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EDITORIAL IM

Los limites, y las bazas, de la resiliencia econémica espanola

La economia espafiola lleva unos cuantos aflos destacando en positivo, y 2026 no sera una excepcién. Con el
3T ya cerrado, todo apunta a que el crecimiento volvera a superar el 2,5% este afio y se situara, muy proba-
blemente, en el 2,6%. Asi, una vez mds, el PIB crecerd por encima de lo que se pronosticaba a principios de
ano (CaixaBank Research preveia un 2,1%y el consenso de economistas, un 2,2%); por encima de la mayoria
de las economias desarrolladas (como referencia, para EE. UU. se espera un crecimiento solo ligeramente
superior al 2%y, para la eurozona, de alrededor del 1%), y también claramente por encima del promedio
histérico de la economia espaiola (desde 1995, el PIB ha crecido un 2,1% anual en promedio).

Este buen comportamiento destaca alin mas si se tiene en cuenta el contexto en el que esta operando la
economia espafiola: un shock inflacionista derivado de la guerra en Oriente Préximo, un nuevo aumento de
los tipos de interés por parte del BCE y un tensionamiento de las primas de riesgo soberanas en algunos
paises de referencia.

La resiliencia de la economia espafiola se sustenta en tres pilares: una situacion financiera globalmente soli-
da, el impulso de lademanda internay el dinamismo de las exportaciones de servicios. Ninguno de estos tres
elementos es nuevo, pero si es destacable que, con el paso de los anos, los tres sigan presentes. La deuda
privada se mantiene en niveles relativamente bajos, mientras que la deuda publica todavia es elevada. Sin
embargo, a diferencia de otras economias avanzadas, el déficit publico es contenido, lo que permite que la
ratio de deuda publica siga descendiendo gradualmente. La valoracion de los inversores internacionales es
globalmente positiva: la prima de riesgo espafiola se mantiene entre los 60 y los 65 p. b., mientras que la
francesa se situa desde hace semanas por encima de los 150 p. b. y la italiana, por encima de los 100 p. b.

El impulso de la demanda interna se apoya, en parte, en la solida situacion financiera del sector privado
comentada anteriormente y en dos elementos adicionales: el efecto de los fondos NGEU, cuyo impacto sobre
el tejido productivo estimamos que sequira filtrdndose gradualmente a pesar de que el programa ya haya
finalizado, y el crecimiento de la poblacién, apoyado en los flujos migratorios. Finalmente, el dinamismo de
las exportaciones de servicios descansa en el buen momento que sigue atravesando el sector turistico y,
sobre todo, en la competitividad de las exportaciones espafiolas de servicios no turisticos. Las exportaciones
de servicios no turisticos ya representan el 8,5% del PIB, cerca de 2 p. p. por encima de 2019. En comparacion,
las exportaciones de servicios turisticos han aumentado poco mas de 1 p. p. desde entonces, hasta el 5,5%
del PIB.

El futuro no estd escrito y 2027 podria volver a sorprendernos positivamente. Si la guerra en Oriente Préximo
termina pronto, la economia espafola cuenta con suficientes bazas para que el consumo de los hogares y la
inversion empresarial sigan creciendo de forma dindmica. Pero su resiliencia también tiene limites, especial-
mente si el conflicto se enquista o se intensifica. En ese caso, aumentarian las presiones sobre los precios de
la energia, el BCE podria verse forzado a subir mas los tipos de interés y las primas de riesgo soberanas
podrian volver a tensionarse. A todo ello se suman dos importantes retos de fondo: el creciente déficit de
vivienda, que presiona los precios al alza y dificulta el acceso, especialmente entre los colectivos con menor
renta, y un crecimiento de la productividad que no levanta cabeza y que es indispensable para que el creci-
miento econdmico sea sostenible a largo plazo. Las bazas con las que cuenta la economia espafiola permiten
mirar hacia el futuro con cierto optimismo, aunque su capacidad de resiliencia, como la de cualquier econo-
mia, también tiene limites.

Oriol Aspachs
Noviembre 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

OCTUBRE 2026

29 Christine Lagarde anuncia que dejard anticipadamen-
te el BCE el 7 de febrero de 2027.

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.

Agenda

NOVIEMBRE 2026 DICIEMBRE 2026

2 Portugal: deuda publica (3T).
4 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(octubre).
Portugal: empleo (3T).
Eurozona: avance del IPC (octubre).
6 Espana: produccion industrial (septiembre).
13 Portugal: coste laboral (3T).
16 Japon: PIB (3T).
17 Espafa: comercio exterior (septiembre).
19 Portugal: balanza de pagos (septiembre).
24 Espana: créditos, depdsitos y morosidad (septiembre).
27 Espaia: avance del IPC (noviembre).
Eurozona: indice de sentimiento econémico (noviembre).
30 Portugal: desglose del PIB (3T).
Portugal: avance del IPC (noviembre).
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SEPTIEMBRE 2026

10 El BCE elevo los tipos de interés en 25 p. b. y situd
el depo en el 2,50%.

16 La Fed subid los tipos de interés en 25 p. b., situando
el rango objetivo de los fed funds en el 3,75%-4,00%.

18 ElBanco de Japdn subid los tipos de interés en 25 p. b.
y situd el tipo de referencia en el 1,25%.

JUNIO 2026

11 El 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 méxima distancia de la Tierra jamas lograda
por una misién tripulada.

1 Eurozona: avance del IPC (noviembre).

2 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(noviembre).
Portugal: produccion industrial (octubre).

8-9 Comité de Mercado Abierto de la Fed.

10 Portugal: comercio internacional (octubre).

17 Espana: encuesta trimestral de coste laboral (3T).
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.
Consejo europeo.

23 Espana: contabilidad nacional trimestral (3T).

Espana: balanza de pagos y PIIN (3T).
Portugal: desglose del PIB por sectores institucionales
(3T).
Portugal: precios de la vivienda (3T).
28 Espana: créditos, depositos y morosidad (3T).
30 Espana: avance del IPC (diciembre).
Espana: tasa de ahorro de los hogares (3T).
Portugal: ratio de morosidad (3T).
31 Portugal: avance del IPC (diciembre).
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LAS CLAVES DEL MES

Francia en la diana

Durante buena parte de la tltima década, gobiernos, empresas
y familias se acostumbraron a vivir en un mundo de dinero
barato. Ese mundo parece haber quedado definitivamente
atras. La confluencia del shock energético, el fuerte aumento
de las necesidades de financiacion del sector privado para
abordar la nueva oleada inversora vinculada alalAy el inicio de
un endurecimiento monetario controlado por parte de los ban-
cos centrales han provocado un desplazamiento al alza de toda
la curva de tipos de interés. Y, cuando sube el precio del dinero,
vuelven a importar cuestiones que durante afios quedaron en
un segundo plano: la calidad de los proyectos de inversién, la
capacidad para generar crecimiento y, sobre todo, la sostenibi-
lidad de las finanzas publicas. En este transito, estd aumentan-
do la fragilidad de aquellos paises que llegan al nuevo escena-
rio con desequilibrios fiscales estructurales y escaso margen de
maniobra presupuestario. Al mismo tiempo, unas condiciones
financieras mas exigentes obligan a los inversores a discriminar
con mayor intensidad entre proyectos, empresas y paises. Por
tanto, los tipos mas elevados no solo estan modificando el cos-
te del capital, sino también su asignacién marginal. Y todo pro-
ceso de reasignacion genera ganadores y perdedores.

En este ultimo grupo, Francia destaca negativamente. En su
caso confluyen tres ingredientes que los vigilantes de los
bonos dificilmente pueden ignorar: un crecimiento potencial
mediocre, una situacion fiscal muy delicada y un contexto
sociopolitico complejo. El resultado es significativo: a ojos de
los mercados, Francia esta dejando de cotizar como uno de
los paises core de la eurozona para situarse en el universo que
tradicionalmente denomindbamos periférico. La aritmética
explica buena parte de esta transformacion. Para estabilizar a
10 afos vista unos niveles de deuda cercanos al 120% del PIB,
Francia necesitaria realizar el ajuste del saldo primario que lle-
va décadas sin conseguir. Por tanto, no parece que estemos
ante un ataque especulativo de los mercados financieros, sino
ante una reordenacién estructural de la percepcién del riesgo
dentro de la eurozona. El mercado no estéd cuestionando la
irreversibilidad del euro, como ocurrié entre 2010y 2012. Esta
poniendo precio a la diferente capacidad de cada pais para
desenvolverse en un mundo en el que financiar elevados
niveles de deuda vuelve a tener un coste.

Y ahi aparece inevitablemente la pregunta de hasta donde
deberia llegar el BCE. En concreto, si en algtin momento esta-
ria justificado activar el TPI, el instrumento creado en 2022
para permitir compras de deuda publica cuando un aumento
injustificado y desordenado de las primas de riesgo amenace
la correcta transmisién de la politica monetaria. El TPl nacié
precisamente como un aviso a navegantes: demostrar que el
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BCE dispone de herramientas para frenar dinamicas de frag-
mentacion financiera incompatibles con el funcionamiento
de una unién monetaria. Pero no fue concebido para neutrali-
zar cualquier aumento de una prima de riesgo, y menos atn
cuando responde a un deterioro de los fundamentales.

Esa distincion es esencial, tanto para entender el escaso con-
tagio a economias que han ido mejorando las cuentas publi-
cas como para contextualizar el caso francés. En estos momen-
tos, la ampliacién de la prima de riesgo refleja, en buena
medida, el deterioro de las perspectivas fiscales y la incerti-
dumbre politica. Por tanto, para que Francia pudiera conver-
tirse en candidata a una eventual activacion del TPI, tendria
que acompafar cualquier apoyo monetario de sefales con-
vincentes de consolidacion fiscal. Ademas, por ahora no pare-
ce existir ninguna urgencia sistémica: el deterioro del riesgo
francés se ha transmitido de manera limitada al resto de los
grandes emisores periféricos.

