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EDITORIAL IM

La economia espanola resiste, pero envejece

La economia espaiola se mantiene firme en su fase expansiva, a pesar del complejo contexto internacional y del
repunte de los precios de la energia. Asi lo reflejan los indicadores publicados durante el verano. En el 2T 2026, el PIB
crecié un 2,7% interanual, un ritmo de avance superior al promedio historico del 1,8% registrado entre el 2000 y
2025. Probablemente, el crecimiento habria sido algo mayor de no haberse producido el reciente shock energético.

La composicion del crecimiento también invita al optimismo. La actividad sigue impulsada por la demanda inter-
na privada y por las exportaciones de servicios, unos componentes que suelen mostrar una elevada inercia a lo
largo del ciclo econdmico y que alin disponen de margen para seguir avanzando. Todo ello, ademads, sigue yendo
acompafado de una posicion macrofinanciera globalmente equilibrada y que no empeora, a diferencia de lo
ocurrido en fases expansivas anteriores. La deuda privada se mantiene en niveles relativamente reducidos, mien-
tras que la deuda publica y la posicién deudora frente al exterior contintian corrigiéndose. Ello contribuye a man-
tener la prima de riesgo en cotas contenidas y claramente inferiores a las de economias como Francia o ltalia.

Los indicadores disponibles para el 3T apuntan a que el dinamismo econdmico se mantiene. Los indices de clima
empresarial han mejorado, impulsados por la recuperacién del sector servicios y, especialmente, del turismo, que
va camino de cerrar un afo récord. Todo apunta a que 2026 finalizara con la visita de méas de 100 millones de
turistas internacionales. El consumo de los hogares también sigue mostrando una notable resiliencia. A pesar del
repunte de la inflacién, el crecimiento del empleo y el colchén de ahorro acumulado en los Ultimos afios conti-
nuan sosteniendo el gasto de las familias. La tasa de ahorro ha bajado algo, pero permanece en niveles relativa-
mente elevados.

Por su parte, el mercado laboral sigue ofreciendo registros positivos. Segun los datos de la EPA del 2T, el empleo
mantiene un crecimiento superior al 2%. Sin embargo, detras de esta evolucion agregada se observan dindmicas
diferenciadas. El empleo sigue creciendo con fuerza entre las personas extranjeras o con doble nacionalidad,
mientras que el avance de la ocupacion entre los espafioles se ha moderado de forma significativa, al pasar del
1,9% interanual en el 1T al 0,7% en el 2T.

Una mirada amplia revela una dinamica de caracter estructural. La capacidad de crecimiento del empleo entre la
poblacion espafiola se ha ido reduciendo en los ultimos afios. La poblacién activa espaiiola, formada por las
personas que trabajan o buscan empleo, apenas ha variado desde 2019, pero ha envejecido de forma notable. En
concreto, el nimero de espanoles activos con edades comprendidas entre los 25y los 55 afios se ha reducido en
mas de 1,1 millones de personas. Se trata, ademas, de una franja de edad con niveles de participacion laboral
muy elevados. Actualmente, cerca del 90% de los espafioles de entre 25 y 55 afios forman parte de la poblacién
activa y su tasa de paro se situa en el 7,5%, muy cerca del minimo histérico alcanzado en 2007, cuando descendié
hasta el 6,2%.

Asi, el grueso del empleo generado entre la poblacién espafiola durante la actual fase expansiva se ha concentra-
do en los extremos de la distribuciéon por edades. Desde 2019, el nimero de ocupados menores de 25 afos ha
aumentado en torno a 300.000 personas, mientras que entre los mayores de 55 afos el incremento supera el
millén. La otra fuente de crecimiento del empleo ha sido protagonizada por personas extranjeras o con doble
nacionalidad, con un aumento de mas de dos millones de ocupados en este periodo.

La fortaleza de la economia espafola permite afrontar con cierto optimismo los proximos trimestres. De hecho, es
muy probable que CaixaBank Research vuelva a revisar al alza las perspectivas de crecimiento para 2026 las proxi-
mas semanas. Sin embargo, los datos también ponen de manifiesto un desafio de fondo. La economia resiste y
sigue creciendo, pero lo hace en un contexto de envejecimiento de la poblacién activa espafiola. A medio plazo,
preservar la capacidad de crecimiento de la economia exigira seguir avanzando en productividad, ademas de
aprovechar plenamente el potencial de una fuerza laboral cada vez mds diversa y envejecida.

Oriol Aspachs
Septiembre 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

AGOSTO 2026 ‘

12 El afio 2026 vivio el periodo junio-julio mas caluroso
jamas registrado en Europa, segln andlisis del Progra-
ma Copernicus de la UE.

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 acordé liberar
400 millones de barriles de reservas estratégicas para
mitigar el impacto de la guerra en Oriente Préximo.

IM

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 memorandum 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 misién Artemis Il viaja a la Luna y llega a 406.771
km, la maxima distancia de la Tierra jamas lograda
por una misién 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.

Agenda

1 Eurozona: avance del IPC (agosto).
2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(agosto).
4 Portugal: rating Fitch.
9 Portugal: comercio internacional (julio).
10 Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
11 Espafa: rating S&P.
Espana: rating Fitch.
15-16 Comité de Mercado Abierto de la Fed.
17 Espafa: encuesta trimestral de coste laboral (2T).
22 Portugal: precios de la vivienda (2T).
23 Espana: balanza de pagos y PIIN (2T).
Portugal: desglose del PIB por sectores institucionales (2T).
24 Portugal: ratio de morosidad (2T).
25 Espana: desglose del PIB (2T).
Espafa: créditos, depdsitos y morosidad (2T).
29 Espaia: avance del IPC (septiembre).
Eurozona: indice de sentimiento econémico (septiembre).
30 Espana: tasa de ahorro de los hogares (2T).
Portugal: avance del IPC (septiembre).
Portugal: empleo y desempleo (agosto).
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OCTUBRE 2026

1 Portugal: deuda publica (agosto).

2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(septiembre).
Eurozona: avance del IPC (septiembre).

8 Espana: cuentas financieras (2T).

9 Portugal: comercio internacional (agosto).

15 Consejo Europeo.

19 China: PIB (37).

26 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (agosto).

27 Espana: encuesta de poblacién activa (3T).
Portugal: créditos y depésitos (septiembre).

27-28 Comité de Mercado Abierto de la Fed.

29 Portugal: empleo y desempleo (septiembre).
Eurozona: indice de sentimiento econdmico (octubre).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
EE. UU.: PIB (3T).

30 Espaia: avance del PIB (3T).

Espana: avance del IPC (octubre).
Espana: rating DBRS.

Portugal: avance del PIB (3T).
Portugal: avance del IPC (octubre).
Eurozona: PIB (3T).



LAS CLAVES DEL MES

IM

Tenemos que hablar de los tipos de interés

En un verano con la atencién centrada tanto en los efectos del
cambio climatico —con eventos como El Nifo, que pueden
ocasionar perturbaciones en la actividad mundial en otofio—
como en el retorno del riesgo politico a la casilla de salida pre-
via a la firma, en junio, del acuerdo entre EE. UU. e Irdn, un
viejo conocido ha vuelto a llamar a la puerta de los riesgos
econémicos y financieros. La intensa subida de las rentabili-
dades en todos los tramos de la curva de tipos, de entre 40y
50 p. b. desde finales de junio, supone un nuevo escalén en el
cambio de tendencia de los mercados de bonos iniciado en
2022 y refleja las transformaciones estructurales que afronta
la economia mundial. Una nueva fuente de preocupacion si
este movimiento se intensifica, teniendo en cuenta que la
deuda publica mundial ya esta rozando la psicolégica fronte-
ra de los 100 billones de doélares, con paises como EE. UU.
superando los 40 billones de délares. Se aproximan asi a los
limites establecidos por la Ley de Ferguson, segun la cual una
potencia econdmica entra en zona de riesgo cuando el pago
de intereses de la deuda publica supera el gasto en defensa.
En ese punto, financiar las deudas del pasado exige mas
recursos que garantizar la seguridad futura.

Teniendo en cuenta que el tipo de interés natural es aquel que
equilibra el ahorroy la inversion y es compatible con la estabi-
lidad de precios, la realidad es que, después de mas de una
década perdida para la formacion bruta de capital tras la gran
crisis financiera, desde la pandemia se esta produciendo un
aumento de las necesidades de financiacién asociadas a la
defensa, la inteligencia artificial (1A), el envejecimiento de la
poblacién y la transicion energética. Esta dindmica se ha ace-
lerado en los ultimos trimestres, impulsada por la carrera de
las grandes empresas tecnolégicas por liderar la revolucion
de la IA'y por su creciente recurso directo a los mercados
financieros. Desde esta perspectiva, estariamos asistiendo a
una normalizacién de los tipos de interés después de una lar-
ga etapa marcada por anomalias econdmicas y financieras,
como las rentabilidades negativas o el uso de instrumentos
no convencionales por parte de los bancos centrales para
combatir el riesgo de japonizacién de las economias occiden-
tales. Este camino de retorno ha situado el tipo de interés
medio de las principales referencias de deuda a largo plazo de
la OCDE en niveles de 2008, en torno al 3,7%. La normaliza-
cion también se refleja en la revision al alza de los tipos neu-
trales por parte de bancos centrales como el de la eurozona,
que ahora los situa entre el 2% y el 2,5%. Al mismo tiempo,
estas instituciones reducen su huella en los mercados, con un
balance que ha pasado del 65% al 37% del PIB de la eurozona,
y vuelven a concentrar la politica monetaria en los tipos de
referencia y las subastas semanales.

CaixaBank Research

Si descomponemos el movimiento de los tipos de interés de
los ultimos meses entre el componente real y las expectati-
vas de inflacién, la rentabilidad real explicaria la mayor parte
del ascenso, tanto en el bono a 10 aflos como en la referencia
a 30 afos. El fenémeno es especialmente visible en EE. UU.,
donde los tipos reales se han situado entre el 2,5%y el 3% en
el tramo largo de la curva, frente a los niveles todavia negati-
vos de comienzos de 2022, mientras que las expectativas de
inflacion de medio plazo apenas superan el 2%. Esta evolu-
cion refleja la confianza en la capacidad de los bancos centra-
les para devolver la inflacion a su objetivo, los cambios en
el equilibrio entre ahorro e inversién y el optimismo sobre el
impacto de la inversion en |A en el crecimiento a largo plazo.
También ayuda a explicar la aparente contradiccién entre el
aumento de la rentabilidad del activo libre de riesgo y
el buen comportamiento de los mercados bursétiles durante
el verano.

Si, alternativamente, desglosamos las rentabilidades a largo
plazo entre las expectativas sobre los futuros movimientos de
los bancos centrales y la prima por plazo, es decir, el coste de
protegerse frente a riesgos imprevistos de naturaleza fiscal o
monetaria, la mayor parte del aumento en lo que va de afio se
explicaria por una recalibracion al alza del nivel de tipos nece-
sario para alcanzar los objetivos de inflacién. Sin embargo,
salvo en el caso de los sospechosos habituales de los ultimos
afnos, como Francia y el Reino Unido, la prima por plazo no ha
aumentado de manera significativa. Esta actitud de excesiva
tolerancia puede venir explicada porque el aumento del tipo
neutral al riesgo también esté recogiendo la preocupacion
por la politica fiscal.

