el resto del afio sea infe-
rior a la que preveiamos con anterioridad al acuerdo entre
EE. UU. e lran.

En la antesala al conflicto en Iran, la tasa de ahorro de los
hogares se mantenia elevada. En el acumulado a cuatro tri-
mestres, la tasa de ahorro de las familias se situé en el 1T 2026
en el 11,8%, apenas 0,2 p. p. por debajo del registro del mes
anterior y muy por encima del promedio entre 2015 y 2019,
del 7,3%. Esta elevada tasa de ahorro proporciona un colchén
con el que los hogares pueden hacer frente al aumento de la
inflacién que se ha producido a lo largo del 2T. Si haran uso de
este colchon o no, es una cuestion aun abierta. De momento,
el ligero deterioro observado de los indicadores relacionados
con el consumo apunta a que es posible que los hogares
hayan optado por proteger su colchén y ajustar sus decisiones
de consumo.
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El recorrido del crecimiento del empleo en Espana

Es de sobra conocido que el empleo en Espaiia ha experi-
mentado un fuerte crecimiento en los Ultimos afos. La tasa
de paro también se ha reducido de forma notable, situdndose
en 2025 en el 10,5%, el mejor registro desde 2008 y casi
4 p. p. por debajo del dato de 2019. Sin embargo, sigue siendo
una de las mas elevadas de la eurozona. Ademas, el nimero
de puestos de trabajo vacantes en 2025 fue casi un 50% supe-
rior al de 2019; el 40% del empleo creado fue ocupado por
trabajadores nacidos en el extranjero, y en el 2T 2026 més del
40% de las empresas declaré estar condicionada por la dispo-
nibilidad de mano de obra.! A tenor de estas cifras, cabe pre-
guntarse si el mercado laboral podra seguir apoyando el cre-
cimiento de la economia espafola.

Una parte importante del desempleo se concentra en colecti-
vos con dificultades de insercion laboral, entre los que desta-
can los parados de larga duracién. En los afios previos a la
crisis financiera de 2008, solo el 25% de los desempleados
llevaba mas de un afo buscando empleo, un colectivo que
superé el 50% en el periodo de recuperacion posterior y que
se ha mantenido alrededor del 40% en los uUltimos afos (35%
enel 1T 2026).

A este factor se suma un aumento del desempleo entre los
trabajadores de mayor edad. El peso de los parados de 55
afnos o mas se ha incrementado de forma sustancial desde la
crisis financiera y, en el ciclo actual, practicamente duplica el
nivel previo a 2008. La formaciéon también desempefa un
papel determinante: alrededor de la mitad de los desemplea-
dos tiene un nivel formativo bajo.? Estos tres factores —larga
duracion, edad avanzada y baja formacién- configuran una
bolsa de paro de dificil reabsorcion.

Los colectivos con mayor empleabilidad presentan una tasa
de paro mas reducida. Por ejemplo, la tasa de paro de las per-
sonas de entre 25 y 49 aflos con menos de un afo en situa-
cion de desempleo se sittia en torno al 6%, un nivel conside-
rablemente inferior al del conjunto de la poblacién, aunque
todavia superior al 4% de la eurozona.

Por sectores de actividad, la tasa de desempleo se sittia por
debajo del 5% en la mitad de las ramas, las mismas que con-
centran el 40% de la ocupacion. A su vez, las ramas con
menores tasas de desempleo suelen presentar niveles sala-
riales mas elevados.

El mercado laboral espaiiol todavia presenta un nivel de hol-
gura relativamente amplio a nivel agregado, por lo que debe-
ria poder seguir apoyando el crecimiento econdmico. Pero
para ello es fundamental reforzar los mecanismos que incen-
tivan y facilitan la insercién laboral de las personas con mas
dificultades para encontrar empleo. Las politicas activas de
empleo son una pieza clave, en particular aquellas enfocadas
en la formacion en sectores y profesiones con mayores difi-
cultades para encontrar mano de obra.

Zoel Martin Vilaté
1. Encuesta EBAE del Banco de Espana.