Y esa es precisamente la diferencia fundamental respecto a la
crisis de deuda soberana de hace 15 afios. Entonces el proble-
ma era la fragmentacién de la uniéon monetaria y la existencia
de un riesgo de redenominacién que contaminaba a buena
parte de la periferia. Ahora el problema es, al menos de
momento, mucho més convencional: distinguir qué paises
estan mejor preparados para soportar un coste del capital
estructuralmente mas elevado.

En definitiva, Francia representa el tipico caso de estar en el
lugar equivocado en el momento menos oportuno, combina-
cion suficiente para situarse en el centro de la diana de los
inversores internacionales. El principal problema francés no
es tanto identificar las reformas necesarias como construir el
consenso politico y social imprescindible para llevarlas a cabo.
La dificultad afadida es que Francia no es un pais mas de la
unién monetaria. Su peso econémico y, especialmente, su
centralidad politica para el proyecto europeo multiplican las
implicaciones de cualquier deterioro prolongado de su situa-
cion fiscal. La buena noticia es que Europa afronta este episo-
dio con un armazoén institucional mucho mas robusto que en
2011-2012.

Por eso, probablemente, el partido de los préximos meses no
se jugara en Francfort o Bruselas, sino en Paris. El BCE puede
impedir que una crisis de confianza se convierta en una crisis
del euro, pero no puede sustituir reformas por compras de
bonos ni fabricar sostenibilidad fiscal desde el balance de un
banco central. Europa tiene ahora mejores defensas. Francia
debera demostrar que también tiene capacidad de reaccién.

José Ramon Diez
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PREVISIONES IM

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

Mercados financieros
20003007 20083019 2030.2033 2024 2025 2026 2027
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite inferior) 3,18 0,54 1,75 4,25 3,50 4,00 3,50
SOFR 3 meses 3,62 1,01 2,09 4,37 3,71 4,22 3,72
SOFR 12 meses 3,86 1,48 2,39 4,19 3,48 4,22 3,77
Deuda publica 2 afios 3,70 1,04 2,06 424 351 445 3,75
Deuda publica 10 afos 469 2,57 2,31 4,40 4,14 5,20 4,60
Euro
Depo BCE 2,05 0,20 0,61 3,09 2,00 2,75 2,50
Refi BCE 3,05 0,75 1,11 324 2,15 2,90 2,65
€STR - -0,54 0,52 3,06 1,93 2,68 243
Euribor 1 mes 3,18 0,50 0,57 2,89 1,92 2,80 2,53
Euribor 3 meses 324 0,65 0,70 2,83 2,05 2,89 2,59
Euribor 6 meses 3,29 0,78 0,87 2,63 2,14 311 2,62
Euribor 12 meses 3,40 0,96 1,04 244 2,27 3,39 2,65
Alemania
Deuda publica 2 afos 3,41 0,35 0,56 2,02 2,13 3,04 2,40
Deuda publica 10 afios 430 1,54 0,72 2,22 2,84 3,30 3,00
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,69 0,92 2,26 2,39 344 291
Deuda publica 5 afios 391 2,19 1,07 248 2,64 3,59 3,15
Deuda publica 10 afios 442 3,17 1,61 2,90 3,28 3,80 3,55
Prima de riesgo 11 164 90 68 45 50 55
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 333 0,76 2,03 2,16 2,98 2,48
Deuda publica 5 afios 3,96 394 0,98 2,15 249 323 2,85
Deuda publica 10 afios 4,49 4,67 1,52 2,68 3,14 3,70 3,50
Prima de riesgo 19 314 81 46 31 40 50
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,12 1,05 1,17 117 1,18
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 0,87 0,83 0,88 0,90 0,90
EUR/JPY (yenes por euro) 129,56 126,41 13543 161,18 182,71 180,00 175,00
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 80, 73,8 73,1 61,6 83,7 759
Brent (euros/barril) 364 62,5 67,0 69,8 52,6 71,8 64,3
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 3,0 33
Paises desarrollados 2,7 1,5 1,7 1,9 1,9 1,7 1,7
Estados Unidos 2,7 1,8 24 3,0 2,3 2.2 1,9
Eurozona 2,3 09 11 11 13 1,0 14
Alemania 1,6 1.3 02 0,0 03 1,1 1,1
Francia 23 1,0 1,0 14 09 05 09
Italia 1,5 -0,3 1,5 06 0,7 09 038
Portugal 1,5 04 19 2,7 19 2,3 19
Espana 36 0,7 1,1 3,7 2,6 2,6 2,0
Japén 14 04 0,1 -0,2 1,1 038 06
Reino Unido 2.8 1.3 1,0 1,0 13 1,2 1,
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 1,9 1,6
México 23 15 1,1 1,5 05 13 1,7
Rusia - 14 15 49 1,0 0,7 13
Turquia 56 4,6 6,0 35 3,7 26 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 3,0 2,5
Estados Unidos 2,7 18 45 30 2,6 33 23
Eurozona 2,2 14 4,2 24 2,1 3,0 2,6
Alemania 1,7 14 4,6 2,5 23 28 2,5
Francia 19 13 35 23 09 24 23
Italia 24 14 41 11 1,6 2,7 2,5
Portugal 31 11 34 24 23 30 24
Espafia 32 13 3,7 28 2,7 34 25
Japoén -03 04 14 2,7 32 2,1 2,0
Reino Unido 1,6 23 50 25 34 3,0 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 44
México 52 4,2 56 4,7 38 38 39
Rusia 14,2 79 74 85 8,7 6,0 52
Turquia 22,6 9,6 39,5 58,5 34,9 31,5 24,5
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 3,1 3,1 30 2,1
Consumo de las AA. PP. 45 09 3,0 33 24 2,1 2,2
Formacién bruta de capital fijo 57 -1,2 038 4,9 54 4,1 2,5
Bienes de equipo 49 0.2 -13 3,0 6,1 26 26
Construccion 57 -2,6 0,0 53 5,0 4,0 2,3
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 09 33 34 28 2,1
Exportacion de bienes y servicios 47 29 24 338 2,6 1,0 20
Importacién de bienes y servicios 7,0 02 1,9 33 55 1,9 24
Producto interior bruto 3,6 0,7 11 3,7 2,6 2,6 2,0
Otras variables
Empleo 3,2 -0,5 2,0 28 31 28 19
Tasa de paro (% pobl. activa) 10,5 19,5 139 1,3 10,5 98 93
indice de precios de consumo 32 13 37 28 2,7 34 2,5
Costes laborales unitarios 3,1 0,6 4,1 33 4,1 338 32
Saldo op. corrientes (% PIB) -58 -0,2 12 33 3.2 20 24
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 1,7 05 1,5 29 3,7 29 1,9
Consumo de las AA. PP. 1,8 0,5 1,5 3,0 37 1,7 1,2
Formacién bruta de capital fijo -04 -0,7 3,7 4,7 43 5,1 1,7
Bienes de equipo 33 2,7 6.3 8,0 3,0 - -
Construccion -14 -24 3,1 30 54 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 2,0 3,0 39 33 1,6
Exportacion de bienes y servicios 53 4,0 38 34 0,0 39 34
Importacién de bienes y servicios 36 2,7 36 4,1 4,6 56 24
Producto interior bruto 1,5 04 1,9 2,7 1,9 23 1,9
Otras variables
Empleo 04 -04 14 1,2 3.2 24 13
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 64 6,0 57 5,7
indice de precios de consumo 3,1 1,1 34 24 23 3,0 24
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 2,0 1,5
Saldo publico (% PIB) -4,5 =5,1 -19 06 0,7 -0,2 -04

Previsiones
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MERCADOS FINANCIEROS |

La aversion al riesgo predomina
en los mercados

Las tensiones geopoliticas y la energia marcan un tono cauto en
los mercados. El conflicto en Oriente Préximo, con una intensifica-
cién de las tensiones directas entre Irdn y Arabia Saudi, mantuvo la
incertidumbre sobre el suministro energético global y favorecié
que el petréleo siguiera cotizando por encima de los 100 délares
por barril de Brent durante todo el mes. Incluso superé los 115 déla-
res, marcando nuevos maximos del afio. Por su parte, el precio del
gas natural TTF repunté con fuerza en octubre, al aumentar mas de
un 40% y acercarse a los 100 €/MWh. Ademas, las curvas de futuros
del Brent y el gas TTF de los préximos trimestres se desplazaron al
alza, reflejando una revision de las expectativas del mercado ante el
persistente riesgo de disrupciones en la oferta. Asimismo, los inver-
sores vivieron un nuevo episodio de dudas sobre la sostenibilidad y
rentabilidad de las inversiones asociadas a la IA en un entorno de
condiciones financieras restrictivas. En Europa, se sumé un aumen-
to de la aversion al riesgo ante la persistencia de los riesgos fiscales
en Francia, que provocé una fuerte ampliacion de la prima de ries-
go soberana francesa, cierto contagio a la italiana y un impacto
limitado sobre las primas de Espafia y Portugal. En este contexto, el
BCE y la Fed decidieron mantener sus tipos de interés, pero sefali-
zaron una senda de politica monetaria restrictiva.

La aversion al riesgo presiona los tipos soberanos a la baja. A
pesar del aumento de los precios de la energia, los rendimientos
de la deuda publica estadounidense y alemana retrocedieron,
reflejando la aversion al riesgo ante la incertidumbre geopolitica
y las dudas sobre las valoraciones bursatiles asociadas al sector
tecnolégicoy alalA. La rentabilidad del treasury a 10 afios tocé su
maximo a inicio de mes, al situarse en el 5,30% (nivel no observa-
do desde 2002), para luego retroceder hasta niveles cercanos al
5,0%, mas de 30 p. b. respecto al cierre de septiembre (aunque, en
elacumulado del afo, todavia sube cerca de 80 p. b.). Por su parte,
Alemania experiment6 una caida de sus tipos, con la rentabilidad
del bund a 10 afos bajando més de 20 p. b. En el Reino Unido, los
tipos soberanos alcanzaron su nivel mas alto en casi 20 afos a
inicio de octubre, para descender en las Ultimas semanas, con una
recepcion relativamente favorable de las proyecciones y presu-
puestos publicos presentados por el Gobierno.