En definitiva, aparentemente, detrés de la reciente subida de
las rentabilidades no se observa una excesiva intranquilidad
de los inversores por los desequilibrios monetarios o fiscales,
sino la apuesta de los bancos centrales por tipos neutrales
mas elevados para combatir los efectos de los shocks de ofer-
ta, ademas de tipos de equilibrio mas altos para acomodar la
nueva demanda de financiacién de los sectores publico y pri-
vado. Por tanto, la apuesta, no exenta de riesgo, es que las
inversiones en |A tendran una rapida traslacion en productivi-
dad, crecimiento potencial y beneficios empresariales, permi-
tiendo estabilizar la dindmica de la deuda publica. Con todo,
el optimismo y la tranquilidad van por barrios, como mues-
tran las sorprendentes intervenciones del Tesoro estadouni-
dense en el mercado de bonos, tanto de forma directa,
mediante el aumento de las compras de deuda publica, como
indirecta, a través de su actuacion en los mercados de divisas
junto con las autoridades japonesas.

José Ramon Diez
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PREVISIONES IM

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

Mercados financieros
2000.3007 20083019 20303023 2024 2025 2026 2027
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite inferior) 3,18 0,54 1,75 4,25 3,50 3,50 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 2,25 2,00
Refi BCE 3,05 0,75 1,11 3,24 2,15 2,40 2,15
€STR - -0,54 0,52 3,06 1,93 2,18 1,93
Euribor 1 mes 3,18 0,50 0,57 2,89 1,92 2,25 2,00
Euribor 3 meses 324 0,65 0,70 2,83 2,05 2,28 2,04
Euribor 6 meses 3,29 0,78 0,87 2,63 2,14 2,37 2,14
Euribor 12 meses 3,40 0,96 1,04 244 2,27 247 2,26
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,35 0,56 2,02 2,13 2,25 2,07
Deuda publica 10 afios 430 1,54 0,72 2,22 2,84 2,95 2,90
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,69 0,92 2,26 2,39 2,74 2,66
Deuda publica 5 afios 391 2,19 1,07 248 2,64 3,00 2,96
Deuda publica 10 afios 442 3,17 1,61 2,90 3,28 3,45 3,50
Prima de riesgo 11 164 90 68 45 50 60
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 333 0,76 2,03 2,16 233 2,23
Deuda publica 5 afios 3,96 394 0,98 2,15 249 2,72 2,67
Deuda publica 10 afos 4,49 4,67 1,52 2,68 3,14 3,40 345
Prima de riesgo 19 314 81 46 31 45 55
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,12 1,05 1,17 1,11 1,15
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 61,6 733 70,9
Brent (euros/barril) 36,1 62,5 67,0 69,8 52,6 66,1 61,6
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 3,5 3,5 2,9 33
Paises desarrollados 2,7 1,5 1,7 1,9 1,9 1,6 1,7
Estados Unidos 2,7 1,8 24 2.8 2,1 23 2,0
Eurozona 23 0,8 1,1 1,0 13 0,5 13
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 05 038
Portugal 1,5 04 19 2,1 19 18 18
Espana 36 0,7 1,1 35 2.8 24 2,0
Japén 14 04 0,1 -0,2 1,2 038 06
Reino Unido 2.8 1.3 1,0 1,0 13 1,0 09
Paises emergentes y en desarrollo 6,3 4,9 35 45 45 38 44
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 38 3,1 39
Polonia 4 3,7 2,6 3,1 36 3,1 28
INFLACION
Mundial 41 3,7 59 58 41 43 3,7
Paises desarrollados 2,1 1,6 39 2,6 2,5 31 2,5
Estados Unidos 2,7 18 45 30 2,6 35 24
Eurozona 2,2 14 4,2 24 2,1 2,7 2,2
Alemania 1,7 14 4,6 2,5 23 2,7 22
Francia 19 13 35 23 09 2,0 19
Italia 24 14 41 11 1,6 2,5 2,0
Portugal 3,1 1,1 34 24 23 29 23
Espafia 32 13 3,7 28 2,7 32 24
Japoén -03 04 14 2,7 32 2,1 2,0
Reino Unido 1,6 23 50 25 34 3,1 2,7
Paises emergentes y en desarrollo 6,9 56 7,3 80 52 56 4,8
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 26 2,0
Consumo de las AA. PP. 45 09 3,1 29 24 2,0 2,0
Formacién bruta de capital fijo 57 -1,2 1,0 36 538 45 24
Bienes de equipo 49 0.2 -14 1,9 74 35 26
Construccion 57 -2,6 04 4,0 52 4,7 23
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 09 32 35 2,7 2,0
Exportacion de bienes y servicios 47 29 24 32 36 0,6 1,8
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 2,4 2,0
Otras variables
Empleo 3,2 -0,5 2,0 28 31 29 19
Tasa de paro (% pobl. activa) 10,5 19,5 139 1,3 10,5 98 94
indice de precios de consumo 32 13 37 28 2,7 32 24
Costes laborales unitarios 3,1 0,6 4,1 33 4,1 338 32
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 35 2,0 1,9
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 3,7 4.8 1,0
Bienes de equipo 33 2,7 6.3 84 0,1 - -
Construccion -14 -24 3,1 30 54 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 2,0 29 3,6 2,6 14
Exportacion de bienes y servicios 53 4,0 38 3,1 04 2,5 2,0
Importacién de bienes y servicios 36 2,7 36 4.8 44 3,7 1,2
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 -28 -0,7 2.2 1,2 04 06
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 -19 06 0,7 -0,2 -04

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS |

El verano no aplatana a los
mercados

Oriente Préximo, volatilidad e incertidumbre conducen el mer-
cado en verano. Los mercados financieros vivieron un periodo
estival de cierta intensidad y volatilidad, espoleados por la conti-
nuidad del conflicto en Oriente Préximo y la tensién de los precios
energéticos, con la consiguiente presién sobre las expectativas de
inflacién y de politica monetaria. Asi, julio y agosto estuvieron
marcados por un renovado encarecimiento del petrdleo y el gas,
un repunte generalizado de los tipos de interés y cierta debilidad
del délar estadounidense, en un contexto de fria recepcién de los
inversores ante la indefinicion comunicativa del presidente de la
Fed, Kevin Warsh, y las intervenciones en los mercados de divisa y
deuda del secretario del Tesoro, Scott Bessent. A pesar de este con-
texto, las bolsas de las principales economias avanzadas consi-
guieron saldar julio y agosto con ganancias, gracias a una sélida
temporada de beneficios.

Tension de los precios energéticos. El precio del petréleo Brent
cotizé en una banda extraordinariamente amplia, al son de los vai-
venes diplomaticos del conflicto en Oriente Préximo. Hasta princi-
pios de julio, el Brent fluctuaba cerca de los 70 délares por barril,
reflejando la esperanza de una resolucion de la guerray de la recu-
peracién de la oferta, que moderd su caida interanual hasta los 6,3
mb/d. Pero la reanudacién de las hostilidades, el nuevo cierre del
estrecho de Ormuz y las amenazas huties sobre el mar Rojo (ruta
alternativa para las exportaciones de crudo de Arabia Saudita) lo
impulsaron hasta superar los 100 ddlares. A principios de septiem-
bre, el precio fluctuaba entre los 90 y 95 délares por barril, deba-
tiéndose entre las negociaciones de Irdn y Oman para establecer
un corredor de navegacion en Ormuz y nuevos ataques militares.
El estrés sobre el gas natural fue todavia mas intenso, y la referen-
cia europea (TTF) pasé de unos 40 €/MWh en junio a superar los
70 €/MWh, propulsada por la interaccién entre el conflicto de
Oriente Préximo, la mayor demanda eléctrica en Europa (asociada
a las olas de calor) y unas reservas de gas relativamente bajas
(poco mas del 60% de la capacidad de la UE en agosto vs. 80% en
el promedio del mes de los ultimos afios). Por otro lado, julio y
agosto también vieron un encarecimiento generalizado entre los
productos agricolas y los metales, y el indice sintético de materias
primas de Bloomberg subié cerca de un 15%.

Alza generalizada de los tipos de interés soberanos. El encareci-
miento de las materias primas presiond las expectativas de infla-
cion, con los swaps a 2 afios de EE. UU. y la eurozona subiendo
hasta el 2,5%-2,8%. Al sumarse a la resiliencia de la actividad eco-
némica (véase la coyuntura de Economia internacional) y a las
sefales hawkish de algunos bancos centrales, ademas del contex-
to global de elevada deuda publica, estos factores provocaron un
incremento generalizado de los tipos de interés soberanos, con un
repunte acumulado de unos 50 p. b. enlos tiposa 2 y 10 afios de la
eurozona, donde, con todo, las primas de riesgo periféricas se
mantuvieron relativamente estables. EE. UU. también sufrié un
repunte de tipos, pero con matices diferentes (los tipos a 10 afios
aumentaron cerca de 30 p. b., mientras que los de corto plazo se
movian menos) y en unos mercados condicionados por las inter-
venciones de Scott Bessent (Tesoro) y Kevin Warsh (Fed). En con-
creto, el Tesoro estadounidense anuncié un aumento de las
recompras de bonos de largo plazo en septiembre-noviembre,
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desde los 2.000 millones de délares por operacién actuales hasta
4.000 millones. Bessent presentd el anuncio en términos de ges-
tién de liquidez del mercado, pero entre los inversores se leyd
como una sefal del deseo de tipos bajos por parte de la Adminis-
tracion Trump. Ademas, esa sefial chocé con la filosofia de «unos
mercados menos intervenidos» defendida por Warsh desde su
llegada a la Fed.

Los mercados otean subidas de la Fed y el BCE. A pesar de man-
tener tipos en sus reuniones de julio, las comunicaciones de la Fed
y el BCE exhibieron un tono hawkish a lo largo del verano, subra-
yando los riesgos de una inflacién demasiado elevada frente a una
actividad resiliente. En la reunién anual de Jackson Hole, el presi-
dente de la Fed, Kevin Warsh, describié una actividad econdmica
fuerte, a la vez que admitié su preocupacién por algunas cifras de
inflacién y sefalé que las condiciones financieras no son restricti-
vas. Con ello ofrecié una valoracion mas explicita de lo habitual y
revirtio la indecision percibida por los inversores en julio. En res-
puesta, los mercados cerraron agosto cotizando una subida de
tipos de la Fed antes de terminar el afio (fed funds en el 3,75%-
4,00%) y otra mas en 2027 (tipos al 4,00%-4,25%). Por su parte, la
mayoria de miembros del BCE sefialaron el deseo de volver a subir
tipos en Europa para evitar que, en un contexto de actividad resi-
liente, el repunte de la inflacién energética (derivado de Oriente
Préximo) desemboque en efectos indirectos y una inflacién gene-
ral superior al 2% durante demasiado tiempo. Asi, los mercados
daban practicamente un 100% de probabilidad a que el BCE subi-
ria el tipo depo hasta el 2,50% en septiembre y cotizaban entre
unay dos subidas mas en 2027.