2. Nivel formativo bajo: haber cursado como méaximo la primera etapa
de educacién secundaria.
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Del menu del dia al sabado noche: patrones intrasemanales
del consumo en restauracion en Espaina

Tras el fuerte impulso posterior a la pandemia, la restau-
racion espanola entra en una fase de crecimiento mas
sostenible, con un avance del gasto atn dindmico, aso-
ciado al impulso del sector turistico, aunque mas mode-
rado que en anos recientes. Mas alla de esta evolucion,
ponemos el foco en el marcado patrén estacional del
sector y, aprovechando la elevada granularidad de los
datos de gasto con tarjeta en TPV de CaixaBank,' este
articulo analiza la estacionalidad intrasemanal del gasto
en restauracion, es decir, cémo se distribuye la demanda
alolargo de los dias de la semana.

La mayor parte del gasto en restauracion
se produce entre el viernes y el domingo

La actividad en restauracion se concentra en los tltimos
dias de la semana. De hecho, se trata de un patrdén bas-
tante estable en los Ultimos afios (véase el primer gréfi-
o), si bien entre 2021 y 2022 se registré incluso un ligero
repunte del peso relativo entre el viernes y el domingo,
probablemente vinculado al teletrabajo y a cambios en
los habitos de oficina, que redujeron parcialmente el
consumo de lunes a jueves. En cualquier caso, el efecto
fue limitado y se ha ido corrigiendo. En 2025, entre vier-
nes y domingo se concentra algo mas del 57% del gasto
semanal (solo 0,7 p. p. mas que en 2019), frente a algo
menos del 43% entre lunes y jueves.

Esta importancia relativa del viernes a domingo apunta a
un rasgo estructural del sector: el consumo en restaura-
cion estéa fuertemente vinculado a los momentos de ocio,
algo que se vio impulsado en los aflos inmediatos tras la
pandemia. La mayor concentracién del gasto en viernesy
fin de semana se explica, en mayor medida, por un
importe mas elevado por transaccion, aunque el mayor
numero de operaciones también contribuye. Entre vier-
nes y domingo se concentra en torno al 53% de las ope-
raciones, 4 puntos menos que cuando mirabamos el por-
centaje de gasto.

La clave estd en el ticket medio: mientras que entre lunes
y jueves se sitla en torno a 16,5 euros por transaccion, en
los tres ultimos dias de la semana ronda los 23 euros, es
decir, un 37% mas.? Una posible interpretacion de este
diferencial es la distinta estructura de precios y formatos
de consumo durante la semana laboral y el viernes-
domingo: durante los dias laborables, es mas habitual la
presencia de ofertas como el menu del dia; en cambio,
este tipo de opciones pierde peso durante el viernes-
domingo.

Cabe preguntarnos si este patrén se reproduce de forma
homogénea a lo largo del afio o si se aprecia cierta varia-
cion estacional. A grandes rasgos (véase el sequndo gra-
fico), se observa que el peso del gasto entre lunes y jue-
ves es relativamente mayor en los meses con mayor

Espaiia: evolucion del gasto en restauracion intrasemanal
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.
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1. Segun nuestros datos internos, el 40,5% de la facturacion total del restaurante medio espafiol se concentra en tan solo cuatro meses del afio (tempo-
rada alta de junio a septiembre), tal y como analizamos en «El sector de la restauracion en Espaiia en 2024: lo que revelan los datos de millones de transac-
ciones de pagos con tarjetas» en el Informe Sectorial de Turismo 1S5 2025.

2. Estos datos del ticket medio corresponden al afio 2025, pero cabe sefalar que, de nuevo, esta brecha se ha mantenido muy estable a lo largo de los
ultimos anos y las cifras no difieren de forma significativa respecto a 2019.
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Espaiia: gasto en restauracion intrasemana e intradia
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

intensidad de ocio y mayor presencia de festivos, como
julio, diciembre o abril (Semana Santa), lo que tiende a
suavizar la diferencia entre lunes-jueves y viernes-
domingo.

En los altimos afos, la cena resta cuota al gasto
en el almuerzo

La evolucion del gasto en restauracion apunta a un cam-
bio muy gradual en los patrones de consumo intradia:
aunque la comida sigue siendo el momento clave y mas
relevante, la cena ha ido ganando peso relativo con el
paso del tiempo, tanto de lunes a jueves como, sobre
todo, de viernes a domingo.