Incremento de las primas de riesgo en Europa, con las tensio-
nes concentradas en Francia. Los mercados de deuda soberana
de la eurozona vivieron un episodio de tension alrededor de las
cuentas publicas de Francia. En concreto, la elevada deuda publi-
cafrancesay las dificultades politicas para ajustarla, con un Parla-
mento fragmentado y en la antesala de las elecciones presiden-
ciales de primavera, llevaron a que el bono francés (OAT) a 10
anos superara el umbral del 5%, mientras que la prima de riesgo
continué amplidndose y, tras alcanzar niveles no observados des-
de la crisis de deuda soberana europea, llegé a superar los 170
p. b. (se modero6 algo a finales de mes, después de que la agencia
de calificacion Moody’s mantuviera la nota crediticia de Francia
en Aa3). En este contexto, desde el Eurosistema, tanto la presi-
denta del BCE, Christine Lagarde, como el gobernador del Banco
de Francia sefalaron que corresponde a las autoridades francesas
corregir los desequilibrios fiscales, sugiriendo que actualmente
no se cumplen las condiciones para una intervencién por parte
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del BCE. El contagio al resto de primas de riesgo de la eurozona
fue moderado, con la prima de riesgo italiana alrededor de los
120 p. b. (claramente por debajo de los niveles alcanzados en
2023), mientras que las primas de Espafia y Portugal aumentaron
menos de 10 p. b. y siguieron cerca de minimos desde 2009.

BCE y Fed mantienen sus tipos sin cambios, pero apuntan a
subidas en adelante. Tal como se anticipaba, tanto el BCE como
la Fed decidieron mantener sus tipos de interés en sus reuniones
de octubre. EI BCE mantuvo el depo en el 2,50% en una decision
unanime, argumentando que el contexto sigue siendo compati-
ble con un endurecimiento gradual de la politica monetaria.
Dadas las condiciones financieras mas restrictivas y la observa-
cion de unos datos de inflacién subyacente contenidos hasta el
momento, el BCE opt6 por esperar a disponer de mas informacion
antes de adoptar nuevos movimientos. Ademas del mensaje de
politica monetaria, el principal foco de atencién fue el anuncio de
que Christine Lagarde dejara la presidencia del BCE a principios
de febrero (unos ocho meses antes del fin del mandato). Por su
parte, la Fed mantuvo los fed funds en el rango 3,75%-4,00%, aun-
que hubo dos votos de disensién en favor de subir los tipos
25 p. b. El presidente Warsh enfatiz6 el deseo de acumular mas
informacién antes de valorar ajustes adicionales en la politica
monetaria, aunque reconocié que la inflacién permanece dema-
siado elevada y destacd la fortaleza de la economia estadouni-
dense. Pese a la pausa, los mercados siguieron descontando
como escenario mas probable una subida de tipos en las reunio-
nes de diciembre de la Fed y el BCE. Asimismo, las expectativas de
mercado apuntan a una prolongacién del ciclo de endurecimien-
to monetario en 2027, con dos subidas adicionales de 25 p. b. por
parte del BCE y una subida adicional por parte de la Fed.

Dudas sobre la IA lastran la bolsa. Los mercados de renta varia-
ble se mostraron voldtiles durante octubre, un mes marcado por
el inicio de la temporada de resultados del 3T y con el foco inver-
sor en las grandes compafias tecnoldgicas. A pesar de resultados,
en general, sélidos, los mercados exhibieron inquietud ante el
auge de la inversién en IA y la capacidad de las compaiiias para
generar retornos suficientes que justifiquen el elevado gasto aso-
ciado a estas iniciativas. Esto ultimo lastrd las cotizaciones bursa-
tiles durante la segunda mitad del mes, con caidas en los sectores
tecnoldgico y de semiconductores, que se reflejaron en varios
indices bursatiles. Como resultado, el Nasdaq 100 retrocedié cer-
ca de un 6% en octubre, mientras que el S&P 500, menos expues-
to a estos sectores, cedié menos de un 1%. En Europa, el compor-
tamiento fue mds favorable, con el STOXX 600 avanzando cerca
de un 2% en el mes, apoyado en sectores con menor exposicion a
la tematica de la |A. Por paises, el DAX alemdn cerr6 octubre en
positivo, mientras que el CAC 40 francés logré terminar practica-
mente plano (+0,1%), pese a las persistentes preocupaciones en
torno a la situacion fiscal del pais.

El ddlar, erratico frente a las principales divisas. Las tensiones
alrededor de la deuda francesa pesaron sobre el euro, que se
debilitd cerca de un 1% frente al délar y fluctué alrededor de los
1,11-1,12 dolares. En cambio, la libra esterlina se fortalecié mas
de un 1% en su cruce con el délar y el yen cerré el mes relativa-
mente estable. Entre las divisas emergentes, destacé la volatili-
dad del real brasilefo, condicionado por la incertidumbre asocia-
da al proceso electoral presidencial, que concluyé con la victoria
de Lula da Silva.
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{Qué ha impulsado el repunte global de los tipos de interés

a largo plazo?

En lo que va de afo, los tipos soberanos han aumentado
de forma generalizada en las principales economias desa-
rrolladas, con un repunte especialmente llamativo en los
vencimientos mas largos. La sincronizacién entre EE. UU.,
Europa y Japon apunta a fuerzas globales, mas alla de los
factores fiscales o institucionales propios de cada pais.
Aunque el conflicto entre EE. UU. e Iran ha intensificado el
movimiento, la tendencia se observa desde finales de
2024,

La naturaleza de este repunte importa porque sus posi-
bles explicaciones tienen implicaciones econémicas muy
diferentes. Una lectura lo atribuye a unas expectativas de
inflacién mas elevadas o a una pérdida de confianza en la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Otra relaciona,
especialmente en EE. UU., los mayores tipos reales con
unas mejores perspectivas de crecimiento derivadas del
despliegue de la inteligencia artificial (IA) y un posible
aumento del tipo de interés neutral. Una tercera explica-
cion, a medio camino entre ambas, vincula las mayores
necesidades de inversion publica y privada con una base
inversora mas sensible al precio, que exige una mayor ren-
tabilidad para financiarlas. Aunque las tres cumplen un
cierto papel, esta ultima explicacion parece la mas influ-
yente.

Los tipos reales, protagonistas del movimiento

El repunte de los tipos largos no se explica principalmente
por una mayor inflacién esperada, aunque su contribu-
cion varia entre paises y fases del conflicto. Desde su ini-
cio, los tipos reales explican aproximadamente 93 de los
cerca de 100 p. b. que ha aumentado el tipo de interés
estadounidense a 10 afios. Alemania y Japon presentan
una composicion mas equilibrada, pero la compensacion
por inflacién, pese a ganar relevancia en las ultimas sema-
nas, tampoco explica principalmente la tendencia ni en lo
que va de ano ni desde finales de 2024.

Mas que una crisis generalizada de confianza
soberana

La subida tampoco parece responder principalmente a
una crisis generalizada de confianza en las finanzas publi-
cas. El movimiento general afecta a economias con situa-
ciones fiscales muy diferentes y no se limita a aquellas con
las trayectorias de deuda mas preocupantes. Aunque Sui-
za constituye una excepcion destacada, con un repunte
mucho menor y una situacion fiscal favorable, otras eco-
nomias con cuentas publicas sélidas y para las que no se
prevé un deterioro significativo, como Dinamarca o
Noruega, lo han sufrido igual, al estar mas expuestas a
fuerzas comunes como el ciclo monetario europeo o las

Evolucion de la rentabilidad de la deuda
soberana a 10 anos
Variacion desde el inicio del conflicto en Irdn (27 de febrero
de 2026) hasta el 26 de octubre de 2026 (p. b.)
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diferencia entre el tipo nominal de vencimiento comparable y este tipo real implicito.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

mayores necesidades de gasto relacionadas con la geo-
politica y la defensa.

La evolucién de los swaps confirma que una parte sustan-
cial del movimiento representa un encarecimiento general
del capital a largo plazo y no solo una mayor prima sobera-
na. Desde finales de febrero, el swap OIS a 30 afnos ha
aumentado unos 70 p. b. en ddlares, frente a unos 65 p. b.
del treasury equivalente. En el Reino Unido, los tipos swap
OIS han subido practicamente lo mismo que el gilt, mien-
tras que, en la eurozona, el tipo swap OIS ha avanzado alre-
dedor de 30 p. b., unos 5 p. b. por debajo del bund.

Los riesgos fiscales especificos si parecen explicar las dife-
rencias entre paises en la intensidad del aumento de los
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tipos. Francia es el ejemplo mas claro: ademas del encare-
cimiento generalizado de los tipos a largo plazo, desde
comienzos de 2023, y en un contexto de QT, el diferencial
soberano francés a 10 aios frente al swap OIS europeo se
ha ampliado unos 170 p. b., frente a unos 115 p. b. respecto
al bund. Esto refleja tanto una prima por la situacion fiscal
y politica francesa, como la menor prima de escasez de la
deuda alemana a medida que el BCE esta reduciendo sus
tenencias de bonos soberanos.

¢Por qué han subido entonces los tipos reales?

Una parte de la subida refleja expectativas de tipos oficia-
les més elevados durante mas tiempo. Entre septiembre
de 2024 y comienzos de 2026, el repunte de tipos se con-
centrd relativamente mas en los vencimientos largos, lo
que apunta a fuerzas estructurales. Sin embargo, con el
conflicto en Iran y el shock energético, los tramos cortos
también se han ajustado con intensidad: si a principios de
ano los mercados descontaban recortes de tipos, ahora
cotizan aun varias subidas, lo que presiona los tipos libres
de riesgo a lo largo de la curva.

