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Nota Breve 31/07/2026
Eurozona - El PIB de la eurozona resiste mejor de lo previsto en el 2T,
aunque su crecimiento sigue siendo moderado

Dato

e EI PIB de la eurozona crecié un 0,4% intertrimestral en el 2T26 (vs. 0,2% esperado por el consenso de
Bloomberg) tras el estancamiento registrado en el 1T26. En términos interanuales, el crecimiento se
aceleré hasta el 1,0%, desde el 0,5% anterior (vs. 0,7% consenso). La lectura es positiva, pero debe
matizarse por el fuerte rebote de Irlanda y por una composicidn geogréfica todavia desigual.

e Laeurozona excluyendo Irlanda avanzé un 0,3% intertrimestral, una décima menos que el conjunto del
area. También el agregado de los 4 grandes paises (Alemania, Francia, Italia y Espafia) avanzé un 0,3%
intertrimestral. Las tasas interanuales de ambos agregados revelan que el nucleo de la eurozona mejoré
levemente su velocidad de crucero, aunque esta es aiin moderada: 1,2% en 2726 desde el 1,1% de 1T26
(en contraste con la aceleracidn mas intensa del conjunto del drea euro).

e El crecimiento de la eurozona mostré una resiliencia superior a la esperada en un trimestre marcado
por el encarecimiento de la energia y la elevada incertidumbre geopolitica. El dato muestra a una
economia que sigue creciendo a ritmos moderados y que por el momento ha absorbido mejor de lo
esperado estos shocks adversos.

e La mejora fue relativamente generalizada entre las principales economias, aunque con diferente
intensidad. Alemania e Italia crecieron un 0,2% intertrimestral, una décima por encima de lo esperado
en ambos casos. Francia registrd la misma tasa trimestral, y volvidé a crecer tras la contraccién del
trimestre anterior. Espafia, por su parte, siguid6 mostrando el mayor dinamismo entre las grandes
economias, con un crecimiento del 0,7% (véase la Nota Breve).

Valoracion

e El dato del 2T26 es mejor de lo esperado, aunque no apunta a una reaceleracion significativa del area
euro. La parte mas relevante y menos volatil del crecimiento, representada por las cuatro grandes
economias (mas del 70% del PIB de la eurozona), siguié creciendo a ritmos moderados (0,3%
intertrimestral).

e Deigual forma, la lectura por paises también apunta a una resiliencia mayor de la esperada, aunque
con matices:

o Alemania crecié un 0,2% (0,9% interanual), lo que apunta a una recuperacion gradual, aunque
todavia contenida. El crecimiento se apoyd en la demanda interna, tanto en el consumo privado
como en la inversién. Sin embargo, por el lado de la oferta y mas alld del dato de contabilidad
nacional, los indicadores siguen mostrando fragilidad: en el acumulado del afio hasta mayo, la
produccién industrial permanecié practicamente estancada y los pedidos industriales cayeron mas
de un 7,0%, lo que sugiere que la recuperacién en 2026 seguira siendo limitada.

o Italia avanzé otro 0,2% (1,0% interanual) aunque la composicion del crecimiento no fue
plenamente favorable: el instituto estadistico italiano sefiala un impulso de los servicios y de la
demanda interna, pero caidas en agricultura e industria y una contribucién negativa del sector
exterior, lo que igualmente sugiere que la mejora no descansé en una recuperacion industrial ni
exportadora amplia.

o Francia reboté un 0,2% tras el —0,1% del 1T26, si bien la mejora descansé fundamentalmente en el
sector exterior, que aportd +0,6 p.p. al crecimiento gracias al repunte de las exportaciones (+2,6%).
En cambio, la demanda interna apenas aporté 0,1 p. p. al crecimiento. Dentro de ella, el consumo
publico (+0,4% intertrimestral) y el rebote del consumo privado (+0,2%, tras haber caido un -0,3% en
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el trimestre anterior) compensaron parcialmente un nuevo retroceso de la inversiéon, aunque menos
intenso que en el trimestre anterior (-0,3% frente al -0,8%).

o Espaia siguié siendo el principal motor entre las grandes economias, con un avance del 0,7%
trimestral y un 2,7% interanual.

e El momentum del ciclo mejora, aunque menos de lo que sugiere el titular. Si bien el crecimiento
intertrimestral de la eurozona se aceleré del 0,0% en 1726 al 0,4% en 2726, también en este sentido la
eurozona excluyendo Irlanda muestra una evolucion mucho mds estable: su tasa de crecimiento
intertrimestral se mantuvo en el 0,3% tanto en el 1T26 como en el 2T26 (aunque en el segundo decimal
si reveld una leve aceleracion).

e El dato de 2T26 es especialmente relevante pues ya recoge buena parte del impacto del
encarecimiento energético registrado durante la primavera. La capacidad de la economia europea para
mantener ritmos de crecimiento préximos al 0,3%-0,4% sugiere que el deterioro asociado al shock
energético ha sido significativamente mas contenido que en 2022. Tanto la balanza energética como los
términos de intercambio ya apuntaban a esto: empeoraron, pero lejos de la magnitud observada tras la
invasién rusa de Ucrania, lo que limitdé su impacto sobre la renta y la actividad.

e En conjunto, la publicacidn reduce los riesgos bajistas mas inmediatos sobre el crecimiento de la
eurozona, pero no modifica sustancialmente la lectura de fondo del ciclo. La economia europea sigue
creciendo a ritmos moderados y, aunque muestra una resiliencia superior a la prevista frente a los shocks
recientes, este dato adelantado de contabilidad nacional, asi como otros indicadores de alta frecuencia,
apuntan mas a una expansion relativamente modesta que a una reaceleracion amplia y sostenida de la
actividad.

e Para el BCE, el dato deberia reducir la preocupacion por una desaceleracion significativa de la actividad
a corto plazo, pero no alterard por si solo la valoracién sobre la senda futura de los tipos de interés. La
atencién seguird centrandose en la evolucién de la inflacidn, los salarios y el grado de transmision de las
tensiones energéticas a componentes mds persistentes de los precios.
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Mota: (p) dato preliminar.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat
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