Las bolsas saldan en positivo un verano volatil. En el conjunto de
julioy agosto, los principales indices bursatiles de Europa y EE. UU.
cerraron en positivo, con el Stoxx EUR 600 y el S&P 500 avanzando
entre un 1%y un 2%, respectivamente. Este balance se apoyd en la
resiliencia de la actividad econémicay en una sélida temporada de
beneficios a ambos lados del Atldntico, con un crecimiento de los
beneficios superior al pronosticado por el consenso y un sector
tecnolégico que siguié batiendo expectativas. Con todo, hubo
dindmicas dispares, con un mes de julio de retrocesos (mas marca-
dos entre compafiias tecnoldgicas) y un agosto de recuperacion.
Por sectores, destacaron en positivo la energia, el sector financiero
y los recursos bésicos, mientras que, entre los paises europeos,
contrastd el repunte de la bolsa alemana (superior al 3%) con las
dificultades del CAC francés. También destacé en negativo la bolsa
japonesa, con el Nikkei retrocediendo mas de un 5% en el conjun-
to de julio y agosto (mas lastrada por la debilidad de las tecnolégi-
cas en julioy la reanudacién de las hostilidades en Oriente Préxi-
mo), mientras que entre las economias emergentes las bolsas
exhibieron ganancias en América Latina y pérdidas en Asia.

El délar estadounidense retrocede. El mercado de divisas vio
una depreciacion moderada, pero generalizada, del délar estado-
unidense en sus principales cruces. Esta depreciacién se vehiculé en
dos escalones, a finales de julio y mediados de agosto. Por un lado,
el 30 de julio el délar se depreci6 casi un 3% frente al yen, tras una
intervencién conjunta del Tesoro estadounidense y las autoridades
japonesas para fortalecer el yen. Por el otro, los anuncios de recom-
pras de bonos de largo plazo que hizo el Tesoro americano a media-
dos de agosto provocaron un nuevo episodio de depreciacion. Asi,
en el conjunto de julio y agosto, el délar perdié casi un 2% (indice
DXY), mientras que el euro se recuperd hacia los 1,16 délares.
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El camino del BCE hacia una nueva normalidad

Detras de las sacudidas y los vaivenes de la coyuntura, la
eurozona y el BCE avanzan hacia una nueva normalidad
para el entorno financiero. En los Gltimos afos, el BCE ha
aligerado la huella que deja en los mercados con la vuelta
a una politica monetaria convencional y |a retirada de la
orientacioén futura (forward guidance). Asi, hoy la politica
monetaria la dictan los tipos de interés de referencia
(esencialmente el tipo de la facilidad de dep6sitos o depo)'
y el BCE no se compromete con ninguna senda futura de
tipos de interés, sino que persigue una toma de decisiones
agil, reunion a reunién y segun dicten los datos y los even-
tos econémicos y geopoliticos.

Esta nueva normalidad es bien visible en los tipos de inte-
rés. Como muestra el primer gréfico, los tipos de interés
soberanos de las grandes economias de la eurozona vuel-
ven a estar en niveles parecidos a los previos a la crisis
financiera de 2008. A la vez, y a diferencia de ese periodo
precrisis, los inversores muestran una capacidad de discri-
minacion que se refleja en la dispersion de los tipos entre
los distintos paises y, por lo tanto, en el precio de las respec-
tivas deudas publicas. O, lo que es lo mismo, hay unas pri-
mas de riesgo positivas y que se encuentran en niveles
coherentes con los fundamentos macroeconémicos de los
paises,? incluso tras el shock energético de Oriente Proximo.

El camino hacia la nueva normalidad también se visibiliza
en el balance del BCE. En cinco afos ha bajado de un pico
equivalente al 65% del PIB de la eurozona (2021) a fluctuar
alrededor del 37% (un peso comparable al de 2017). Esta
reduccion se ha vehiculado con una retirada de la liquidez
inyectada por el Eurosistema en los afios de crisis (crisis
financiera global de 2008, crisis de la deuda soberana en
Europa y la pandemia de la COVID-19), tras el fin de los
préstamos extraordinarios al sector financiero (TLTRO) y la
descarga pasiva de la deuda comprada bajo los progra-
mas de QE.3 Estas dinamicas seguiran en los proximos
anos y, al ser pasivas y graduales, haran que la liquidez
siga siendo abundante a corto y medio plazo. Como mues-

1. Es decir, el tipo de interés al que se remuneran los depoésitos overnight
que los bancos mantienen en el Eurosistema. No hay que confundir estos
depdsitos con las reservas minimas exigidas que, con un coeficiente
actual del 1%, reciben una remuneracién del 0%.

2. Véase el Focus «Primas de riesgo y macroeconomia: una relacién
robusta y transversal» en el IM02/2026.

3. Los dos grandes programas de QE fueron el APP (2014-2023) y el PEPP
(2020-2024), con los que el BCE compro deuda (publica y corporativa; y no
directamente, sino en mercados secundarios) para atajar los riesgos de
fragmentacion financiera y estimular la economia cuando los tipos oficia-
les (en el 0% e incluso algo negativos) se quedaron sin recorrido. El BCE
pard las compras netas de ambos programas en 2022, pero siguié com-
prando «en términos brutos» al reinvertir en nuevos activos el principal
de aquellos activos adquiridos que iban venciendo. Finalmente, el BCE
empez0 a descargar pasivamente esta deuda poniendo fin a las reinver-
siones (de manera total en julio de 2023 para el APP y enero de 2025 para
el PEPP).

Eurozona: tipos de interés soberanos a 10 anos
(%)
8

2006

2007
2008

(o))
O = = = = = — = = = —
o
N

2005
20
20
20

0

0
20
20
20
20
20
20.
2021
2022
2023
2024
2025
2026

Espana e— Alemania Francia Italia

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

Balance del BCE: activos totales
(% del PIB)
70

60

50

Prevision
—

40

30
20
10

@ © N O b OO N Dk o P
AT AP AR ABTAST B AR BT AT F A G A S S

Compras de activos mmmmms  Operaciones de financiacion
Resto Exceso de liquidez *
Activos totales

Nota: * DepCsitos en la facilidad de depositos mds exceso de reservas menos uso de la facilidad
marginal de crédito.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE y de proyecciones propias.

tra el segundo grafico, el exceso de liquidez no bajaria del
5% del PIB hasta mediados/finales de 2029.*

De hecho, la comparativa histérica que recoge el tercer
grafico sugiere que todavia queda un buen recorrido antes
de que la retirada de la liquidez empiece a generar cierta
escasez y que, por ejemplo, se manifieste en un aumento
de los spreads en los mercados monetarios. Con todo, es
dificil estimar en qué nivel la liquidez dejara de ser «excesi-
va». Es mads, ha habido cambios en el entorno que sugieren
que este punto de impasse puede ser distinto al del pasado

4. La proyeccion del balance sigue supuestos mecénicos: APP y PEPP
(«compras de activos») disminuyen pasivamente con el vencimiento de
activos, las MRO y LTRO («operaciones de financiacién») evolucionan
segun la proyeccion mediana del Survey of Monetary Analysts del BCE de
junio de 2026 y el resto del balance crece seguin tendencias histéricas. Por
su parte, el exceso de liquidez proyectado evoluciona 1-a-1 con la suma de
«compras de activos» y «operaciones de financiacion».
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y que la escasez de liquidez aparezca en niveles que ante-
riormente hubieran parecido holgados: una menor tole-
rancia al riesgo que dificulte la redistribucion de liquidez
dentro del sistema bancario, endurecimiento de la regula-
cion financiera o un deseo precautorio de mayores col-
chones de liquidez.

Precisamente por ello, el BCE ha acompafado la vueltaala
normalidad de sus herramientas monetarias (esencial-
mente la reduccion del balance) con una reforma de su
marco operacional, para ayudar a que el drenaje de liqui-
dez no comprometa la implementacién de la politica
monetaria en el futuro. Como ya analizamos,® el BCE desea
moverse del entorno actual, en el que hay una abundante
liquidez inyectada originalmente por el propio banco cen-
tral, a un mundo en el que sea el propio sistema financiero
el que determine la liquidez que desea poseer. Paraimple-
mentarlo, el BCE hara de sus operaciones de refinancia-
cion regulares (MRO a siete dias y LTRO a tres meses) la
principal fuente de liquidez directa y, ademds, lanzara dos
nuevos instrumentos para suministrar reservas: operacio-
nes de crédito a largo plazo y una cartera estructural de
activos (no seran instrumentos «de politica monetaria»,
sino herramientas estructurales para dar estabilidad a las
necesidades de liquidez del sistema financiero).

La reforma del marco operacional se anuncié ya en 2024.
En 2026, esté previsto que el BCE repase su despliegue y
valore la posibilidad de recalibrar (o0 no) algunos parame-
tros. Por el momento, la liquidez sigue siendo abundante
y, por lo tanto, en estos dos afos la transicion ha sido muy
gradual, como también lo ilustra una reactivacion muy
incipiente de la demanda de nueva liquidez (véase el dlti-
mo grafico). Una gradualidad que cabe prever que se
mantendra a futuro.

5. Isabel Schnabel, Towards a new Eurosystem balance sheet, 6 de noviem-
bre de 2025.

6. Véase el Focus «Lo que hay detras de los tipos de interés del BCE» en el
IM09/2025.
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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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31-julio
1321

90,1
4.046,2

31-julio
7.489,7
6.358,0
19.782,9
9.116,0
64.362,0
1.665,9
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La economia global resiste,
pero los desafios no aflojan

La economia global sigue pendiente de los vaivenes geopoli-
ticos, con el foco puesto en Oriente Proximo. El verano empe-
z6 con negociaciones entre Iran y EE. UU. y expectativas de una
normalizacién progresiva del transito por el estrecho de Ormuz,
que favorecio la distension del petrdleo en junio. Sin embargo, la
reanudacion de las hostilidades provocé un nuevo repunte de
precios. El Brent se mantuvo volatil durante agosto y promedié
cerca de los 90 délares por barril, mientras que los futuros a 6-12
meses oscilaron en torno a los 80 ddlares por barril. De fondo, la
preocupacion por posibles interrupciones de suministro y unos
inventarios globales en niveles histéricamente bajos siguen ten-
sionando el mercado energético. Ademas, existe incertidumbre
sobre los flujos reales de transporte maritimo de crudo, ante una
informacion crecientemente opaca. El gas natural licuado tam-
bién se encareci6 de forma notable en agosto, impulsado por
una oferta mas limitada de lo esperado y por el fuerte consumo
eléctrico asociado a las altas temperaturas registradas en Europa
en verano. EI TTF, la principal referencia para Europa, superd los
60 €/MWh para entregas hasta el invierno. En conjunto, la eco-
nomia mundial sigue pendiente de unas tensiones geopoliticas
que, de reducirse, podrian aliviar los precios de la energia y la
presion sobre la actividad, pero con importantes riesgos.