Con todo, y para el caso de EE. UU., una de las descompo-
siciones de la rentabilidad del treasury a 10 afos que reali-
za la Fed' confirma que la revision de los tipos sin riesgo
esperados no explica todo el movimiento. Desde el
comienzo del conflicto en Irdn en marzo, algo mas del
40% del aumento de la rentabilidad del treasury a 10 afios
se explicaria por los mayores tipos reales esperados a cor-
to plazo, y alrededor del 30% vendria de una mayor prima
real por plazo. Es decir, que las expectativas sobre la evo-
lucién de la politica monetaria explican solo ligeramente
mas que la mayor compensacion por riesgo de duracién
que exigen los inversores.

Una segunda explicacién para el aumento de los tipos rea-
les proviene de la mayor demanda mundial de capital
para inversion. En EE. UU., por ejemplo, el consenso de
Bloomberg prevé que la inversidn privada real crezca
practicamente un 5% en 2026 y 2027, desde el 3,1% regis-
trado en 2025. Solo las companias tecnoldgicas mas invo-
lucradas en el desarrollo de infraestructura para la IA, las
llamadas hiperescaladoras, se espera que inviertan unos
800.000 millones de ddlares en 2026 y mas de 1,1 billones
de dolares en 2027 (el 2,4%y el 3,4% del PIB nominal espe-
rado para cada afo, respectivamente).

Esta gran inversion no tiene por qué suponer necesaria-
mente que el tipo neutral haya aumentado permanente-
mente: las expectativas de elevados retornos futuros
pueden incentivarla antes de que los efectos sobre la pro-

1. D’Amico, S., Kim, D. H.y Wei, M. (2018), «Tips from TIPS: The Informatio-
nal Content of Treasury Inflation-Protected Security Prices», JFQA, 53(1);
updated data: Federal Reserve Board.
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

ductividad de la tecnologia sean visibles, aumentando la
competencia por el ahorro y con ello los tipos reales.?

En Europa, por otro lado, las necesidades de defensa, la
seguridad energética y las infraestructuras también com-
piten por el ahorro, a lo que se suma la creciente emision
de varias empresas de |A en divisas europeas.

Por ultimo, el cambio en la base inversora también ayuda
a explicar por qué mayores necesidades de financiacion
pueden exigir rentabilidades superiores. Durante el QE, los
bancos centrales y otros compradores oficiales absorbie-
ron importantes cantidades de deuda, con escasa sensibi-
lidad a su rentabilidad, reduciendo asi el volumen disponi-
ble para el resto del mercado. Con la normalizacién de sus
balances, aumenta la deuda en manos de inversores priva-
dos mas sensibles al precio, y puede reducirse parte de la
prima de escasez o de conveniencia que comprimio las
rentabilidades soberanas durante la era del QE.

Un nuevo precio para el capital

En definitiva, los mercados parecen estar buscando una
rentabilidad mas elevada para equilibrar unas necesidades
mundiales de financiacion crecientes. La inflacion y las
expectativas de tipos oficiales han contribuido al repunte,
especialmente desde el estallido del conflicto en Irén, pero
el protagonismo corresponde a los tipos reales. La mayor
demanda de inversion, unos elevados stocks de deuda,
una menor prima de escasez y una base inversora mas
sensible al precio completan la explicacion. El deterioro
fiscal es, por tanto, una pieza importante de una historia
mas amplia, no su Unica causa.

David del Val

2. Caballero, R. J. (2026), «Speculative Growth and the Al ‘Bubble’», NBER
WP 34722.
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Tipos de interés (%)

37-octubre 30-septiembre Variaci?’: rg)ensual Vear:ie;%igg (a;t:)n; Variacié(r;)'irg)eranual
Eurozona
Refi BCE 2,65 2,65 0 50 50
Euribor 3 meses 2,68 2,62 6 65 63
Euribor 12 meses 3,31 333 -2 106 112
Deuda publica a 1 afo (Alemania) 291 2,96 -5 90 103
Deuda publica a 2 afios (Alemania) 3,04 321 -17 92 106
Deuda publica a 10 afios (Alemania) 3,32 3,59 -26 47 68
Deuda publica a 10 afios (Espaia) 3,95 413 -19 66 80
Deuda publica a 10 afios (Portugal) 3,79 4,01 -22 64 78
EE. UU.
Fed funds (limite inferior) 3,75 3,75 0 25 0
SOFR 3 meses 4,05 4,08 -3 40 20
Deuda publicaa 1 ano 437 454 -17 90 68
Deuda publica a 2 afios 4,59 4,89 -30 I 98
Deuda publica a 10 afios 493 5,28 -36 76 83
Spreads de deuda corporativa (p. b.)
37-octubre 30-septiembre Variaci(én mensual Variacién acum. Variacién interanual
p.b.) en 2026 (p. b.) (p. b.)
Itraxx Corporativo 65 63 3 14,7 114
Itraxx Financiero Sénior 75 69 5 204 16,8
Itraxx Financiero Subordinado 127 115 12 33,6 28,0
Tipos de cambio
37-octubre 30-septiembre Variacié(rl/mensual Variacién acum. Variacion interanual
b) en 2026 (%) (%)
EUR/USD (délares por euro) 1,116 1,133 -15 =50 =35
EUR/JPY (yenes por euro) 175,780 178,350 -14 4,5 -14
EUR/GBP (libras por euro) 0,833 0,854 -24 -4.4 -52
USD/JPY (yenes por dolar) 157,560 157,410 0,1 0,5 2.2
Materias primas
37-octubre 30-septiembre Variacié(rl/mensual Variacién acum. Variacion interanual
o) en 2026 (%) (%)
indice Bloomberg de materias primas 1412 141,8 -04 28,7 32,2
Brent ($/barril) 17,6 103,5 13,6 93,3 81,0
Oro ($/onza) 3.874,6 41574 -6,8 -103 -3,7
Renta variable
31-octubre 30-septiembre Variacién mensual Variacién acum. Variacién interanual
(%) en 2026 (%) (%)
S&P 500 (EE. UU.) 7.580,1 7.651,5 -09 10,7 11
Eurostoxx 50 (eurozona) 6.131,3 6.269,0 2.2 59 7,6
Ibex 35 (Espafa) 18.652,9 19.426,2 -4,0 7.8 16,3
PSI 20 (Portugal) 9.276,1 9.666,8 -4,0 12,3 9.8
Nikkei 225 (Japon) 63.290,1 66.753,7 =52 25,7 233
MSCl emergentes 1.566,6 1.704,9 -8,1 11,6 11,0
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La solidez de la economia
internacional ante un horizonte
mas complejo

La eurozona sorprende en positivo en el 3T... El PIB de la euro-
zona crecié mas de lo esperado en el 3T 2026 (+0,4% intertrimes-
tral vs. 0,6% anterior), aunque el dato volvié a estar condicionado
por Irlanda. Sin Irlanda, el PIB de la eurozona avanzé un 0,2% inter-
trimestral (vs. 0,3% anterior). Aunque el crecimiento se moderd
respecto al 2T, confirm¢ la continuada resistencia de la actividad
frente al shock energético. Por paises, la evolucién fue heterogé-
nea. Espafa volvié a liderar el crecimiento entre las grandes eco-
nomias, con un avance del 0,6% (véase la Coyuntura de Economia
Espafola en este informe), mientras que Alemania moder6 su
expansion al 0,2%, Italia se estancé y Francia se contrajo un 0,1%.
En conjunto, mientras la inversién y las exportaciones han mostra-
do mayor debilidad, el consumo mantiene una evolucién mas
favorable, apoyado por el colchén de ahorro acumulado en los
Gltimos afos. El dato del 3T reduce los riesgos bajistas sobre nues-
tra prevision anual (1,0%), aunque se mantiene la perspectiva de
desaceleracion a finales de afio.

... ante un 4T que se anticipa «caliente». Los datos disponibles
dan sefales de ralentizacién al inicio del 4T, en un entorno marca-
do por el debilitamiento de la confianza y la divergencia entre las
principales economias de la eurozona. La confianza de los consu-
midores europeos volvié a caer en octubre, hasta —17,9 puntos,
muy por debajo de su promedio histérico, afectada por el encare-
cimiento de la energia, la incertidumbre politica y el temor a un
deterioro del mercado laboral. Los datos de encuestas empresaria-
les también apuntan a una pérdida de impulso, aunque la activi-
dad se mantiene en terreno expansivo: el PMI compuesto de la
eurozona cay6 1,4 puntos, hasta 51,7, lastrado sobre todo por
Francia, que retrocedi6 2,7 puntos, hasta los 48,4, con un deterioro
generalizado en servicios y manufacturas. Asimismo, con unos
mercados energéticos todavia condicionados por el impas geopo-
litico y la intermitencia de los flujos desde Oriente Préximo, el
repunte de los tipos soberanos ante las dudas sobre las perspecti-
vas fiscales en Francia y las manifestaciones de creciente descon-
tento social por el aumento del coste de vida afaden nuevos focos
de tension. En este contexto, los paises europeos encaran un final
de afo mas exigente de lo previsto.

La inflacién se mantiene elevada por la subida de los precios
energéticos, pero la transmision al resto de la cesta sigue sien-
do contenida. La inflacién general de la eurozona ha vuelto a
repuntar en octubre, hasta el 4,0% (vs. 3,8% en septiembre). La
inflacion nucleo se mantuvo en el 2,5%, lo que apunta a la estabi-
lidad de las presiones subyacentes, aunque el encarecimiento de
la energia podria impulsar ain mas la inflacién en los préximos
meses y aumentar el riesgo de contagio al resto de los precios. En
EE. UU., las presiones inflacionistas también se intensificaron en
los Ultimos meses, con una subida de la inflacion PCE general (la
métrica de referencia para la Fed) hasta el 3,6% interanual (+0,2 p.
p.)y de la nucleo hasta el 3,1% (+0,1 p. p.). El repunte se explica en
buena medida por el shock energético, especialmente visible en
los combustibles, aunque empiezan a observarse mayores presio-
nes en algunos servicios. Por ahora, los efectos indirectos perma-
necen relativamente contenidos, pero su evolucion dependera de
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Global: flujos de crudo desde el golfo Pérsico
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la persistencia del encarecimiento energético y refuerza las expec-
tativas de nuevas subidas de tipos de la Fed (véase la Coyuntura
de Mercados en este informe).