Entre lunes y jueves, la cena ha pasado de representar el
40,8% del gasto en 2019 al 42,6% en 2025, mientras que la
comida ha reducido su peso del 49,0% al 44,8%. Una ten-
dencia similar se observa de viernes a domingo, donde la
cena aumenta su participacion del 37,9% al 41,0%. La
pandemia introdujo una alteracion temporal de este
patrén: en 2021, se aprecia un repunte de la comida
durante el viernes-domingo (49,2% del gasto, frente al
46,7% de 2019), probablemente asociado a una recupera-
cion del consumo todavia condicionada por restricciones
y mds concentrada en horarios diurnos. No obstante, en
los afos posteriores el reparto del gasto vuelve a despla-
zarse gradualmente hacia la cena.

Esta evolucion apunta a cierta recomposicion del gasto
hacia momentos de consumo mas vinculados al ocio y la
socializacion, especialmente en el tramo final de la sema-
na. Aunque el almuerzo contintia concentrando la mayor
parte del gasto, el avance relativo de la cena refuerza la
idea de que la restauracion de viernes a domingo se apo-

ya cada vez mas en experiencias de consumo mas discre-
cional y de mayor gasto medio.

Existe cierta heterogeneidad en los patrones de
consumo entre provincias

En todas las provincias espaiolas, el porcentaje de gasto
en restauracion de viernes a domingo supera al realiza-
do el resto de la semana. Sin embargo, al analizar la dis-
tribucién de esta variable y contrastar el comportamien-
to entre lunes y jueves frente a viernes y domingo,
aparecen diferencias notables, tal y como reflejan los
mapas del ultimo gréfico.

El gasto a lo largo de la semana laboral tiende a ser rela-
tivamente mas elevado en provincias con mayor densi-
dad econdmica y urbana, donde la restauracién se
beneficia de la actividad laboral y del consumo recu-
rrente asociado al dia a dia. En cambio, en buena parte
del interior peninsular y en algunas provincias del oeste
y del sur, el gasto de viernes a domingo gana peso rela-
tivo y refleja un patrén mas ligado al ocio y la socializa-
cion. En conjunto, este contraste apunta a la coexisten-
cia de dos perfiles territoriales de demanda: uno mas
estructural y sostenido durante la semana, y otro mas
concentrado y dependiente del consumo en el tramo
final de la semana.

Mencién aparte merecen el arco mediterraneo y algunas
provincias turisticas, que presentan un patrén mas mixto,
al combinar un peso relativamente elevado del gasto
entre semana con una presencia también significativa
del consumo de viernes a domingo, algo coherente con
una demanda mas diversificada y asociada al consumi-
dor extranjero.
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Espana: distribucion del gasto en restauracion a lo largo de la semana, segtin la provincia
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Notas: Datos de 2025. £l porcentaje es «elevado» si supera el percentil 66 (P66) de la distribucion, «<medio» si estd entre el P66 y P33 y «bajo» si es inferior al P33.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

El andlisis del gasto en restauracion en Espafia pone de
manifiesto la elevada persistencia de un patrdn clara-
mente concentrado de viernes a domingo, donde se
genera mas de la mitad del gasto, impulsado por un
mayor ticket medio y vinculado a momentos de ocio. No
obstante, este patron presenta cierta estacionalidad
—con un mayor peso relativo del consumo entre semana
en periodos festivos o de mayor actividad ltdica- y dife-

rencias territoriales que reflejan la coexistencia de perfiles
de demanda mas ligados a la actividad econémica diaria
frente a otros mds orientados al ocio. Ademds, se observa
una evolucién gradual en los hébitos intradiarios, con una
ligera pérdida de protagonismo de la comida frente a la
cena, especialmente en el tramo final de la semana, lo que
sugiere, de nuevo, una creciente orientacion del consumo
hacia experiencias mas sociales y discrecionales.

Pedro Alvarez Ondina y Eduard Alcobé Garcia
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El cambio climatico y la fidelizacion del turismo internacional:

nuevas evidencias para Espaina

El turismo internacional ha sido una de las grandes forta-
lezas de la economia espafola en los Ultimos anos. Tras la
recuperacion posterior a la pandemia, el sector ha vuelto
a registrar cifras muy elevadas de llegadas y gasto y ha
reforzado su papel como motor de actividad, empleo y
generacién de renta en buena parte del territorio. Sin
embargo, esta posicion de liderazgo convive con un reto
estructural de primer orden: el cambio climatico. Espafia
es un destino muy competitivo por la riqueza de su oferta,
la calidad de sus infraestructuras y la amplitud de su
calendario turistico, pero una parte relevante de su atrac-
tivo se apoya todavia en unas condiciones climéticas que
estan cambiando con rapidez. En este contexto, es impor-
tante entender como reaccionan los turistas ante expe-
riencias térmicas extremas para anticipar riesgos y opor-
tunidades del sector.