La actividad global sigui6 resistiendo en el 2T, pese a un shock
energético mundial. En la eurozona, el PIB crecié un 0,6% inter-
trimestral (0,3% sin Irlanda), superando las expectativas gracias
aun comportamiento mejor de lo esperado en economias como
Alemania (+0,3%), Italia (+0,2%) y Espafa (+0,7%), mientras
que Francia se estancé (0,0%, tras un —0,2% en el 1T). En EE. UU.,
la economia mantuvo un crecimiento sélido del 0,4% intertri-
mestral en el 2T, apoyada por la fortaleza de la demanda interna,
en particular el gasto de las familias y la inversion no residencial.
Las economias del Reino Unido y Jap6n también registraron un
desempefo favorable, con avances del PIB del 0,4% y 0,3%
intertrimestral, respectivamente. En el caso britanico, el creci-
miento se apoyd en la demanda interna, mientras que en Japén
contribuyd el sector exterior y el apoyo de la politica fiscal.

El 3T mantuvo el tono positivo, aunque con excepciones y con
lavuelta de los aranceles. En la eurozona, los indicadores dispo-
nibles apuntan a un buen dinamismo de la economia en julio y
agosto, con los PMI situandose en niveles expansivos. En particu-
lar, los PMI de manufacturas se han situado en los 52,7 puntos en
agosto (vs. 51,9 en julio), un méximo de mas de dos afios, mien-
tras que los PMI de servicios se situaron en los 51,6 puntos (vs.
51,7 anterior). En EE. UU., los indicadores empresariales siguen
mostrando robustez, aunque empiezan a surgir sefales de
moderacién en el consumo privado y en el mercado laboral. Por
otro lado, tras el fracaso de las negociaciones entre EE. UU. y
Canada, la Administracion estadounidense impuso, a finales de
agosto, un arancel adicional del 50% a importaciones canadien-
ses por valor de 20.000 millones de délares y elevara al 50% los
aranceles al sector automovilistico canadiense en 2027. El
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Brent: precio de los futuros
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Global: trdnsito maritimo por los principales
puntos criticos
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Gobierno de Canada anuncié que respondera con medidas equi-
valentes, lo que debera pesar en la actividad de la regién norte-
americana a lo largo de los préximos meses. Por su parte, la eco-
nomia china mostré una pérdida de impulso durante el verano.
Las ventas minoristas y la produccién industrial se desaceleraron
enjulio, reflejando una débil demanda interna, agravada parcial-
mente por fendmenos meteoroldgicos extremos. A pesar de una
ligera recuperacion en agosto (el PMI compuesto Rating Dog se
situd en los 52,1 puntos, frente a 50,8 en julio), el repunte en la
industria se explica por el impulso de la demanda externa, mien-
tras que persiste la flaqueza de la construccién y los servicios.
Ante este contexto, las autoridades han reiterado su intencion de
acelerar la ejecucion del gasto publico en la segunda mitad del
afo, aunque sin anunciar nuevas medidas de estimulo.

El shock energético sigue empujando los precios al alza. La
inflacién de la eurozona repunté al 3,3% en agosto (vs. 2,9% en
julio), impulsada, sobre todo, por el encarecimiento de la ener-
gia, mientras que la inflacién nicleo descendi6 ligeramente has-
ta el 2,4% (vs. 2,5% en julio). El aumento fue generalizado entre
las principales economias, y Espafia registré el mayor avance
(véase la coyuntura de Economia espafola). El dato estuvo en
consonancia con las expectativas y refuerza la probabilidad de
una nueva subida de tipos del BCE en septiembre. A medio pla-
zo, la clave seguird siendo si el shock energético se traslada al
resto de precios. En EE. UU,, lainflacion general y la nucleo caye-
ron 0,1 p. p. en julio (hasta el 3,4%y el 2,5%, respectivamente),
pero se mantienen las presiones inflacionistas. En este contexto,
y ante la subida de los tipos soberanos estadounidenses a lo lar-
go de los ultimos meses, el nuevo presidente de la Fed, Kevin
Warsh, transmitié en Jackson Hole una visién optimista de la
actividad econémica estadounidense y se mostr6 mas preocu-
pado por la inflacion. Los Gltimos datos apuntan a que el proce-
so de desinflacion avanza mas lentamente de lo deseado, lo que

IM
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El nuevo escenario de aranceles en EE. UU. (edicion vuelta

al cole 2026)

Pocos temas econdmicos han tenido tantas idas y venidas en
tan poco tiempo como la saga arancelaria de la Administra-
cion Trump 2.0. En apenas 18 meses, los analistas (no digamos
ya las empresas conectadas al comercio internacional) hemos
vivido en una auténtica montana rusa: el icénico Liberation
Day; la escalada sin precedentes con China, con aranceles
superiores al 100%; o el episodio de Groenlandia, dentro de
las habituales amenazas a la UE. Frente a estas posiciones
maximalistas, los acuerdos con los principales socios comer-
ciales moderaron los aranceles anunciados, mientras que la
reconfiguracion de las importaciones redujo su incidencia
efectiva. En 2026, esta desescalada dio un salto adicional
cuando el Tribunal Supremo invalidé los aranceles generales
aprobados mediante la legislacién de emergencia econémi-
ca. Agotado el arancel temporal que los sustituyd, las nuevas
medidas que recoge la seccién 301 de la Ley de Comercio y los
aranceles sectoriales dibujan un escenario que cambia mas la
naturaleza de los instrumentos que el gravamen promedio.

Aranceles efectivos: estabilidad tras la desescalada

Las drdenes ejecutivas adoptadas entre febrero y abril de
2025 comportaron una profunda revision del régimen arance-
lario aplicado por EE. UU. a sus importaciones.' De acuerdo
con los datos de recaudacion aduanera y de importaciones, el
arancel efectivo promedio aumenté desde algo mas del 2% a
comienzos de 2025 hasta alrededor del 7% en abril, y alcanzé
un maximo cercano al 11% en octubre. Para entonces, las
medidas ya se aplicaban plenamente, se habia diluido el efec-
to anticipacion que habia impulsado las importaciones de
productos inicialmente exentos, como los farmacéuticos y
electrdnicos, y se habian revisado al alza algunos de los aran-
celes anunciados en el Liberation Day, especialmente los apli-
cados a Brasil y la India (véase el primer gréfico).

Desde entonces, hemos asistido a una progresiva desescalada,
impulsada por tres factores de naturaleza y alcance muy dis-
tintos: las negociaciones comerciales bilaterales, la reconfigu-
racion de las importaciones estadounidenses y la sentencia
del Tribunal Supremo. En primer lugar, los acuerdos alcanza-
dos el pasado aio supusieron reducciones significativas res-
pecto a los aranceles del Liberation Day, especialmente para
paises del Sudeste Asiatico, pero también para China, tras la
tregua de noviembre de 2025, y para la UE, en comparacién
con las amenazas proteccionistas previas.? En sequndo lugar,
los cambios en el nivel relativo de los aranceles por producto
y socio comercial han comportado variaciones significativas
en la composicion de las importaciones, con el desplazamien-
to de parte de las compras desde China hacia otros proveedo-
res asiaticos, como Vietnam, en determinadas manufacturas
intensivas en trabajo, y Taiwan, en productos tecnolégicos.?

1. Véase el Focus «;Dénde estamos y hacia donde vamos con los arance-

Arancel efectivo promedio sobre las
importaciones de EE. UU.: principales
grupos de socios comerciales
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También ha ganado cuota en el mercado estadounidense
México, favorecido por el aumento de la proporcion de impor-
taciones que acreditan el cumplimiento de las reglas de origen
del United States-Mexico-Canada Agreement (USMCA), lo que
habria amortiguado una parte de la subida arancelaria.* A ello
se ha sumado la fortaleza de la demanda estadounidense de
productos electrénicos vinculada al ciclo inversor de la IA.

En tercer lugar, la sentencia del Tribunal Supremo del 20 de
febrero de 2026 considerd que el recurso a la Ley de Emergen-
cia Econémica (IEEPA) no era la via legal adecuada para el
establecimiento de aranceles generales y que, al tratarse de
una medida de naturaleza tributaria, requeria la autorizacién
del Congreso.> De esta manera, aranceles que representaban
en torno a dos tercios del aumento del gravamen promedio
desde principios de 2025 quedaban sin validez y abrian la via
a la devolucion de lo recaudado a las empresas importado-
ras.% El mismo dia del dictamen, una proclamacion presiden-
cial activo la seccion 122 de la Ley de Comercio —prevista para
responder a problemas fundamentales de balanza de pagos—
y establecié un arancel general transitorio del 10% durante
150 dias.

Este conjunto de factores ha contribuido decisivamente a
reducir el arancel efectivo promedio en 4 p. p. y a situarlo, des-
de marzo de 2026, ligeramente por debajo del 7%, su menor
nivel desde la primavera del pasado afio.

4. Martinez-Garcia, E. y Mau, R. (2026), <How USMCA compliance cushio-
ned the 2025 tariff shocko.

5. Véase el Focus «10 preguntas sobre el dictamen arancelario del Tribu-
nal Supremo de EE. UU.» en el IM03/2026.

les de EE. UU.?» en el IM06/2025.

2. Véase la Nota Breve «Acuerdo comercial entre EE. UU. y la Unién Euro-
pea» del 29 de julio de 2025.

3. Véase el Focus «El nuevo mapa de las importaciones de bienes de
EE. UU.» en el IM01/2026.

6. Segun informacion de U.S. Customs and Border Protection citada por
The Conference Board, a 31 de julio se habian completado devoluciones,
incluidos los intereses, por unos 100.000 millones de ddlares; las solicitu-
des aceptadas para tramitacion ascendian a 128.680 millones, frente a
unos 166.000 millones recaudados en total bajo la I[EEPA.
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Politicas anunciadas: todo cambia para que los
aranceles permanezcan

La expiracidn, el 24 de julio, del arancel transitorio bajo la sec-
Cioén 122 no ha supuesto el regreso al escenario anterior a la
Administracion Trump 2.0. Ese mismo dia entraron en vigor
los nuevos gravéamenes aprobados bajo la seccion 301, tras las
investigaciones abiertas en marzo sobre las prohibiciones
adoptadas por los principales socios comerciales de EE. UU. a
la importacion de bienes producidos total o parcialmente con
trabajo forzoso y su grado efectivo de aplicacion.

Las medidas afectan a 60 economias, que representan la prac-
tica totalidad de las importaciones estadounidenses. Canada,
México, el Reino Unido y la India quedan sujetos, con caracter
general, a un recargo adicional del 10%, que en el caso de Chi-
na asciende al 12,5%. Para otros socios comerciales, el nuevo
gravamen completa el arancel de nacién més favorecida
(NMF) aplicado a cada producto cuando este se sitta por
debajo de un umbral: hasta un tipo total del 10% para la UE y
Taiwan, y del 12,5% para Japdn, Corea del Sur y Suiza, por
debajo, en todos los casos, del 15% fijado en los acuerdos
comerciales alcanzados desde verano de 2025. Se mantienen,
ademads, exenciones para determinados productos, incluidos
los bienes de Canadd y México alineados con los requisitos del
USMCAy aquellos ya sujetos a medidas sectoriales bajo la sec-
cion 232 de la Ley de Expansion Comercial. El nuevo régimen
también exime determinadas materias primas e insumos criti-
cos cuya imposicion podria generar problemas de abasteci-
miento, como minerales criticos y fertilizantes, y da un trato
preferente a los textiles centroamericanos y dominicanos que
cumplen las condiciones del acuerdo CAFTA-DR, al tiempo
que prevé futuros contingentes para importaciones de estos
productos desde determinados socios asiaticos, vinculados a
la compra de algoddn y articulos textiles estadounidenses.