La economia estadounidense mostré dinamismo en el 3Ty los
demacratas sellan una clara victoria en las midterms. En EE. UU.,
el PIB creci6 un 0,8% intertrimestral, una aceleracion con respecto
al 2T, apoyado en la fortaleza del consumo y de la inversién. De
cara al 4T, los indicadores siguen apuntando a una expansion séli-
da: el PMI compuesto disminuy6 en octubre, pero se mantuvo en
niveles elevados (57,6 puntos), mientras que las encuestas de con-
fianza de los consumidores ofrecieron sefiales dispares. La fortale-
za de la actividad contrasta con una gradual pérdida de dinamis-
mo del mercado laboral en los Gltimos meses. La creacién de
empleo se modero hasta los 29.000 puestos en septiembre, por
debajo de lo esperado por el consenso de analistas, y promedi6
los +51.000 mensuales en el 3T (vs. +76.000 en el 1S). Al mismo
tiempo, la tasa de paro repunt6 1 décima, hasta el 4,2%. La des-
aceleracion del empleo sigue siendo desigual entre sectores, con
mayor fortaleza en educacién y salud, comercio y construccion,
frente a la debilidad de los servicios profesionales, financieros y de
informacién. En este contexto, las elecciones de medio mandato
han dejado una clara victoria demdcrata, con el control de ambas
camaras y avances incluso en territorios favorables a Trump en
2024. La nueva mayoria reforzard el contrapeso al Ejecutivo, pero
anticipa dos afos de bloqueo politico, especialmente relevante
ante los elevados desequilibrios fiscales, mientras sigue dejando
amplio margen de maniobra en dreas como las politicas comer-
cial, migratoria y exterior.

Las economias emergentes siguen mostrando una notable
robustez al shock energético, encabezadas por China, pero con
deberes por delante. En su informe de otofio, el FMI mantuvo su
prevision de crecimiento global en el 3,1% para 2026, frente al
3,5% de 2025, en un contexto que define como de «resiliencia bajo
presién». Los paises emergentes afrontan un escenario particular-
mente retador, sobre todo los importadores de energia, y, entre
estos, resaltan los paises con menor margen fiscal para responder
a los efectos de este shock. Por otro lado, aquellos paises mas inte-
grados en la cadena tecnoldgica han mostrado mayor dinamismo.
La economia china gan6 impulso en el 3T, con un crecimiento del
PIB del 1,2% intertrimestral (vs. 0,9% anterior), y sitda el crecimien-
to en lo que va de afo en la banda baja del objetivo oficial para
este afo (4,5%-5,0%). La mejora estuvo liderada por la industria,
mientras que las exportaciones mantuvieron un buen dinamismo,
con un crecimiento cercano al 30% en el trimestre. Por su parte, el
consumo privado mantuvo un crecimiento muy débil y la inversién
sigue lastrada por la crisis inmobiliaria. Las economias emergentes
siguen aguantando el shock energético mejor de lo esperado, pero
no sin retos por delante. En Brasil, la victoria del presidente Lula da
Silva en la segunda vuelta de las elecciones presidenciales provocé
un repunte de los tipos soberanos y una depreciacion del real bra-
sileo, deshaciendo los movimientos vividos tras la victoria de Bol-
sonaro en primera ronda, y en un reflejo de los sintomas de la deli-
cada posicion fiscal en la que se encuentra el pais, en un entorno
de subida de los tipos de interés a nivel global. En la India, los indi-
cadores mas recientes siguen mostrando una actividad sélida, con
sefales de recuperacion de la inversion, pero se anticipa una
moderacién gradual del crecimiento en 2027, ante la subida de la
inflacién y el endurecimiento de la politica monetaria.
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({Qué podemos esperar de la tasa de participacion laboral

en EE. UU. y la UE?

El envejecimiento de la poblacién plantea importantes retos
para el crecimiento econémico, pero existen palancas capa-
ces de mitigar, al menos parcialmente, sus efectos.! Entre las
principales destacan el impulso de la productividad y el
aumento de la poblacién en edad de trabajar mediante la
inmigracion.? Otra, relacionada con el mercado de trabajo,
consiste en intensificar el uso de la mano de obra incremen-
tando la participacion laboral de los colectivos todavia
infrarrepresentados. Para valorar el recorrido de esta palan-
ca, analizamos qué factores explican su evolucién en EE. UU.
y las cuatro grandes economias de la UE durante los dltimos
25 anos. Los resultados muestran que la demografia, la edu-
cacion y los cambios en el comportamiento laboral han
operado con distinta intensidad a ambos lados del Atlanti-
o, y que algunas de las fuerzas que impulsaron la participa-
cion en el pasado comienzan a perder recorrido.

Una descomposicion de sus factores estructurales

La tasa de participacion laboral mide la proporcién de la
poblacién que trabaja o busca activamente empleo. Para
identificar los factores que explican su evolucién, descom-
ponemos estadisticamente su variacion en tres componen-
tes: los cambios en la distribucién de la poblacién por eda-
des, las variaciones del nivel educativo dentro de cada
franja de edad y los cambios en la participacion de perso-
nas del mismo sexo, edad y nivel educativo.? Este ultimo
componente recoge los cambios en el comportamiento
laboral dentro de cada grupo y puede incorporar efectos de
cohorte condicionados, entre otros factores, por las politi-
cas del mercado laboral, las reformas de las pensiones, las
medidas de conciliacién o las transformaciones de la
demanda de trabajo. El analisis utiliza datos de la OCDE
para hombres y mujeres de entre 25 y 64 afos en EE. UU.,
Alemania, Francia, Italia y Espafia. Dentro de cada sexo, dis-
tinguimos cuatro franjas de edad, de 10 afos cada una, y
tres niveles educativos (basico, intermedio y superior), y
comparamos su evolucion durante los ultimos 25 afos.

Convergencia, pero con distintos motores

La evolucién desde comienzos de siglo muestra una clara
convergencia de la tasa de participacion laboral entre EE. UU.
y las cuatro grandes economias de la UE, pero por caminos
muy distintos y con diferente intensidad a lo largo del tiem-
po. Entre 2001 y 2013, la tasa de participacion de la poblacion
de 25 a 64 afnos retrocedid en EE. UU. en ambos sexos, mien-
tras que aumento en los paises europeos, principalmente en

1. Véase el articulo «Efectos del envejecimiento sobre el crecimiento y
palancas para su mitigacion», en el Dossier del IM09/2025.

2. Sobre inmigracion, véase el Focus «Migraciones y politicas migrato-
rias: una panoramica global», en este mismo Informe Mensual.

3. Seguimos la metodologia empleada en Ferndndez-Vidaurreta, C. y
Martinez-Turégano, D. (2018). «Evolucidn y perspectivas de la tasa de par-
ticipacion en el area del euro: una vision de largo plazo». Boletin Econé-
mico, 1/2018, Banco de Espafia.
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Espafa, seguida de Alemania e Italia, y con un impulso decisi-
vo entre las mujeres (véase el primer grafico). De esta forma,
se prolong6 la convergencia entre ambas areas, iniciada
décadas antes.* Entre las posibles explicaciones de la tenden-
cia estadounidense, la literatura ha destacado la menor
demanda de trabajadores con determinadas cualificaciones y
el consiguiente desajuste de capacidades, los cambios en la
estructura sectorial del empleo y la mayor incidencia de pro-
blemas de salud o discapacidad entre algunos colectivos.’

La descomposicién estructural permite precisar los motores
de estas trayectorias (véase el segundo gréfico). Asi, por
ejemplo, entre 2001 y 2013, el cambio en la participacién

4. Ibidem.

5. Bengali, L., Daly, M. C., Duzhak, E. A. y Zhao, C. (2025), «Pulled Out or
Pushed Out? Declining Male Labor Force Participation», y (2023), <Men's
Falling Labor Force Participation across Generations», FRBSF Economic
Letter, 2023-26, Federal Reserve Bank of San Francisco.
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dentro de grupos homogéneos de edad y educacion aportéd
cerca de 17 de los 20 p. p. del avance en la tasa femenina
agregada en Espana. Este componente explicéd también la
mayor parte del aumento femenino en Alemania y Francia.
En EE. UU., sin embargo, la contribucién de los cambios
intragrupo fue negativa para ambos sexos. En Europa, la
mayor propension a participar de las nuevas cohortes feme-
ninas estuvo asociada, entre otros factores, a cambios en las
decisiones sobre natalidad y a la mejora de las posibilidades
de conciliacion entre la vida laboral y familiar. Entre las
mujeres de mayor edad, también reflej6 el avance hacia
edades mas proximas a la jubilacion de las cohortes que se
habian incorporado masivamente al mercado laboral
durante las décadas anteriores. La mejora de la composi-
cion educativa contribuy6 positivamente en todos los pai-
ses, especialmente entre las mujeres de Italia, donde fue el
principal factor de impulso, y Espaiia, mientras que el cam-
bio de la estructura por edades tuvo ya una aportacién
negativa generalizada, més intensa en Francia y EE. UU.

Desde 2013, el patrén ha cambiado, con un repunte en
EE. UU. después de décadas de retroceso y una evolucion
mas heterogénea en Europa: los incrementos se ralentiza-
ron en Alemania y Espafia, se aceleraron en Francia y man-
tuvieron una intensidad elevada en Italia. La mejora fue
generalizada entre las mujeres, con incrementos compren-
didos entre 3 p. p.y 6 p. p., mientras que entre los hombres
destacé un avance parejo al femenino en Italia, frente a
aumentos mas moderados en el resto de los paises. La recu-
peracion estadounidense sugiere que el retroceso anterior
no respondia Unicamente a fuerzas irreversibles, aunque
los datos no permiten atribuir el cambio a un Unico factor.