En un articulo publicado anteriormente,’ analizamos por
primera vez, a partir de los datos internos de pagos con
tarjetas extranjeras en TPV de CaixaBank cruzados con
informacion climatica de la European Union’s Copernicus
Land Monitoring Service Information, si las olas de calor
afectaban a la probabilidad de que un turista internacio-
nal volviera a Espaia. En ese andlisis, encontramos que los
turistas que habian experimentado temperaturas excep-
cionalmente elevadas durante su estancia mostraban una
menor propensidn a regresar al afo siguiente. En concre-
to, cuando la desviacién de la temperatura media respec-
to a su referencia histérica superaba los 8 °C —lo que con-
siderabamos una ola de calor extrema-, la probabilidad
de repetir visita se reducia en un 13,8%. La actualizacion
de este analisis con datos de 2024 y 2025 confirma que
este patrén no fue un episodio aislado, sino una regulari-
dad que persiste en el tiempo.

El primer grafico muestra que la relacién entre la expe-
riencia térmica y la fidelizacién mantiene una forma muy
similar a la observada anteriormente. Cuando la tempera-
tura experimentada por el turista se situa en torno a su
promedio histdrico, la propensién a regresar a Espafa se
mantiene estable. En cambio, a medida que la desviacion
positiva de la temperatura aumenta por encima de los
cuatro grados, la probabilidad de retorno se reduce. En los
episodios mas extremos, los turistas expuestos a vacacio-
nes anormalmente calurosas presentan una propension a
volver aproximadamente un 15% inferior a la de aquellos
cuya estancia transcurri6 bajo condiciones térmicas mas
préximas a la normalidad histérica. Este resultado es espe-
cialmente relevante porque se obtiene en un contexto en

1. Véase el articulo «La fidelizacion del turismo y el cambio climatico» en
el IS turismo 25 2024.

Probabilidad de regresar a Espana segun

la temperatura experimentada

Probabilidad de que un turista regrese a Espaia en verano
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Nota: * En funcion de las condiciones climdticas experimentadas durante su estancia en
verano de 2024. En concreto, la escala horizontal representa la desviacion de la temperatura
media (en grados centigrados) experimentada durante la estancia de verano de 2024 en
relacidn con la temperatura media histérica (entre 1970y el 2000) en las mismas fechas y
localizacion.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de pagos con tarjetas extranjeras
en TPV de CaixaBank y de la European Environmental Agency.
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5 grados mds frescas que la temperatura histdrica de su destino en 2024. La temperatura
histérica es el promedio de las temperaturas en un mismo dia entre 1970y el 2000. Los turistas
pueden ajustar tanto el destino como la fecha de viaje para encontrar una temperatura
promedio histdrica diferente.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de pagos con tarjetas extranjeras

en TPV de CaixaBank y de la European Environmental Agency.

el que el turismo internacional hacia Espaiia mantiene un
gran dinamismo, lo que sugiere que el efecto climatico
opera incluso en una fase de elevada demanda agregada.

La principal novedad de este articulo es que ampliamos el
andlisis para estudiar no solo si los turistas regresan, sino
también cdmo ajustan sus decisiones cuando regresan. El
segundo gréfico muestra que los turistas que han experi-
mentado una ola de calor durante su estancia tienden, al
afo siguiente, a realizar sus vacaciones en zonas o fechas
con temperaturas esperadas mas frescas. En concreto, la
probabilidad de elegir en 2025 un paquete de destino y
fechas con una temperatura histérica al menos 5 °C infe-
rior a la de 2024 aumenta con la proporcién de dias de la
estancia previa en los que se superaron temperaturas
maximas de 32 °C. Dicho de otro modo, la experiencia de
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calor extremo reordena las preferencias dentro del merca-
do turistico espanol.