Las medidas sectoriales conforman el segundo gran pilar del
nuevo esquema. La seccién 232 permite establecer aranceles
por motivos de seguridad nacional y ya cubre, entre otros,
acero, aluminio y automéviles. En el sector farmacéutico, la
Administracién estadounidense materializé en abril la medi-
da anunciada en septiembre de 2025: un arancel de hasta el
100% sobre determinados medicamentos patentados y sus
ingredientes. El régimen contempla tipos inferiores o exen-
ciones segun el pais de origen, asi como compromisos
empresariales de inversion y produccién en EE. UU., mientras
que los medicamentos genéricos quedan, por el momento,
exentos. En aviacion comercial, abri6 en julio un plazo de
negociacion hasta finales de afo antes de decidir posibles
medidas adicionales.

Teniendo en cuenta esta superposicién de instrumentos y rea-
lizando hipoétesis razonables sobre el alcance de las exencio-
nes vigentes, estimamos que el arancel promedio implicito en
las politicas anunciadas se situaria en torno al 11%, cifra ape-
nas 1 punto superior a la estimacion previa bajo la temporali-
dad de la seccion 122. La ordenacion relativa de los principales
socios comerciales tampoco se modifica sustancialmente
(véase el segundo gréfico). México y Canada contindan entre
los socios con menor carga arancelaria gracias a las exenciones
del USMCA, mientras que la UE se mantiene ligeramente por
debajo de la media. En cambio, China, Brasil y la India se sittan
en la parte alta de la distribucién, con un salto especialmente
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significativo en el caso brasilefo por la aplicacién de un grava-
men adicional del 25% derivado de otra investigacion bilateral
bajo la seccién 301, esta vez sobre un amplio abanico de prac-
ticas comerciales. Para varios socios asidticos, el nuevo esque-
ma sustituye los tipos generales pactados de forma bilateral
en 2025 por recargos que se afiaden al arancel NMF, con resul-
tados distintos segun la composicion de sus exportaciones.

¢{Ultimo capitulo de la saga?

En definitiva, todo cambia... para que (casi) todo siga igual:
niveles similares de proteccion, pero apoyados en una arquitec-
tura legal més especifica y procedimental. Esto no la hace inmu-
ne a nuevas reclamaciones judiciales, ni evita que los aranceles
continden utilizandose con objetivos amplios: instrumento de
presiéon comercial, como muestran los gravdmenes adicionales
del 50% en vigor desde agosto sobre un amplio espectro de
productos canadienses y laamenaza de su extension a automo-
viles y componentes en 2027, a lo que Canadd ya ha respondido
con medidas equivalentes; palanca geopolitica y regulatoria,
con el inicio reciente de una investigacion contra la UE tras la
multa millonaria a Google; o con fines de seguridad nacional y
politica industrial, a los que responden los nuevos aranceles a
drones y sus componentes. De cara a los proximos meses, las
principales incertidumbres se concentran en varios frentes. Las
investigaciones todavia abiertas bajo la seccion 301 sobre el
exceso estructural de capacidad productiva en 16 economias
podrian desembocar en nuevas medidas arancelarias, al igual
que la creciente ofensiva contra el transbordo ilegal de mercan-
cias a través de terceros paises,” mientras que la decision de EE.
UU. de no prorrogar el USMCA en sus términos actuales da paso
a un proceso de revisiones anuales y prolonga las dudas sobre
su futura configuracién. Persiste, asimismo, el cuestionamiento
sobre la estabilidad de la tregua con China, sostenida por un fra-
gil equilibrio de dependencias en semiconductores, tecnologia
avanzada y minerales criticos, con la carrera por la IA de fondo.2

David Martinez Turégano

7. Casa Blanca (2026), «<The great transshipment scam».
8. Véase el Dossier «Presente y futuros de la nueva economlA» en el
IM05/2026.
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Irlanda, el pais que trastoca las estadisticas europeas

Cuando Eurostat publica el crecimiento del PIB para la
eurozona, Alemania, Francia, Italia o Espafa son los gran-
des determinantes del resultado final. Sin embargo, en los
ultimos afos, Irlanda ha sido la responsable de las mayo-
res revisiones y distorsiones de las cifras de la eurozona,
tanto al alza como a la baja. ;Cémo puede ser que un pais
de apenas 5 millones de habitantes tenga la capacidad
para alterar las estadisticas de una regién con mas de 350
millones de personas?

La respuesta no esta en el tamano del pais, sino en la for-
ma en que registran dentro de sus fronteras una parte bas-
tante importante de la actividad econémica global. Irlanda
se ha convertido en una plataforma global de operaciones
para alguna de las mayores multinacionales del mundo,
sobre todo farmacéuticas, tecnoldgicas, propiedad inte-
lectual o leasing de aeronaves. Es decir, un nimero reduci-
do de empresas, que realizan operaciones de gran volu-
men, provocan que los datos de contabilidad nacional no
se comporten como los de una economia «al uso».

El marco fiscal y legal de Irlanda ha sido un iman
para las multinacionales

Irlanda ya ocupaba antes de 2015 una posicidn atractiva
como plataforma europea para las multinacionales, gra-
cias a una combinacion de impuesto de sociedades redu-
cido, un entorno legal favorable y un régimen especial-
mente atractivo para la localizacién de activos intangibles
(patentes, software, marcas o derechos de explotacion).
Sin embargo, 2015 marcé un punto de inflexion.

Por un lado, el endurecimiento del marco internacional
contra determinadas estrategias de «ingenieria fiscal» lle-
vo a muchas multinacionales a reorganizar la localizacion
de sus activos intangibles y de parte de sus operaciones
corporativas. Por otro lado, el régimen fiscal irlandés per-
mitia amortizar fiscalmente los activos intangibles en con-
diciones especialmente favorables. El resultado fue que
Irlanda sali6 reforzada como destino para los activos
intangibles y algunas funciones de muchas empresas,
sobre todo tecnoldgicas y farmacéuticas, ya que ofrecia
un entorno institucional estable, sequridad juridica y ple-
no acceso al mercado Unico europeo. Y ahi esta la clave de
la singularidad irlandesa: en una economia pequena, la
relocalizacion de activos de gran valor puede modificar de
forma importante sus estadisticas de inversion, exporta-
ciones, valor afiadido y PIB.

El PIB de Irlanda puede dar una imagen
distorsionada de la evolucion de su economia

El efecto inicial de este traslado de activos intangibles
puede chocarnos. Cuando una multinacional decide tras-
ladar a Irlanda la propiedad de una patente, un software o
una marca comercial, equivale a adquirir un activo por
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VAB: empresas extranjeras vs. resto
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Central Statistics Office.

parte de Irlanda, que registra esta operaciéon como una
inversién. Sin embargo, este activo (una patente, por
ejemplo), al estar localizado en el extranjero, debe compu-
tarse, al mismo tiempo, como una importacién de servi-
cios (1+D o propiedad intelectual).! Por tanto, en el trimes-
tre en el que se lleva a cabo la operacién, el impacto sobre
el PIB es practicamente neutral. Sin embargo, una vez que
estos intangibles ya estén incorporados al stock de capital
de la economia, comienzan a generar flujos de exportacio-
nes de servicios, por ejemplo, en forma de licencias, contri-
buyendo de manera persistente al crecimiento del PIB en
los afos posteriores.?

1. PIB por el lado de la demanda = consumo privado + gasto publico +
inversion + exportaciones — importaciones.

2. Véase BCE. «Intangible Assets of Multinational Enterprises in Ireland
and their Impact on Euro Area Activity», Occasional Paper Series, n.° 350.
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Estas practicas explican las importantes variaciones que
sufren la formacion bruta de capital fijo (FBCF), las expor-
taciones y el valor afhadido de Irlanda. También explican el
notable peso de los activos intangibles dentro de la inver-
sion irlandesa: en los Ultimos afos, representa mas del
50% de toda la FBCF en Irlanda, més del doble que en las
principales economias de la eurozona. La sobreexposicion
de Irlanda a estos activos se confirma al comprobar que,
en promedio desde 2015, el peso de Irlanda en el PIB de la
eurozona es inferior al 4,0%, pero concentra mas del 10%
de la inversién de la region en activos intangibles. El resto
de las grandes economias tienen una aportacion a la
inversién en activos intangibles de la eurozona mucho
mas en consonancia con el peso de sus economias.

En consecuencia, puede darse el caso de que el PIB crezca
con fuerza en Irlanda por decisiones adoptadas por unas
pocas multinacionales cuyo negocio efectivo se desarrolla
fuera de sus fronteras, en un contexto de apatia del consu-
mo de las familias, el gasto publico o la inversion vincula-
da a la economia interna. Y, al contrario: el PIB de Irlanda
puede caer intensamente, aunque su crecimiento interno
se mantenga sélido.

Por este motivo, la oficina de estadistica irlandesa estd
elaborando indicadores que intentan separar la actividad
interna de aquellas partidas mas volatiles asociadas a las
multinacionales. Entre ellas destaca la demanda interna
final modificada (MFDD, por sus siglas en inglés), que
aproxima mejor la actividad interna del pafis, al incluir el
consumo de los hogares y las Administraciones publicas y
la inversién en actividades vinculadas a la economia
nacional. Esta medida excluye compras de propiedad
intelectual, aeronaves destinadas al leasing y otros com-
ponentes mds vinculados a las decisiones de las multina-
cionales y que si computan en el PIB.3 Los datos confirman
esta estabilidad de la MFDD frente al PIB. Por ejemplo, en
el 3T 2024, el PIB crecié un 7,6% intertrimestral, pero la
MFDD arrojé un aumento de un 1,1%. Por el contrario, en
el 1T 2026, el PIB retrocedi6 un 7,6% intertrimestral, pero
la MFDD registré un modesto incremento del 0,3%. Ade-
mas, la MFDD ha crecido mds de un 25% desde el 4T 2019,
frente a un avance de algo mas de un 6,0% registrado por
la eurozona, sin Irlanda.

Irlanda es una prueba de que el tamaiio no siempre
eslo queimporta

El peso de las multinacionales y de los activos intangibles
ha convertido a Irlanda en un actor muy relevante para las
estadisticas agregadas de la eurozona. Tanto es asi que, en
algunos trimestres, debemos preguntarnos qué parte de
la evolucién de la economia de la eurozona responde al
comportamiento ciclico de las grandes economias y qué

3. Véase: https://www.cso.ie/en/interactivezone/statisticsexplained/
nationalaccountsexplained/modifiedgni/.
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doméstica y excluir operaciones de multinacionales —como propiedad intelectual o leasing
de aeronaves— que pueden distorsionar el PIB.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Central Statistical Office.

parte refleja el impacto de operaciones concentradas en
Irlanda. Esta distincién es lo suficientemente importante
como para que el propio BCE, en su cuadro de previsiones,
incluya un calculo del PIB de la eurozona basado en el PIB
de Irlanda y otro en la MFDD.