También cambi6 la combinacién de factores. En EE. UU,, la
recuperacion se apoyo tanto en una mayor participacion
dentro de los grupos de edad y educacién como en la mejo-
ra educativa, mientras que el efecto de la composicion por
edades fue practicamente neutral. En Europa, la participa-
cién dentro de los distintos grupos siguié contribuyendo
positivamente, con especial intensidad entre las mujeres y,
en Italia, también entre los hombres, mientras que el enve-
jecimiento continué restando de forma moderada pero
persistente. Asi, mientras que hasta 2013 la convergencia
combiné una Europa en ascenso con un retroceso en
EE. UU., posteriormente la participacién mejoré a ambos
lados del Atlantico, aunque con una intensidad contenida y
sostenida por colectivos y factores diferentes.

Menos vientos de cola en el futuro y necesidad
de politicas mas especificas

Las tendencias de los Ultimos 25 afos revelan que todavia
existe cierto margen para que la participacién laboral contri-
buya a sostener la oferta de trabajo, pero también que no
todas las contribuciones del pasado podran prolongarse con
igual intensidad. La primera limitacién procede de la demo-
grafia. Entre 2013 y 2025, el cambio de la estructura por eda-
des ya redujo la participacion en los cuatro paises europeos y
previsiblemente ejercerd una presion creciente a medida que
aumente el peso de las personas de 55 a 64 afnos. Este efecto

IM

EE. UU. y paises de la UE: tasa de participacion
laboral por sexo, nivel educativo y franja de
edad (2025)
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podra compensarse parcialmente mediante unos flujos
migratorios que rejuvenezcan la estructura poblacional y una
mayor participacion de los trabajadores de mas edad, aun-
que esta Ultima deberia aumentar de forma significativa para
contrarrestar el creciente peso de este grupo poblacional.?

La segunda limitacién afecta a la educacién. Dada su mayor
vinculacién al mercado laboral, el aumento del peso de las
personas con estudios superiores ha elevado la tasa de par-
ticipacion agregada. Sin embargo, este viento de cola per-
derad intensidad a medida que las diferentes cohortes cuen-
ten con niveles educativos elevados de forma homogénea.
Por el mismo motivo, también se moderara el efecto del
relevo generacional femenino conforme las cohortes que se
incorporan al mercado laboral se parezcan mas a las prece-
dentes en su comportamiento.

El margen restante se concentra, por tanto, en colectivos
concretos (véase el tercer grafico). En 2025, la brecha en la
tasa de participacion entre hombres y mujeres de 25 a 64
anos todavia superaba los 20 p. p. en Italia y se situaba en
torno alos 10 p. p. en EE. UU. y Espafia. También existe reco-
rrido entre las personas de 55 a 64 aios, sobre todo en Fran-
ciay EE. UU., que mostraban en promedio tasas de partici-
pacion inferiores en m as de 10 p. p. a las de Alemania. Las
politicas deberan incidir en los obstaculos especificos de
cada colectivo mediante medidas de conciliacion, incenti-
vos para acercar la edad efectiva de jubilacion a la legal, for-
mulas de empleo mas flexibles y formacion adaptada a las
distintas etapas de la vida laboral.

En EE. UU.,, la recuperacion observada desde 2013 también
puede encontrar limites en los préximos aios. Las proyec-
ciones del Bureau of Labor Statistics anticipan una ligera
reduccion de la participacion de la poblacién de 25 a 54
anos entre 2024 y 2034, aunque prevén nuevos aumentos
entre las personas de 55 a 64 aios, especialmente entre las

6. Véase un analisis detallado para Espafia en el Focus «El envejecimiento
de la poblacidn activa: un reto para Espanay para Europa, en este mismo
Informe Mensual.
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mujeres.” A ello se afade el endurecimiento migratorio
bajo la segunda Administracién Trump. En consonancia con
la desaceleracion de los flujos, el crecimiento de la pobla-
cion activa nacida en el extranjero, que representa cerca de
una quinta parte de la fuerza laboral estadounidense, se ha
moderado desde 2025.8 Por el momento, la participacion
agregada de las edades centrales se mantiene estable, pero
oculta sefales de debilidad en algunos segmentos, incluida
una menor propension a participar entre la poblacién naci-
da en el extranjero.’ Con todo, todavia es pronto para aislar
los efectos de las restricciones migratorias de los derivados
de la actualizacion anual de las estimaciones poblacionales
y del envejecimiento de fondo.!

En definitiva, el margen para elevar la participacion a
ambos lados del Atlantico existe, pero sera mas estrecho y
estard mas concentrado que durante las ultimas décadas.
La mejora debera proceder cada vez menos de grandes
transformaciones socioeducativas y mas de politicas dirigi-
das a las mujeres en los paises con brechas amplias, la
poblacién con menor formacién y los trabajadores proxi-
mos a la jubilacién. Incluso si tienen éxito, estas politicas
solo amortiguaran parcialmente el impacto del envejeci-
miento, por lo que deberan complementarse con el impul-
so de la productividad y una gestién de los flujos migrato-
rios que contribuya a sostener el crecimiento de la poblacion
disponible para trabajar.

David Martinez Turégano

7. Bureau of Labor Statistics (2025). «Civilian Labor Force Participation
Rates by Age, Sex, Race, and Ethnicity, 2004, 2014, 2024 and Projected
2034».

8. Véase el Focus «Politicas migratorias Trump 2.0: ;el fin del American
Dream?», en el IM10/2026.

9. Bengali, L., Chen, I., New-Schmidt, A. y Petrosky-Nadeau, N. (2026).
«The Recent Slowdown in Labor Supply and Demand». FRBSF Economic
Letter, 2026-02, Federal Reserve Bank of San Francisco.

10. Bick, A. (2026). «<What's Behind the Sharp Drop in Labor Force Partici-
pation?». Federal Reserve Bank of St. Louis.
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Migraciones y politicas migratorias: una panoramica global

Los flujos migratorios han respondido histéricamente a
necesidades humanas: conflictos armados, violencia contra
determinados grupos, desastres naturales o, en la mayoria
de los casos, simplemente la busqueda de mejores oportu-
nidades. Al moverse desde regiones o paises menos desa-
rrollados hacia otros en mejor situacién econémica, un
migrante puede lograr mejores condiciones de vida y hacer
un uso mas productivo de su tiempo y talento, aprovechan-
do la existencia de mejores instituciones, mercados y tec-
nologias, asi como un entorno de menor incertidumbre.!
Ademds de producir efectos positivos a nivel individual y en
el territorio de acogida, las migraciones también generan
oportunidades de desarrollo considerables en el pais de
origen, por ejemplo, a través de remesas a familiares, inver-
siones o transferencias de conocimiento. Sin embargo,
como ocurre con el comercio de bienes y servicios o la
movilidad de capital, el desplazamiento de personas pro-
duce efectos distributivos y comporta importantes retos
para las politicas publicas.

Tendencias recientes y patrones geograficos

En lo que llevamos de siglo, los flujos migratorios han
seguido creciendo a nivel global y el mundo cuenta ya con
mas de 300 millones de personas que viven fuera de su pais
de origen (datos para 2024, aflo mas reciente disponible).?
Aunque los principales paises de origen y destino de los flu-
jos migratorios no han cambiado sustancialmente, convie-
ne destacar algunos rasgos relevantes (véase el primer gra-
fico). Por un lado, EE. UU. ha sido el principal destino de los
flujos migratorios a nivel global, con mas de 50 millones de
migrantes en 2024. Ademas, han crecido sustancialmente
destinos como Arabia Saudi, Emiratos Arabes Unidos, el
Reino Unido o Espania. Por otro lado, destaca el crecimiento
de la India como principal origen de migrantes internacio-
nales a nivel global, pero también el repunte de flujos
migratorios desde paises afectados por conflictos o crisis
humanitarias, como Ucrania, Siria o Venezuela.? Esta pano-
ramica global esconde un fuerte componente geogréfico,
como ilustran algunas de las principales rutas migratorias,
como los corredores México-EE. UU.,, Siria-Turquia, o entre
paises centroasiaticos y la zona del Golfo. La mayoria de los
migrantes y desplazados se trasladan a paises cercanos por
facilidad de acceso, familiaridad con el destino y rapidez
para encontrar seguridad.*

1. Cerca de un 70% de los trabajadores migrantes a nivel global se
encuentran en economias avanzadas.

2. Segun el ultimo informe de la Organizacién Internacional para las
Migraciones, OIM (2026), «Informe sobre las Migraciones en el Mundo
2026», esto corresponde a casi el 4% de la poblacién mundial en 2024, en
comparacion con los 175 millones de migrantes en el 2000 (algo menos
del 3% de la poblacion).

3. Los datos de las Naciones Unidas apuntan a unos 2,5 millones de per-
sonas refugiadas con necesidad de reasentamiento este afo, frente a
menos de 1 millén en 2015.

4. OIM (2026), op. cit., tercer capitulo.

Top 10 de paises de origen y destino migratorio
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Migrantes internacionales por pais o region
receptora
(% de la poblacidn total)

25 @ Austria

@ Irlanda . ot
@ Suecia O Gk g

20 Bélgic: Al : Oceania | -~

Espana

z

]

@
®

() de Europa B Europa Occidental .~
Reino Unido @ AISES) América -7
Bajos del Norte.~~

°
Sur de Europa ° EE’.’U,Ur
Francia,,/

15 Asia occidental ®

2024

talia ® @ Portugal -
10 93 L~

Africa el
America Austral | _~="Eyropa Oriental
5 del Sur 27

-7 Asia Central
| ,/"\ Caribe s Cente

:"L Asia Oriental
0 5 10 15 20 25
2000

Nota: Los marcadores grises se corresponden con macrorregiones y los azules, con paises
seleccionados.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Naciones Unidas.