El ajuste de preferencias respecto al mercado turistico
espanol puede producirse por dos canales principales. El
primero es la sustitucion geogréfica: el turista mantiene,
en términos generales, el calendario de sus vacaciones,
pero cambia de destino dentro de Espafia hacia zonas con
temperaturas esperadas mas moderadas. El sequndo
canal es la sustitucién temporal: el turista mantiene una
tipologia de destino similar, pero desplaza su viaje hacia
meses menos calurosos, anticipando o retrasando sus
vacaciones.

A pesar de que los turistas ajustan sus viajes, vemos que lo
hacen de manera sutil. Los turistas repetidores tienden a
ser fieles a sus destinos. Por ejemplo, en los destinos
mediterraneos, que concentran dos tercios de las llegadas
internacionales, el 85,2% de los turistas repetidores cuyo
destino principal en 2024 fue mediterraneo repitié en esa
misma tipologia en 2025. Solamente el 1,8% de turistas
internacionales que eligieron el Mediterraneo en 2024 y
volvieron a Espana eligieron la costa atlantica como desti-
no principal en 2025. Un andlisis de regresiones que vincu-
la la experiencia climdtica con la sustitucién por tipologia
de destino sugiere que esta opcidn no suele utilizarse: los
turistas que han sufrido una ola de calor y, aun asi, vuelven
a Espana, no suelen cambiar de tipologia de destino. Asi-
mismo, observamos que las olas de calor no estén asocia-
das con cambios en la propensidn a sustituir temporadas.

La limitada movilidad entre tipologias de destino y tem-
poradas no significa, sin embargo, ausencia de adapta-
cion. Un turista que desea unas vacaciones mediterraneas
puede cambiar de municipio o de zona costera, sin aban-
donar la categoria general de destino que prefiere. Asi-
mismo, un visitante de Canarias puede elegir otra isla, otra
orientacion de costa o unas fechas distintas dentro de una
temporada parecida. La especificacion de nuestras regre-
siones, que vincula la experiencia de las olas de calor con
la sustitucion a un destino con una temperatura histérica
mas baja, manteniendo fija la tipologia de destino y la
temporada, muestra coeficientes positivos y econdmica-
mente significativos. Por tanto, lo que parecemos obser-
var es que los turistas que experimentan olas de calor
logran seleccionar destinos mds frescos en su misma tem-
porada y tipologia geografica de destino.

El tercer gréfico ilustra cdmo los turistas que han experi-
mentado temperaturas mds extremas en el Mediterraneo
en el verano de 2024, y que vuelven al Mediterraneo en
verano de 2025, tienen una mayor propension a elegir
destinos con temperaturas historicas 5 grados por debajo
de la temperatura histérica de su destino en 2025. Ello evi-
dencia que existe un margen de sustituciéon climatica
importante dentro de las mismas temporadas y categorias
de destino. Otro ejemplo de este tipo de sustitucion es

IM

Probabilidad de que los turistas repetidores
en verano y en el Mediterrdneo elijan destinos
mds frescos segtin la temperatura
experimentada

(%)

8

6 |

4 — — — |

0-10 10-20  20-30  30-40 40-50 50-60  60-70

Proporcién de dias en 2024 con temperaturas
méximas superiores a 32 grados (%)

70-100

Notas: Probabilidad de que un turista eljja un destino en 2025 con temperaturas histéricas
5 grados mds frescas que la temperatura histdrica de su destino en 2024. La temperatura
histdrica es el promedio de las temperaturas en un mismo dia entre 1970y el 2000. Aunque
los turistas pueden ajustar tanto el destino como la fecha de viaje para conseguir una
temperatura promedio histdrica diferente, en este caso analizamos solamente turistas que
viajaron al Mediterrdneo en verano de 2024 y volvieron al Mediterrdneo en verano de 2025.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de pagos con tarjetas extranjeras
en TPV de CaixaBank y de la European Environmental Agency.

que los turistas que visitaron el interior en verano de 2024,
sufrieron olas de calor y decidieron volver al interior en
2025 tendieron a elegir destinos con mayor altitud que los
turistas que no experimentaron olas de calor.

En conjunto, los resultados muestran que los turistas res-
ponden a las olas de calor de dos formas. Por un lado,
reducen su propensién a volver a Espafa. Por otro, sin
modificar la tipologia del destino principal ni la tempora-
da del viaje, optan por destinos mas frescos.