Irlanda no distorsiona las estadisticas porque tenga un
peso muy elevado dentro de la economia de la eurozona,
las distorsiona porque es el pais donde se registra una par-
te relevante de la economia intangible global. El PIB sigue
siendo una variable imprescindible para analizar una eco-
nomia, pero el caso de Irlanda recuerda que a veces hay
que «rascar» mas alla del titular para comprender la evolu-
cion de esta economia, asi como para tomar el pulso de la
eurozona de una forma mas fiable.

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

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 3T 2025 472025 1T 2026 2T 2026 06/26 07/26 08/26
Actividad
PIB real 2,8 2,1 2,3 2,0 2,7 2,1 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 34 4,5 4,6 39 4,6 56 57 48
Confianza del consumidor (valor) 104,5 96,1 974 94,2 90,7 92,2 92,2 90,2 894
Produccién industrial -0,7 1,1 1,7 1,6 08 14 13 1,1
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 48,2 48,9 48,7 48,2 52,6 533 533 55,6 54,6
Viviendas iniciadas (miles, promedio mensual) 1.370 1.356 1.347 1323 1418 1.337 1.415 1.239
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (indice) 330 339 338 341 343 343 344
Tasa de paro (% pobl. activa) 4,0 43 43 4,5 43 43 42 41
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 60,1 59,8 59,6 59,7 59,3 59,1 59,0 58,9
Balanza comercial ' (% PIB) -28 -33 -34 -3, =25 =23 =23 =23
Precios
Inflaciéon general 30 2,7 29 2,7 2,7 39 35 34
Inflacion nucleo 34 29 3,1 2,6 2,5 2,7 26 2,5
JAPON
2024 2025 372025 4T 2025 172026 2T 2026 06/26 07/26 08/26
Actividad
PIB real 0,1 1,2 0,6 04 05 0,7 - - -
Confianza del consumidor (valor) 37,2 34,7 34,8 36,7 369 332 338 349 355
Produccion industrial =30 0,1 =11 -13 12 19 31 472
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 14,0 15,0 17,0 22,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,5 2,5 2,5 2,6 2,7 2,5 2,5 24
Balanza comercial ' (% PIB) -1,0 -0,6 -0,5 -04 -0,3 -0,2 -0,2 -0,3
Precios
Inflacién general 2,7 3,2 3,0 25 14 1,5 1,7 1,9
Inflacién subyacente 2,5 3,0 32 3,0 25 18 1,7 1,9
CHINA
2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 06/26 07/26 08/26
Actividad
PIB real 50 50 48 45 50 43 - - -
Ventas al por menor 33 38 24 0,7 24 0,2 1,0 0,6
Produccion industrial 56 59 58 50 6,0 4.6 53 45
PMI manufacturas (oficial) 49,8 49,6 49,5 494 49,6 50,2 50,3 49,2 49,8
Sector exterior
Balanza comercial ™2 997 1.186 1.174 1.186 1.174 1.176 1.176 1.190
Exportaciones 46 55 6,5 3,8 14,5 20,0 26,8 23,6
Importaciones 1,0 03 4,7 3,7 23,5 294 358 27,6
Precios
Inflacién general 0,2 0,1 -0,2 06 038 1,1 1,0 0,5
Tipo de interés de referencia? 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 7,2 7,2 7,2 7,1 6,9 6.8 6.8 6,8 6,7

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

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

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

Precios

2024

1.3
-29
-126
959
459
51,5

1,0
64
34
74
6.6
1,0
00
14
0,6

2025

24
16
134
959
49,1
51,3

0,7
6.3
3,7
7,7
6,0
13
03
09
0,7

372025

19
1,5
-13,7
95,8
50,1
50,9

0,7
6.3
38
7,8
59
1.2
03
038
0,7

4T 2025

2,3
19
-13,0
97,0
49,5
53,0

0,7
6,3
39
8,0
57
1,1
03
1,1
09

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

General
Nucleo

Sector exterior

2024

24
2,8

2025

2,1
2,4

3T 2025

2,1
2,3

4T 2025

2,1
24

1T 2026

2,0
-1,6
-13,7
98,1
50,6
51,2

05
6,4
39
82
55
0,5
0,7
0,7
08

1T 2026

20
2,3

2T 2026

1,2
01
-19,0
94,5
51,7
48,2

64
39
83
56
1,0
1,0
05
1,0

2T 2026

3,0
24

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

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

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

2024
30
58

-03
1,1

94,2

2025
20
4,5

-04
11

96,1

3T 2025
2,2
46

-0,5
1,1
97,8

4T 2025
2,0
4,5

-04
1,1
97,5

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

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

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

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

Depésitos a la vista

Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio

de los hogares (%)

2024

0.8
05

4,9
4,6
-39

124
20,0

30

2025

2,7
2,2

34

3,7

50
-0,1
7.7

19

3T 2025

29
25

3,2

36

56
-1,5
44

1,7

4T 2025

30
29

33
35
54

-1,0
09

1,8

1T 2026

2,1
43
-03
14
97,2

1T 2026

30
30

33
35
52

-0,2
08

1.8

2T 2026

2,1
44
-05
13
96,7

2T 2026

38
30

34
36
39

1,7
2,8

1,9

06/26

0,7
01
-17,6
95,6
514
494

6,4
4,0
83
58

06/26

2,8
24

06/26
21
44

-05
13

96,1

06/26

4,0
30

36

3,7

36
28
44

2,0

IM

07/26 08/26
-15,9 -155
97,1 984
51,9 52,7
51,7 516
64
40
83
58
07/26 08/26
29 33
25 24
07/26 08/26
96,1 96,9
07/26 08/26
44
31
36
37
33
38
42
21

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

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

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

La economia espafola mantiene un crecimiento notable,
aunque el recrudecimiento del conflicto entre EE. UU. e Iran
vuelve a tensionar el escenario. A pesar de las dificultades del
entorno internacional, la economia espafola volvié a demos-
trar su capacidad de resiliencia con un avance del PIB del 0,7%
intertrimestral en el 2T 2026: 0,1 p. p. mas que en el trimestre
anterior y 0,2 p. p. por encima de la que era nuestra prevision.
La composicion también fue favorable, con avances sustancia-
les tanto del consumo privado como de la inversion. Las expor-
taciones de servicios también exhibieron un buen comporta-
miento. El dato, que reafirmo la resiliencia de la economia,
introduce un sesgo al alza sobre nuestra prevision de creci-
miento del 2,4% para 2026. No obstante, la reanudacién de las
hostilidades entre EE. UU. e Irdn que se ha producido desde
julioy las dificultades para normalizar el transito por el estrecho
de Ormuz hanimpulsado de nuevo al alza los precios del petro-
leo y del gas. Este encarecimiento energético ya se estd trasla-
dando a lainflacién y obliga a mantener la cautela. Con todo, la
economia afronta este nuevo embate desde una posicion de
fortaleza.

Los primeros indicadores disponibles del 3T apuntan a que
la actividad mantiene un buen tono, aunque hay claroscu-
ros. En julio y agosto, el PMI de servicios repunt6 sustancial-
mente, hasta alcanzar un promedio de 58,1 puntos, frente a los
50,7 puntos del promedio del trimestre anterior. Es una cota
elevada que denota un ritmo sustancial de crecimiento en el
sector. Por su parte, el PMI del sector manufacturero se ha
moderado ligeramente, hasta situarse en un promedio de 49,9
puntos en julio y agosto, frente a los 50,9 puntos del 2T, lo que
apunta a que el crecimiento en el sector en lo que llevamos de
trimestre podria haberse estancado. Las sefiales procedentes
del consumo fueron menos favorables: las ventas minoristas,
en términos reales y corregidas de estacionalidad, retrocedie-
ron un 0,3% interanual en julio, frente al crecimiento del 0,8%
registrado en el 2T. Con todo, el vigor de los servicios y la evolu-
cion favorable del turismo, que comentaremos mas adelante,
sugieren que la economia continta avanzando a un ritmo dina-
mico al inicio del 3T, aunque el repunte de la inflacion podria
moderar progresivamente el gasto de los hogares.

El mercado laboral mantiene su fortaleza, pero la regulari-
zacion dificulta la lectura de sus dinamicas de fondo. La afi-
liacion cayd en agosto en 162.840 personas, un descenso
menor que el habitual en este mes (unas 193.000 personas en
el promedio de los agostos de 2023-2025), y aumentd en cerca
de 84.000 afiliados en términos desestacionalizados, un avan-
ce sustancial, superior, por ejemplo, al incremento promedio
en el 1T 2026, de cerca de 50.000 afiliados. No obstante, este
comportamiento se explica en buena medida por la incorpora-
cion de trabajadores procedentes del proceso extraordinario
de regularizacién. En agosto, la afiliacion extranjera aumenté

CaixaBank Research
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Espana: crecimiento del PIB y sus componentes
enel 2T 2026

Variacion (%)

PIB 27

Consumo
privado

32

Consumo
publico

2,7

Inversion 51

Exportaciones

Importaciones

0 1 2 3 4 5 6
Interanual B Intertrimestral

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

Espana: PMI
Nivel

65

40

Manufacturas Servicios

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.

Espaiia: afiliacion a la Seguridad Social en los meses
de agosto

Variacién acumulada en el afo (miles)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Seguridad Social.
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en casi 40.000 personas, muy por encima del retroceso que
suele experimentar en los meses de agosto. En cambio, |a evo-
lucion de los afiliados nacionales envia un mensaje en direc-
cion contraria, ya que descendi6 en cerca de 200.000, una cai-
da superior a los 172.000 que registré en promedio entre los
afnos 2023y 2025.

El encarecimiento de los carburantes lleva la inflacién por
encima del 4% y sesga al alza las previsiones. La inflacién
general aument6 7 décimas en agosto, hasta el 4,3%, mientras
que la subyacente descendié 1 décima, hasta el 2,9%. El repun-
te se concentré principalmente en la energia, cuyo precio
aumentoé un 17% en términos interanuales, impulsado por el
incremento del precio del petréleo y por la reduccion parcial de
las bonificaciones a los carburantes. Entre el 1y el 27 de agosto,
el precio de la gasolina aument6 un 7,6% intermensual y el del
gasoleo, un 12,4%. En cambio, la moderacion de la inflacién de
los componentes subyacentes apunta a que, por ahora, el shock
se mantiene acotado al dmbito energético. La excepcion es el
componente de los servicios, cuya inflacion se mantiene relati-
vamente elevada, en el 3,8%, condicionada por la evolucién de
los precios de los servicios relacionados con el turismo. El
enquistamiento del conflicto en el golfo Pérsico ha mantenido
las expectativas de mercado de los precios de la energia en
niveles superiores a los contemplados en nuestro escenario, lo
que introduce riesgos al alza sobre nuestra prevision de infla-
cion media del 3,2% para 2026.