0

Los elevados flujos migratorios durante los ltimos 25 afios,
junto con el proceso de envejecimiento en las economias
desarrolladas,® han comportado un significativo incremen-
to del peso de la poblacién nacida en el extranjero en estos
paises (véase el segundo gréfico). En el conjunto de las eco-
nomias avanzadas, el incremento promedio entre el 2000 y
2024 se situd en los 6 p. p. Asimismo, Europa, América del
Norte y Oceania siguen situdndose entre los principales
destinos de migrantes internacionales, con poblaciones
migrantes superiores al 15% de la poblacién. Por paises, los
aumentos mas significativos desde el inicio del siglo se han
concentrado en algunos paises europeos, como Austria,
Espana, Suiza, Suecia, Bélgica o el Reino Unido, todos con
aumentos cercanos o superiores a 10 p. p., en términos del
peso de migrantes internacionales en la poblacion.

5. Véase el Dossier «Desafios y politicas en la era de la longevidad», en el
IM09/2025.
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En el conjunto de la OCDE, a pesar de una ligera desacelera-
cion en 2024, los flujos de migracion han alcanzado maxi-
mos en los Ultimos anos, cercanos a los 6 millones de entra-
das anuales. Mientras que las entradas por trabajo
practicamente se han duplicado desde el periodo prepan-
demia, hasta superar el millén de entradas, los motivos
familiares han seguido siendo la principal via de entrada, y
se ha visto un crecimiento sostenido en las entradas por
razones humanitarias.® Estas tendencias migratorias se han
acelerado en el periodo 2022-2024 en paises como Espana,
Portugal, Paises Bajos, el Reino Unido o Canadd, mientras
que en Alemania, Suecia o Noruega se frenaron desde los
maximos de 2014-2019 (véase el tercer gréfico).”

Politicas publicas ante el reto migratorio:
implicaciones futuras

En este contexto, se han observado importantes cambios
en las politicas migratorias en paises de la OCDE. Algunos
han fijado objetivos explicitos de reduccion de flujos de
inmigracién y han endurecido especialmente las condicio-
nes para solicitantes de asilo y reunificacion familiar, ade-
mas de limitar el acceso a beneficios sociales.® En paralelo,
las vias de migracion laboral se han vuelto mas selectivas y
orientadas hacia las necesidades productivas de cada pais.
Asimismo, ante unos mercados laborales tensionados, se
ha observado en los Ultimos afos una rapida expansion de
los sistemas de cuotas y el desarrollo de listas de ocupacio-
nes deficitarias.’

En materia de integracion, la tendencia dominante es vin-
cular cada vez mas las politicas de acogida a la participacion
laboral. Varios paises han reforzado los mecanismos de
reconocimiento de cualificaciones obtenidas en el extran-
jeroy han ampliado la oferta de programas de formacién e
insercion destinados a colectivos mas vulnerables, como las
mujeres migrantes. Aunque algunos paises estan amplian-
do sus marcos de integracion, otros han introducido mayo-

6. En 2024, se han alcanzado 3 millones de nuevas solicitudes de asilo
presentadas en paises de la OCDE, més del doble que en 2019. Este incre-
mento ha estado impulsado sobre todo por EE. UU. (1,7 millones), pero
también por Canada y el Reino Unido, mientras que el nimero de solici-
tudes disminuyd en el conjunto de la UE.

7. De mantenerse las tendencias observadas entre 2019 y 2024, algunos
paises de la OCDE, como Alemania, Espaia o Canada, superarian el 20%
de la poblacién nacida en el extranjero antes del 2030, mientras que Fran-
cia, Italia, el Reino Unido y EE. UU. se acercarian al 15%. Seguin datos de la
OCDE, en 2024 residian en Espaia 8,8 millones de personas nacidas en el
extranjero, correspondientes al 18,1% de la poblacién. Segun datos del
INE, a finales de 2024 residian en Espana cerca de 9,5 millones de perso-
nas nacidas en el extranjero, o el 19,3% de la poblacién. El tltimo dato
disponible (julio de 2026) apunta a unos 10,3 millones de personas resi-
dentes en Espafia nacidas en el extranjero, o un 20,7% de la poblacién
(datos provisionales, Estadistica continua de poblacion, INE).

8. Véase, por ejemplo, Real Instituto Elcano (2026), «La aplicacién del
Pacto Europeo de Migracion y Asilo: hacia politicas mas restrictivas» y el
Focus «Politicas migratorias Trump 2.0: jel fin del American Dream?», en el
IM10/2026

9. Ademas, se ha observado un enfoque en el desarrollo de mecanismos
de migracion temporal y direccionados a trabajadores con calificaciones
elevadas. Véase OCDE (2025), «International Migration Outlook 2025».

IM

OCDE: stock y flujos de migrantes internacionales
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Notas: * Los paises indicados tienen datos incompletos de poblacion nacida en el extranjero.
En el caso de Reino Unido, el dltimo dato disponible se refiere al afio 2021. En el caso de
Canadd, solo estdn disponibles datos para los afos 2016 y 2021. En el caso de Portugal, solo
existen datos para el ano 2021. Las estadisticas de poblacicn nacida en el extranjero son
elaboradas a partir de datos aportados por corresponsales nacionales de la OCDE y siguen
definiciones y metodologias nacionales, por lo que la comparabilidad entre paises es limitada.
Las estimaciones anuales de entradas de inmigrantes permanentes en paises de la OCDE se
basan en datos de permisos y visados concedidos a extranjeros, recopilados por oficinas
estadisticas nacionales y ministerios, e incluyen distintos motivos de migracicn (trabajo,
familia, razones humanitarias u otros) y estimaciones de libre movilidad de migrantes.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE.

res exigencias para los recién llegados, lo que refleja una
tendencia general hacia sistemas mas restrictivos y orienta-
dos a resultados econémicos.

Asimismo, los principales paises de destino de los flujos
migratorios globales estén tratando de encontrar un nuevo
equilibrio entre las necesidades estructurales de inmigra-
cion y una creciente presion politica para controlar estos
flujos. Aunque la escasez de mano de obra, el envejeci-
miento demogréfico y la competencia global por talento
siguen impulsando la demanda estructural, se estan adop-
tando politicas mas selectivas que endurecen el acceso y
vinculan cada vez mas la inmigracién hacia las necesidades
de los mercados, y las politicas de integracién estan evolu-
cionando desde enfoques centrados en la acogida hacia
modelos que priorizan la contribuciéon econémica de los
recién llegados.

Esta evolucion refleja una transformacién mas profunda
del fenémeno migratorio global. Si las migraciones se han
explicado histéricamente por factores humanitarios o por
diferencias de renta entre territorios, hoy se sitian en el
centro de debates sobre crecimiento econémico, envejeci-
miento poblacional y sostenibilidad de los sistemas de
bienestar. Ante este nuevo escenario, la gestion a nivel
nacional de los flujos migratorios seguira siendo clave, pero
requerira la adaptacion de un amplio espectro de politicas
publicas y el refuerzo de la cooperacién internacional. Poli-
ticas mas restrictivas pueden alterar los patrones migrato-
rios, pero dificilmente eliminardn los factores estructurales
que impulsan la movilidad internacional y los retos que
genera.

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

ESTADOS UNIDOS
2024 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 372026 08/26 09/26 10/26
Actividad
PIB real 30 23 2,0 2,6 2,2 2,1 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 23 4 34 36 45 4,6 48 50
Confianza del consumidor (valor) 104,5 96,1 94,2 90,7 92,2 87,7 88,6 84,2 91,7
Produccién industrial -0,7 1,1 1,6 08 1,5 1,7 1,6 2.2
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 48,2 48,9 48,2 52,6 533 549 54,6 54,5 55,5
Viviendas iniciadas (miles, promedio mensual) 1.370 1.356 1323 1418 1.345 1.293 1.288 1.221
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (indice) 330 339 341 343 344 347
Tasa de paro (% pobl. activa) 4,0 43 4,5 43 43 41 41 42
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 60,1 59,8 59,7 59,3 59,1 59,1 59,1 59,2
Balanza comercial ' (% PIB) -2,7 -33 -3, =25 -23 =25
Precios
Inflaciéon general 30 2,7 2,7 2,7 39 35 34 37
Inflacion nucleo 34 29 2,6 2,5 2,7 2,5 24 2,6
JAPON
2024 2025 4T 2025 172026 2T 2026 3T 2026 08/26 09/26 10/26
Actividad
PIB real 0,1 1,2 04 0,6 09 - - -
Confianza del consumidor (valor) 37,2 34,7 36,7 36,9 332 353 355 354 35,0
Produccion industrial =30 0,1 -13 12 19 32 2,7 31
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 12,8 13,5 15,0 17,0 22,0 24,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,5 2,5 2,6 2,7 2,5 24 2,5 24
Balanza comercial ' (% PIB) -1,0 -0,6 -04 -0,3 -0,2 -04
Precios
Inflacién general 2,7 3,2 25 14 1,5 2,0 1,9 2,1
Inflacién subyacente 2,5 3,0 3,0 2,5 1,8 2,1 2,0 24
CHINA
2024 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 3T 2026 08/26 09/26 10/26
Actividad
PIB real 50 50 4,5 50 43 45 - - -
Ventas al por menor 33 38 0,7 24 0,2 0,7 04 11
Produccion industrial 56 59 50 6,0 4,6 5,1 52 55
PMI manufacturas (oficial) 49,8 49,6 494 49,6 50,2 49,7 49,8 50,1 493
Sector exterior
Balanza comercial ™2 997 1.186 1.186 1.178 1.180 1.257 1.212 1.257
Exportaciones 46 55 38 14,5 20,0 28,2 24,7 36,1
Importaciones 1,0 03 3,7 22,7 29,5 29,0 282 31,0
Precios
Inflacién general 0,2 0,1 0,6 038 1,1 0,7 038 09
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 7,1 6,9 6.8 6,7 6,7 6,7 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
1.2
00
14
09