Para el sector turistico espafol, las implicaciones son
importantes. En primer lugar, la fidelizacion de los turistas
internacionales puede verse erosionada por las olas de
calor extremas. En segundo lugar, la adaptacion de la ofer-
ta sera cada vez mas determinante para sostener la com-
petitividad. Mejorar el confort térmico de alojamientos y
espacios publicos, ampliar las zonas de sombra, reforzar la
eficiencia energética, adaptar horarios y diversificar activi-
dades en interiores y al aire libre son medidas que pueden
reducir el impacto del calor sobre la experiencia turistica y
mantener los niveles de fidelizacion de los turistas interna-
cionales en Espafia.

David Cesar Heymann y Eduard Alcobé Garcia
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2024 2025 272025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Industria
indice de produccién industrial 04 13 13 24 1,8 0,5 2,3 34
Indicador de confianza en la industria (valor) -49 -4.8 =53 -5,0 -39 -3.2 -49 -4, =32
PMI de manufacturas (valor) 52,2 50,9 50,0 52,6 51,1 493 51,7 51,2 49,7
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 16,7 88 14,8 79 8,8
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 9,7 11,5 229 18,7 1,5 56 53
Precio de la vivienda 84 12,7 12,7 12,8 129 129
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 10,1 32 6.3 43 32 2,7 23 3,1
PMI de servicios (valor) 553 54,5 522 54,2 56,4 529 479 50,1 54,2
Consumo
Ventas comercio minorista’ 1,7 43 53 4.4 4,1 33 0,6 13
Matriculaciones de automdviles 7,2 12,9 13,8 16,9 8,0 7,6 84 -0,8 7.8
Indicador de sentimiento econémico (valor) 103,1 103,1 102,3 102,7 104,3 105,1 102,7 102,6 103,3
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada? 2,2 2,6 2,7 2,6 2,8 24
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 11,3 10,5 10,3 10,5 99 10,8
Afiliados a la Seguridad Social * 24 23 2,2 23 24 23 24 2,5 28
PIB 3,5 2,8 29 2,7 2,6 2,7
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2024 2025 2T2025  3T2025  4T2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
General 238 2,7 2,2 28 3,0 2,7 32 32 3,2
Subyacente 29 23 23 24 2,6 2,7 28 3,0 29
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2024 2025 2T2025  3T2025  4T2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0,2 0,7 2,0 038 0,7 0,2 1,1
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0,1 4,6 4,1 4,6 4,6 1,7 29
Saldo corriente 50,7 49,5 48,5 48,2 49,5 48,6 48,0
Bienes y servicios 66,3 64,7 64,0 62,5 64,7 67,1 67,7
Rentas primarias y secundarias -15,7 =151 -15,5 -14,3 =151 -18,6 -19,8
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 68,7 66,9 67,5 66,6 66,9 65,8 65,2

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

2024 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 04/26 05/26 06/26
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 51 48 39 49 48 55 55 55
Ala vista y preaviso 2,0 6,7 50 7.2 6,7 71 6,2 59
A plazo y cesiones temporales (repo) 235 -4,7 -1,5 -6,6 -4,7 -2,2 2,1 3,5
Depdsitos de AA. PP.> 23,1 49 25,5 72 4,9 50 8,7 3,1
TOTAL 6,3 4,8 54 51 4,8 55 58 54
Saldo vivo de crédito
Sector privado 0,7 3,5 2,6 2,8 35 38 2,9 3,0
Empresas no financieras 04 29 2,5 2,3 29 3,7 3,7 38
Hogares - viviendas 03 3,5 23 29 3,5 3,7 3,7 38
Hogares - otras finalidades 23 4,6 35 37 46 43 -13 -15
Administraciones publicas -2,6 10,7 53 129 10,7 8,1 99 8,1
TOTAL 0,5 3,9 2,7 34 39 4,1 34 33
Tasa de morosidad (%)° 33 2,7 3,0 2,9 2,7 2,6 2,6

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: se recuperan los niveles
de confianza y el empleo se
mantiene robusto

Un 2T de menos a mas. Se ha observado una recuperacion trans-
versal de los principales indicadores de sentimiento a partir de
mayo, a medida que la incertidumbre asociada a los impactos de
la guerra en Iran se fue disipando. En junio, destaco sobre todo el
indicador de sentimiento econédmico de la Comisién Europea,
que repuntd hasta los 103 puntos (vs. 101,7 en mayo). El consu-
mo privado también sigue mostrando solidez. Las ventas mino-
ristas crecieron un 4,2% en los dos primeros meses del trimestre,
mientras que las matriculaciones de automéviles aumentaron un
11,8% en el 2T (frente al 10,1% del 1T), un comportamiento res-
paldado por la buena marcha del mercado laboral y el crecimien-
to de los salarios nominales, que avanzaron un 5% en el 1T. En
este contexto, la tasa de ahorro permanece cerca de maximos
historicos, en el 12,3% en el 1T, y los indicadores relativos a la
inversion sugieren un comportamiento positivo en el 2T.