El turismo confirma una temporada alta sélida y continta
actuando como amortiguador del shock. En julio, llegaron a
Espana cerca de 11,5 millones de turistas internacionales y gas-
taron 18.218 millones de euros, un 4,6% y un 10,9% mas que un
afo antes, respectivamente. Son cifras muy superiores a las que
experimento el sector en julio de 2025, cuando las llegadas y el
gasto crecieron un 1,6% y un 5,9%, respectivamente. Estos
resultados son coherentes con la redireccién hacia Espafa de
parte de los flujos turisticos internacionales debido al conflicto
en Oriente Proximo y confirman que el sector mantiene una
elevada capacidad de traccion. No obstante, el encarecimiento
del transporte y la pérdida de poder adquisitivo en los merca-
dos emisores podrian limitar gradualmente este impulso si las
tensiones energéticas se prolongan.

La actividad residencial repunta ligeramente en junio, pero
la tendencia de fondo sigue siendo de moderacion. Las com-
praventas de vivienda aumentaron un 1,6% interanual en junio,
tras varios meses de retrocesos, y el volumen acumulado en los
Gltimos 12 meses se situo en las 704.000 operaciones. Se trata
de un nivel histéricamente elevado, lo que aconseja interpretar
la moderaciéon como una normalizacién y no como un cambio
de ciclo. Sin embargo, el fuerte aumento de los precios reduce
progresivamente la capacidad de compra de los hogares. A ello
se suma el endurecimiento de las condiciones financieras: en
enero de 2026, el euribor a 12 meses se situd cerca del 2,2%,
mientras que en agosto ya rondaba el 3%. Por tanto, es de
esperar que la actividad residencial siga perdiendo algo de
impulso en los préximos meses.

CaixaBank Research

IM

Espana: IPC

Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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El sector exterior espanol impulsa la fase expansiva pospandemia

Las exportaciones espafiolas se han erigido como uno
de los motores de crecimiento econémico en la actual
fase expansiva tras la crisis pandémica de 2020. El peso
de las exportaciones sobre el PIB ya se sittia en el 36,0%,
superando los registros prepandemia (34,7% en 2019) y,
aun mas, los de 2007 (25,9%), antes del estallido de la
crisis financiera. En este articulo, analizamos su evolu-
cion durante este ciclo expansivo y entramos en el deta-
lle por tipo de bienes y servicios, comparandolo con el
ciclo expansivo anterior (2014-2019), para entender de
donde proviene la mejora del comportamiento del sec-
tor exterior.

Las exportaciones de bienes pierden dinamismo

En el dmbito de los bienes, las exportaciones han mostra-
do una pérdida de dinamismo en los Ultimos afos. Por un
lado, la contribucion de las exportaciones de bienes al
crecimiento del PIB real ha disminuido considerablemen-
te, al pasar de 0,75 p. p. de media anual en 2014-2019 a
0,0 p. p. en 2020-2026 (véase el segundo gréfico). Tal y
como se puede ver en el tercer grafico, la pérdida de
dinamismo es generalizada, excepto en las exportacio-
nes de otros productos.' La ralentizacion es especial-
mente marcada en maquinaria y equipo de transporte,
posiblemente reflejo de las dificultades que atraviesa el
sector del automovil; en manufacturas y en alimenta-
cion, esta ultima muy afectada por el mal comporta-
miento del sector en 2022 y 2023, fruto de la sequia que
asolo el pais.

Por destino de las exportaciones, no se observan cam-
bios sustanciales respecto al periodo prepandemia. Los
paises de la eurozona siguen siendo nuestros principales
clientes e, incluso, aumentan su peso sobre el total, al
pasar del 51,8% en 2014-2019 al 54,0% en 2020-2026.
Francia y Alemania se sitdan a la cabeza, aunque pierden
algo de protagonismo (0,1 y 0,6 puntos, respectivamen-
te), un deterioro contrarrestado ampliamente por Portu-
gal y Bélgica, que ganan 1,1y 1,0 puntos (véase el cuarto
grafico). Dentro del top 70 de destinos, destaca principal-
mente la caida en la cuota del Reino Unido (casi 1 punto),
relacionada con el brexit.

Las exportaciones de servicios, el pilar
del crecimiento

Por lo que respecta a las exportaciones de servicios,
cabe distinguir entre los servicios turisticos y los no turis-
ticos. Los turisticos siguen siendo un pilar fundamental
del sector exterior espafol y su aportacion al crecimien-

1. Incluye principalmente mercancias y paquetes postales no clasifica-
dos, monedas sin curso legal y oro no monetario.

Espana: exportaciones de bienes y servicios
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to medio del PIB real se ha mantenido similar al del
periodo prepandemia (0,24 p. p. en 2014-2019y 0,23 p. p.
en 2020-2026). Sin embargo, en este articulo nos quere-
mos centrar en el capitulo de exportaciones de servicios
no turisticos, donde vemos una mejoria. En particular,
estan contribuyendo de manera significativa al creci-
miento del PIB real, al aportar 0,55 puntos de media
anual en 2020-2026, por encima de los 0,33 puntos del
periodo 2014-2019.

Desafortunadamente, no disponemos de indices de pre-
cios para los componentes de los servicios no turisticos,
por lo que el andlisis de la contribucién al crecimiento de
cada tipologia de servicio debe realizar a partir de los
datos nominales.2 Como se observa en el ultimo gréfico,
destacan las contribuciones al crecimiento del PIB nomi-
nal de los servicios empresariales (0,3 puntos), de trans-
porte y tecnolégicos (0,1 puntos en ambos casos); los
primeros, ademas, son los que mas aumentan (2 déci-
mas) su aportacion respecto al periodo anterior.

En consecuencia, asistimos a una transformacion estruc-
tural del sector exterior espafol, dado que el crecimien-
to se alimenta cada vez mas de las exportaciones de alto
valor afadido, en especial de servicios empresariales y
tecnoldgicos. Se trata de actividades intensivas en cono-
cimiento, que generan empleo cualificado —y mejor
remunerado-y suelen tener productividades y marge-
nes relativamente elevados. En definitiva, ademds de
exportar bienes y atraer turistas, Espafa esta exportan-
do cada vez mas conocimiento, tecnologia y servicios
profesionales.

Catalina Becu y Sergio Diaz

2. De todas formas, la aportacion media anual de las exportaciones de
servicios no turisticos al crecimiento del PIB nominal es muy similar a la
del real: ha pasado de 0,33 a 0,66 puntos, por lo que el andlisis de las con-
tribuciones al PIB nominal sigue siendo informativo.

IM
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{Como compramos? Scroll down & click!

El consumo es uno de los principales motores de la econo-
mia espanola. En los Gltimos afos, ha crecido a un ritmo cer-
cano al 3% en términos reales. Hasta aqui, pocas sorpresas.
Donde si se han producido cambios profundos es en la
manera de consumir, especialmente para determinados gru-
pos de poblacién y en algunos sectores concretos. Muchas
personas siguen desplazdndose a la tienda fisica para ver,
tocar y probar el producto antes de adquirirlo. Sin embargo,
cada vez son mas los que realizan sus compras desde el
canal digital. Algunos, de hecho, ya realizan la mayor parte
de su gasto en linea. ;Quiénes son estos consumidores digi-
tales? ;Y en qué sectores tienen una mayor presencia?

El comercio electrénico dio un salto adelante durante la
pandemia.! Aunque las compras en linea ya venian ganan-
do terreno antes de 2020, las restricciones a la movilidad
llevaron a muchas personas a descubrir las ventajas de
comprar desde casa. Desde entonces, el peso del gasto
realizado por canales digitales sobre el gasto total realiza-
do con tarjetas y reintegros no ha dejado de aumentar y ya
acumula un incremento de casi 10 p. p. respecto a 2019
(véase el primer gréfico).

El avance ha sido generalizado. El aumento de las compras
en linea se ha producido tanto en las ciudades como en las
zonas rurales y en todos los niveles de renta. Antes de la
pandemia, el peso del comercio electrénico era muy simi-
lar entre los distintos grupos de ingresos, y sigue siéndolo
en la actualidad, aunque en niveles significativamente mas
elevados.

Lo que marca la diferencia en los patrones de consumo son
la edad y el sector (véase el segundo gréfico). Los jovenes

Espaiia: peso del consumo mediante comercio
electronico
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Notas: El gasto en linea incluye las compras realizadas por canales digitales con tarjetas
emitidas por CaixaBank. El gasto total realizado con tarjeta incluye todas las compras
realizadas con tarjeta (presenciales y en linea). El gasto total ariade, ademds, los reintegros
en efectivo realizados en cajeros. Para 2026, datos hasta junio.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.

son, con diferencia, el colectivo que destina una mayor
proporcién de su gasto al canal digital. Ya eran los mas
digitalizados antes de la pandemia, y, ademds, son los que
han protagonizado el mayor cambio de comportamiento.
En el otro extremo, las personas de mayor edad apenas
han modificado sus habitos de compra y el gasto que reali-
zan en linea sigue representando menos del 10% de su
gasto total.

No parece que, a medida que transcurran los anos, vaya-
mos abandonando el comercio electrénico. Més bien ocu-
rre lo contrario: cuanto mas tiempo pasa, mas dificil resul-
ta modificar los habitos de consumo adquiridos. Asi, las
generaciones de mayor edad, que a lo largo de su vida

Espana: peso del consumo mediante comercio electronico, por edades y arios
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habian comprado en establecimientos fisicos, se mantie-
nen fieles a este canal. Las personas de mediana edad han
incrementado de forma notable su gasto digital y mantie-
nen ese patron a medida que cumplen afos. Y todo apun-
ta a que los jévenes de hoy tampoco revertirdn esta ten-
dencia con el paso del tiempo. De hecho, las nuevas
generaciones compran mas por internet que los jévenes
de antes de la pandemia, y aquellos jévenes de entonces,
ahora algo més mayores, siguen comprando més en linea
que las generaciones precedentes cuando tenian su mis-
ma edad (véase el tercer grafico).

El sector en el que el comercio electrénico ha alcanzado
una mayor penetracion es el de la moda. Tanto jévenes
como adultos realizan ya alrededor de un tercio de su gas-
to en este dmbito a través de canales digitales. Es también
en el sector de la moda donde se concentra una mayor
proporcion de consumidores eminentemente digitales:
alrededor del 20% de los jévenes y de los adultos realizan
mas de la mitad de sus compras en linea (véase el cuarto
grafico). Incluso entre las personas mayores se observan
cambios significativos, ya que cerca del 8% de sus compras
de moda se efecttian por internet.?

En restauracion, y en supermercados y alimentacion, el
peso de las compras digitales también ha aumentado en
los dltimos afos, especialmente entre los jovenes, aunque
sigue siendo inferior al observado en la moda. Ello no impi-
de que, en determinados momentos, se produzcan repun-
tes muy significativos y que rompan con los patrones habi-
tuales. Durante el Mundial de futbol, por ejemplo, los dias
en que jugo la seleccion espanola, el gasto presencial en
los bares aumenté un 36,3% respecto a un dia normal. Al
mismo tiempo, el gasto en restauracion realizado a través
de canales digitales crecié un 43,3%.

Esta vez, el aumento del gasto presencial estuvo impulsa-
do principalmente por los més jévenes: su gasto en bares
se disparé un 70,6% mientras jugaba la seleccion (véase el
quinto gréfico). El aumento del gasto en restauracion digi-
tal fue mas generalizado, aunque también fueron los jéve-
nes los que aumentaron mas los pedidos para comer en
casa mientras seguian el partido. Las formas de consumir
son distintas. Las ganas de celebrar, no tanto.

Oriol Aspachs y Eduard Alcobé

2. El gasto realizado en grandes plataformas no puede categorizarse
y representa aproximadamente un 20% del gasto total en linea.
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Espaiia: peso del gasto en comercio
electronico por cohorte de edad en 2019
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Espaiia: impacto del Mundial de futbol
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 06/26 07/26 08/26
Industria
indice de produccién industrial 04 13 24 1,8 0,5 2,1 1,1
Indicador de confianza en la industria (valor) -49 -48 -50 -39 -3,1 -4,0 -3,1 -2,5 -37
PMI de manufacturas (valor) 52,2 50,9 52,6 51,1 493 50,9 49,7 50,2 49,5
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 16,7 88 79 8,8
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 9,7 114 18,6 114 55 08 08
Precio de la vivienda 84 12,7 12,8 12,9 129
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 10,1 32 43 32 2,7 32 32 35
PMI de servicios (valor) 553 54,5 54,2 56,4 52,9 50,7 54,2 583 57,8
Consumo
Ventas comercio minorista’ 1,7 43 4,5 41 33 038 0,6 -0,3
Matriculaciones de automdviles 7.2 12,9 16,9 8,0 7,6 50 7.8 3,7 11,8
Indicador de sentimiento econémico (valor) 103,1 103,1 102,7 104,3 105,2 102,9 1034 104,3 102,1
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada? 2.2 2,6 2,6 2.8 24 2,3
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 11,3 10,5 10,5 99 10,8 99
Afiliados a la Seguridad Social * 24 23 23 24 23 2,6 2.8 29 3,1
PIB 3,5 2,8 2,7 2,7 2,7 2,7
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2024 2025 3T2025  4T2025 1T2026  2T2026 06/26 07/26 08/26
General 28 2,7 28 3,0 2,7 32 32 3,6 43
Subyacente 29 23 24 2,6 2,7 29 29 3,0 29
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2024 2025 3T2025  4T2025 1T2026  2T2026 06/26 07/26 08/26
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0,2 0,7 038 0,7 0,2 1,2 1,2
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0,1 4,6 4,6 4,6 1,7 4,5 4,5
Saldo corriente 50,7 49,5 48,2 49,5 48,6 40,5 40,5
Bienes y servicios 66,3 64,7 62,5 64,7 67,1 62,2 62,2
Rentas primarias y secundarias 15,7 -15,1 -14,3 -15,1 -186  -216 =216
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 68,7 66,9 66,6 66,9 65,8 57,6 57,6

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

2024 2025 3T 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 06/26 07/26 08/26
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 5,1 48 49 438 55 5,0 5,0 48
Ala vista y preaviso 2,0 6,7 7.2 6,7 71 5,0 5,0 472
A plazo y cesiones temporales (repo) 23,5 -4,7 -6,6 -4,7 -2,2 54 54 8,0
Depositos de AA. PP.* 23,1 49 7.2 49 50 85 85 46
TOTAL 6.3 4,8 5.1 48 55 53 53 4,8
Saldo vivo de crédito
Sector privado 0,7 3,5 2,8 35 38 2,0 2,0 33
Empresas no financieras 04 29 2,3 29 3,7 38 38 4,5
Hogares - viviendas 03 35 29 35 3,7 3,7 3,7 38
Hogares - otras finalidades 23 46 3,7 4,6 43 -6,8 -6,8 -0,9
Administraciones publicas -2,6 10,7 129 10,7 8,1 83 83 25
TOTAL 0,5 39 34 39 41 24 24 33
Tasa de morosidad (%)° 33 2,7 2,9 2,7 2,6 2,5 2,5

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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La economia portuguesa
sorprende en positivo en el 2T

El PIB supera las expectativas en el 2T: crecié un 0,8% intertri-
mestral y un 2,5% interanual. La demanda interna contribuyé
con 3,8 p. p. al crecimiento interanual, 8 décimas menos que en
el 1T 2026, debido al enfriamiento de la contribucion de la inver-
sion, que habia registrado un crecimiento excepcionalmente ele-
vado en el trimestre anterior. Por su parte, el consumo mantuvo
un comportamiento robusto. La contribucion de la demanda
externa se volvié menos negativa, situdndose en —1,3 p. p., gra-
cias al mayor dinamismo de las exportaciones, que crecieron un
4,0%. Las importaciones siguieron creciendo con fuerza, sobre
todo los servicios (+16,0%, 8,8 p. p. mas que en el 1T 2026), mien-
tras que las importaciones de bienes se desaceleraron. El buen
desempefo de la economia portuguesa este trimestre introduce
riesgos al alza para nuestra prevision de crecimiento del PIB en
2026 (1,8%), ya que siguen activos varios factores de apoyo a la
actividad, como la fortaleza del mercado laboral y la recta final
de la ejecucion de los fondos NGEU.

La inflacion se aceleré en agosto, mientras que el mercado
laboral se mantuvo estable. La inflacién general alcanz6 el 3,3%
(vs. 3,0% en julio). Segun la estimacién rapida del INE, este
aumento se explicé casi integramente por el encarecimiento
de los combustibles, que hallevado al deterioro del componente
energético de la inflacion (+12,2% interanual, frente al 8,7% de
julio). La inflacién de los alimentos no elaborados se desaceleré
hasta el 3,4% (vs. 3,7% en julio). Por su parte, la inflacién subya-
cente sigue mostrando una evolucién mas contenida (2,7%,
0,1 p. p. mas que en julio) y, de momento, no se observan sefiales
de contagio de los bienes energéticos a otros componentes de la
cesta. La tasa de paro se mantuvo en el 5,7% en julio, mientras
que la poblacién ocupada se situé en 5,347 millones de perso-
nas, un 0,1% menos que en junio, pero mantuvo una tendencia
positiva (+1,5% con respecto a julio de 2025), lo que sugiere que
el mercado laboral seguird mostrando solidez en los préximos
meses, aunque con sefiales de estabilizacion.

El turismo crece de forma moderada y las cuentas externas
registran el peor resultado desde 2022. Los establecimientos
de alojamiento turistico registraron 3,4 millones de huéspedes
(+1,0% interanual) y 9,6 millones de pernoctaciones (+2,1%
interanual). Con ello, el crecimiento acumulado del nimero de
turistas y de pernoctaciones en lo que va de afio se sitta en el
1,8%y el 1,5%, respectivamente, impulsado, sobre todo, por
el buen comportamiento del turismo de residentes. Por su parte,
el saldo conjunto de las balanzas por cuenta corriente y de capi-
tal se situ6 en 1.201 millones de euros (acumulado hasta junio),
una reduccién de 1.013 millones de euros respecto al mismo
periodo del afo anterior. Esta evolucién refleja el deterioro del
saldo de la balanza corriente en 2.338 millones de euros y, en
concreto, de la balanza de bienes (-2.508 millones de euros),
sobre todo por la componente no energética. El saldo de la
balanza de servicios se mantuvo practicamente estancado (+34
millones de euros), ya que el incremento del excedente del sec-
tor turistico fue contrarrestado por la reduccién en los servicios
no turisticos.

CaixaBank Research

Portugal: crecimiento del PIB real
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Portugal: balanzas corriente y de capital
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Indicadores de actividad y empleo

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

2025

2,0

0,7
-4,0

53
34
-16,2

32
6,0
1,9

2025

2,3
2,2

3T 2025

20

33
=32

91

38
18,2

2,5
11,6

58
32
-16,2

3,7
58
2,2

3T 2025

2,6
2,3

4T 2025

23

06
-2,9

169

-47
184

1,7
7,7

53
34
-15.2

3,7
58
1,9

4T 2025

2,2
2,1

1T 2026
2,2
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-2,1

=3,

-8,7
17,5

2,1
6,0

44
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-16,2

2,3
6,1
2,4

1T 2026
2,2
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Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa

2025

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

3T 2025

1,6
6.9
34
3,2
0,2

4T 2025

0,1
4,5
3,6
30
06

2024
Indice coincidente de actividad 2,0
Industria
Indice de produccién industrial 038
Indicador de confianza en la industria (valor) -6,2
Construccion
Pefmisos de cppstruccién - vivienda nueva 65
(nimero de viviendas) ’
Compraventa de viviendas 14,5
Precio de la vivienda (euro/m? - tasacion) 85
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 6,3
Indicador de confianza en los servicios (valor) 55
Consumo
Ventas comercio minorista 33
Indicador coincidente del consumo privado 2.8
Indicador de confianza de los consumidores (valor)  -18,0
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 1,2
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,4
PIB 2,2
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2024
General 24
Subyacente 25
Sector exterior
2024
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 2,0
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 2,0
Saldo corriente 6,5
Bienes y servicios 6,4
Rentas primarias y secundarias 0,1
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 9,6

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

8,3

7,6

8,3

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

2024
Depésitos '

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

Depositos de AA. PP. 26,7

TOTAL 79

Saldo vivo de crédito '

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

Administraciones publicas 0,6

TOTAL 1,9

Tasa de morosidad (%)? 2,4

2025

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

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

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

-3,2
3,7
23
1.7
06
7,7

1T 2026

64
79
5,1
204
6,9

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

2T 2026
2,1

-0,7
-3,6

56

8,2

36
29
-25,6

29
53
2,5

2T 2026
33
2,3

2T 2026

00
4.2
1,2
05
0,7
73

2T 2026

69
73
6,5
9.2
7,0

8,2
48
10,6
8.2
3,2
8,0
2,1

06/26
2,2

-1,1
44

6.3

16,6

1.5
8,5

2,7
2,8
-259

2,2
57

06/26
32
2,5

06/26

0,0
42
1,2
05
0,7
7.3

06/26

6,9
73
6,5
9,2
7,0

8,2
48
10,6
8,2
3,2
8,0

07/26
24

14
43

15,2

1,0
84

3,0
28
22,6

1,6
57

07/26
3,0
2,6

07/26

07/26

63
A
56
199
6,8

84
52
10,8
8,2
538
8,4

IM

08/26

44

84

-20,5

08/26
33
2,7

08/26

08/26
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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 Espafa, 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 andlisis 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 moderacion del
crecimiento tras el fuerte dinamismo de
2025 y en un contexto internacional mas
adverso. El estallido de la guerra en Iran

ha introducido un nuevo shock de oferta
que esta 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
anos: el deterioro de la accesibilidad, la
escasez de vivienda disponible y los
desequilibrios territoriales. También se
examina en profundidad el esfuerzo del
alquiler entre los 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, Espaia
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 anos.
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El Informe Mensual es una publicaciéon 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 ninglin 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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