Datos mixtos de inflacién en junio. La inflacion general se situd
en el 3,2% en junio, ligeramente por debajo del 3,3% registrado
en mayo, un comportamiento explicado por la caida de los pre-
cios energéticos, que se desaceleraron con fuerza (+9,1% inter-
anual en junio vs. 13,1% en mayo), a raiz de la rapida caida de los
precios de la energia a nivel global, tras la firma del memoran-
dum de entendimiento entre EE. UU. e Iran. Por su parte, la infla-
cién subyacente gané impulso y se situé en el 2,5% (vs. 2,2% en
mayo), posiblemente reflejando efectos rezagados del shock
energético.

El empleo vuelve a ganar impulso y el 2T podria resultar mas
positivo de lo esperado. El empleo crecié un 2,8% interanual en
mayo, por encima del crecimiento medio registrado en los cua-
tro meses anteriores (2,4%) y la poblacién ocupada volvié a
alcanzar un nuevo maximo histérico (5.366.600 trabajadores).
Asimismo, la tasa de desempleo descendié hasta el 5,5%, lo que
representa una reduccion de 0,2 p. p. respecto a abril y de
0,7 p. p. en comparacién con el mismo mes del afo anterior.
Estos datos sugieren una evolucién del mercado de trabajo
mejor de lo esperado y apuntan a riesgos a la baja a nuestra pre-
visién actual de la tasa de paro para el conjunto de 2026 (5,9%).

El indice de precios de la vivienda aumenté un 17,8% inter-
anual en el 1T. Esta cifra supone una ligera desaceleracion res-
pecto al 4T 2025 (18,9%), también observada en el ritmo de cre-
cimiento trimestral, que se mantuvo elevado (3,8%) pero por
debajo de la intensidad observada en los trimestres anteriores.
La dindmica de las compraventas también mostré cierta mode-
racion. Durante el trimestre se transaccionaron 37.745 vivien-
das, un 8,7% menos que en el mismo periodo del afio anteriory
con una caida también significativa en términos trimestrales
(=12,4%). Las expectativas sobre la evolucion de los precios y de
las transacciones se han moderado, aunque los fundamentos
del mercado siguen siendo compatibles con una revalorizacién
solida de la vivienda a lo largo de 2026.
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Portugal: sentimiento economico y crecimiento
del PIB
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Portugal: indice de precios de la vivienda
Var. intertrimestral (%) Var. interanual (%)

50 20
48 Y 18
46 — _— — 16
44 — | 14
42 | _
40 | 10
38 | g
36 — | — | | s
34 | || | | 4
30 — _— _ _— _— )
30 : : : : ' 0

1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026

Variacion interanual e \/ariacion intertrimestral

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

JULIO-AGOSTO 2026 31



ECONOMIA PORTUGUESA |

Indicadores de actividad y empleo

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

Indice coincidente de actividad
Industria

indice de produccién industrial

Indicador de confianza en la industria (valor)
Construccion

Permisos de construccion - vivienda nueva
(niimero de viviendas)

Compraventa de viviendas

Precio de la vivienda (euro / m? - tasacion)
Servicios

Turistas extranjeros (acum. 12 meses)

Indicador de confianza en los servicios (valor)
Consumo

Ventas comercio minorista

Indicador coincidente del consumo privado

Indicador de confianza de los consumidores (valor)
Mercado de trabajo

Poblacién ocupada

Tasa de paro (% de la poblacién activa)

PIB

Precios

2024
2,0

08
-6,2

6,5

14,5
85

6,3
55

33
2,8
-18,0

1,2
6,4
2,2

2025
2,0

0,7
-4,0

53
34
-16,2

32
6,0
1,9

3T 2025
2,0

33
-3,2

91

38
18,2

2,6
11,6

58
3,1
-16,2

37
58
2,2

4T 2025
2,3

06
-29

16,9

47
184

19
7,7

53
32
-15,2

3,7
58
1,9

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

General
Subyacente

Sector exterior

2024
24
2,5

2025

2,3
2,2

3T 2025

2,6
2,3

4T 2025

2,2
2,1

1T 2026
2,2

04
-2,1

44
30
-16,2

2,3
6,1
2,3

1T 2026

2,2
1.9

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

Comercio de bienes

Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses)

Saldo corriente
Bienes y servicios
Rentas primarias y secundarias
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

2024

2,0
2,0
6,5
64
0,1
9,6

2025

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

3T 2025

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

4T 2025

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

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

Depésitos '
Depésitos de hogares y empresas
Alavistay ahorro
Aplazo y preaviso
Depositos de AA. PP.
TOTAL
Saldo vivo de crédito '
Sector privado
Empresas no financieras
Hogares - viviendas
Hogares - otras finalidades
Administraciones publicas
TOTAL
Tasa de morosidad (%)?

2024

7.5
-0,3
15,3
26,7
7,9

19
-1,0
30
54
06
19
2,4

2025

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

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

3T 2025

6.3
8,6
43
-0,5
6,1

58
2,2
8,0
6.9
4.8
5,7
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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4T 2025

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

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

1T 2026

-3,0
3,1
3,0
28
0.2
7.3

1T 2026

64
79
5,1
204
6,9

77
43
98
84
3,2
7,5
2,1

2T 2026

-3,6

8,2

-25,6

2T 2026
33
2,3

2T 2026

2T 2026

04/26
1.9

0,0
-28

56

16,5

1.8
79

52
2,5

-239

24
57

04/26

33
2.2

04/26

-1.2
37
3,1
2,6
05
7,6

04/26

6,9
74
6,5
15,2
7,2

8,0
49
10,1
83
2,7
7.8

05/26
1.7

-23
=35

32
2,0
-27,1

2,8
55

05/26

33
2,2

05/26

05/26

6,6
73
6,0
10,9
6,7

78
4.2
10,2
8.2
4,6
7.7

IM

06/26

44

85

-259

06/26
32
2,5

06/26

06/26

32
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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:

Notas Breves de
Actualidad Economica
y Financiera

Valoracion de los
principales indicadores
macroeconémicos de Espaia, Portugal,
la eurozona, EE. UU. y China, y de las
reuniones del Banco Central Europeo

y de la Reserva Federal.

Monitor de consumo ’ 3
-~

Analisis mensual de la
evolucién del consumo en
Espafia 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.

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 analisis técnico,
estructural y predictivo.

Observatorio
Sectorial 15 2026

Qbservatorio
Sectorial

La economia espafiola
afronta la primera mitad de
2026 desde una posicion de
solidez, aunque con una
clara moderacién del
crecimiento tras el fuerte dinamismo de
2025y en un contexto internacional més
adverso. El estallido de la guerra en Iran

ha introducido un nuevo shock de oferta
que estd afectando de forma desigual a los
sectores, con mayor impacto en la industria
y una mayor resiliencia de los servicios
orientados al mercado interno. Pese a ello,
la fortaleza de la demanda interna'y el
avance en la modernizacién del tejido
productivo permiten absorber el impacto
sin un deterioro significativo del ciclo.

Informe Sectorial
Inmobiliario 15 2026

Inmobiliario

Esta nueva edicién del
Informe Sectorial Inmobiliario
(1S 2026) analiza las
dindmicas recientes y las
perspectivas del sector en
Espafa y destaca los principales retos

que marcaran la evolucion del mercado

y la presion sobre los precios en los préximos
afos: 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 espaioles, mediante el
analisis de datos internos de alta frecuencia.

Informe Sectorial Turismo
Turismo 15 2026 S22

El sector turistico espafiol
afronta 2026 con bases
sélidas y perspectivas
favorables, tras la
normalizacién del
crecimiento pospandemia. En 2025, Espafia
reafirmd su liderazgo internacional al recibir
97 millones de turistas extranjeros y
alcanzar un gasto turistico récord de
135.000 millones de euros, consolidandose
como la segunda potencia mundial del
sector. El PIB turistico crecié un 2,7%y se
prevé que mantenga un avance anual
sostenido en torno al 2,5%-2,7% en los
préximos afnos.
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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 propdsito 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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