2025

24
16
-134
959
49,1
51,3

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

4T 2025

24
19
=129
97,1
49,5
53,0

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

1T 2026

2,0
-1.8
-13,7
98,1
50,6
51,2

05
64
39
8,1
56
06
06
038
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

4T 2025

2,1
24

1T 2026

20
2,3

2T 2026

14
0,0
-19,0
94,5
51,7
48,2

64
39
83
58
1.2
1,0
05
1,0

2T 2026

30
24

3T 2026

-16,1
97,6
525
52,1

6,5

13

3T 2026

33
2,5

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
08

94,5

2025
21
44

~04
07

9,4

4T 2025
21
44

~04
07
97,8

1T 2026
2,1
43

-03
08
97,6

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

4T 2025

30
29

33
35
54

-1,0
09

1,8

1T 2026

30
30

33
35
52

-0,2
08

1,8

2T 2026

20
44
0,1
05
97,1

2T 2026

38
30

34
36
39

1,7
2,7

19

3T 2026

96,9

3T 2026

43
3,1

35
38
30

4,1
6,0

2,2

08/26

038
=11
-15,6
98,2
52,7
51,6

6,5
4,1
83
6,2

08/26

33
24

08/26
1.9
4,5

-05
05

97,2

08/26

4,2
3,1

34
39
30

41
6,6

2,1

IM

09/26 10/26
-16,8 =179
97,5 96,9
529 52,7
53,0 514
6,5
4,1
85
6,3
09/26 10/26
38 40
2,5 2,5
09/26 10/26
97,1 95,5
09/26 10/26
4.2
3,1
36
39
2,7
4,6
7,1
23

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 mantiene
el pulso pese a la incertidumbre
y al shock energético

La economia espafiola afronta el complejo contexto actual, mar-
cado por las tensiones energéticas y la incertidumbre geopolitica
global, desde una posicion de fortaleza. Mantiene un sélido creci-
miento con una composicion positiva, con especial protagonismo
del consumo privado, la inversion y las exportaciones de servicios.
Por su parte, el elevado ahorro acumulado permite a los hogares
amortiguar las tensiones inflacionistas y limitar, por el momento,
su impacto sobre el gasto en consumo (véase el Focus «Los hoga-
res mantienen un ahorro elevado a pesar del shock inflacionista»
en este mismo informe). Ademas, la economia sigue mostrando
capacidad para generar empleo, si bien la regularizacion extraor-
dinaria de inmigrantes dificulta valorar la verdadera fortaleza del
mercado laboral.

La economia espafola sigue avanzando con fuerza, apoyada en
la demanda interna. El PIB crecié un 0,6% intertrimestral en el 3T
2026, en consonancia con las previsiones de CaixaBank Research y
apenas 1 décima menos que el trimestre anterior. Asi, sigue supe-
rando al de la eurozona, que se situd en el 0,2% sin Irlanda. En
términos interanuales, la tasa se aceler6 1 décima, hasta el 2,7%.
Por componentes, el crecimiento intertrimestral del PIB se explica
fundamentalmente por el dinamismo de la demanda interna, que
aportd 0,5 p. p. Este avance se apoy6 en el consumo, que crecié un
0,6% en el caso del privado y un 0,9% en el del publico, y en la
inversion empresarial, que avanzé un 0,7%.

Por su parte, la demanda externa aporté 0,1 p. p. al crecimiento
intertrimestral del PIB. Este comportamiento se debe al mayor
empuje de las exportaciones, que crecen un 1,3%, donde siguen
destacando los servicios, tanto turisticos como no turisticos, frente
aun 1,1% de las importaciones.

La economia mantiene un tono favorable, aunque con algunos
signos de moderacion. La informacién disponible para el 4T atin
es muy escasa, aunque sigue siendo compatible con una prolon-
gacioén del crecimiento a un ritmo algo mas moderado. En positi-
vo, el PMI del sector manufacturero torci6 al alza en octubre y
alcanzoé los 52,2 puntos, el registro mas alto desde agosto del afio
pasado, y el de servicios, aunque su lectura de octubre ain no esta
disponible, se encuentra en maximos desde 2021. En contraposi-
cion, las ventas minoristas en términos reales anotaron en sep-
tiembre una caida del 1,4% interanual, lo que aumenta la eviden-
cia de que las tensiones inflacionistas comienzan a pasar factura
sobre las decisiones de gasto de los hogares.

La evolucién del mercado laboral se mantiene positiva, pero la
regularizacion extraordinaria sigue dificultando su lectura.
Segun la EPA, la creacion de empleo se amortigud en el 3T. La ocu-
pacién aumentd en 73.600 personas, por debajo de lo habitual en
este periodo (sobre 150.000 personas entre 2023 y 2025). En tér-
minos desestacionalizados el crecimiento fue del 0,3% intertri-
mestral, frente al 0,5% del trimestre anterior. Mientras tanto, el
avance de la afiliacion se mantiene muy elevado, impulsado por la
regularizacién extraordinaria. A mitad de octubre, muestra un
aumento en las Ultimas dos quincenas, en términos desestaciona-
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Espana: PIB
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espana: afiliados a la Seguridad Social
Variacién intermensual (miles)
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Notas: Datos desestacionalizados. * Dato provisional.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Inclusién, Seguridad Social
y Migraciones.
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lizados, de 129.481 afiliados, el mayor incremento desde junio de
2021y muy por encima de la media mensual en el 3T (90.748).

En cuanto al efecto de la regularizacion sobre el empleo, su impacto
es dificil de cuantificar a través de la EPA, ya que recoge la situacion
laboral efectiva de los individuos, con independencia de que el
empleo esté formalizado administrativamente. Con todo, pueden
apreciarse algunos indicios de un aumento de ocupados extranje-
ros, que en el 3T representaban el 16,8% del total, 1 punto mas que
en el 1T, antes de ponerse en marcha el proceso. El impacto resulta
mucho mas visible en los registros de afiliacion. En lo que va de afio
hasta el 30 de septiembre, los afiliados extranjeros han aumentado
en 576.188 personas, frente a 211.457 en el mismo periodo de
2025. De este incremento, 421.306 afiliados (el 73,1%) estarian rela-
cionados con el proceso de regularizacién. En paralelo, se observa
una clara moderacién del aumento de los afiliados espafioles, que
apenas crecen en 108.103 personas, frente a unas 210.000 un afo
antes. En cualquier caso, esta por determinar qué parte del incre-
mento de la afiliacion extranjera responde a la creacién efectiva de
nuevos puestos de trabajo y qué parte al afloramiento de relaciones
laborales preexistentes que permanecian en la economia informal.

La energia mantiene la inflacién en niveles elevados. Segun el
indicador adelantado del IPC, la inflacién general se situ6 en octu-
bre en el 4,9%, la misma tasa del mes anterior, mientras que la
subyacente, que excluye la energia y los alimentos no elaborados,
también se estabilizé en el 3,1%. En un contexto en el que los pre-
cios del petréleo y del gas permanecen muy tensionados, el aba-
ratamiento de los carburantes, gracias a las bonificaciones, contra-
rresta el repunte de la inflacién de los servicios, impulsado por el
turismo. Con todo, el aumento de los precios de la energia durante
el mes de octubre ha sido superior al que preveiamos e imprime
riesgos al alza sobre nuestras previsiones de inflacién.

La fortaleza de la balanza de servicios contrasta con el deterio-
ro del saldo comercial. El saldo de la balanza por cuenta corriente
hasta agosto, en términos acumulados de 12 meses, arrojé un
superavit del 2,6% del PIB, 0,6 puntos menos que en el conjunto
de 2025, pero todavia por encima de los registros prepandemia
(2,7% en 2019). Por un lado, el déficit comercial se amplié hasta el
3,4% del PIB (-3,0% en 2025), ya que la contencién del déficit
energético, que se estabilizé en el 1,7% del PIB, contrasta con el
fuerte deterioro del déficit de bienes no energéticos (-1,7% vs.
-1,2%), lastrado principalmente por las balanzas de automévil y
bienes de equipo. En cambio, los servicios contintian generando
elevados superavits: los no turisticos consolidan su creciente pro-
tagonismo (2,6% del PIB, al igual que el pasado ano) y el turismo
mantiene registros historicos (4,3% por tercer aio consecutivo).

Las compraventas de vivienda se frenan, pero el mercado
sigue muy tensionado. Las compraventas acumulan un descen-
sointeranual del 2,3% entre enero y agosto. El deterioro de la acce-
sibilidad, el efecto escaldn respecto al excelente 2025y las pers-
pectivas de endurecimiento de las condiciones financieras explican
esta normalizacién, aunque el volumen de actividad sigue siendo
histéricamente elevado, con unas 700.000 transacciones en los
ultimos 12 meses. Por el lado de la oferta, los visados de obra nue-
va han crecido un 11% en los Ultimos 12 meses, pero este avance
sigue siendo insuficiente para cerrar la brecha con respecto a la
demanda. Los precios, por su parte, han moderado su ritmo de cre-
cimiento en los Ultimos trimestres, aunque el persistente desequi-
librio entre oferta y demanda seguird impulsandolos.
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El envejecimiento de la poblacién activa: un reto para Espana

y para Europa

El mercado laboral espaiiol atraviesa un buen momento,
con un crecimiento de la ocupacién superior al 2% inter-
anual y cifras récord de empleo: 22,85 millones de ocupa-
dos, segun la EPA del 3T. Sin embargo, tras esta evolucién
positiva emerge un reto de caracter estructural que condi-
cionara cada vez mas el crecimiento econémico: el enveje-
cimiento de la poblacién activa. En este articulo analizamos
los cambios en la estructura por edades de la fuerza laboral,
identificamos los segmentos que estan ganando o perdien-
do peso dentro del mercado laboral y comparamos la situa-
cion de Espana con la del conjunto de Europa.

La poblacién activa ha aumentado desde 2019 un 8,8%
(algo mas de 2 millones de personas), pero su composicion
por edades ha cambiado de forma significativa. Como se
observa en el primer grafico, la distribucion se ha desplaza-
do claramente hacia la derecha. Asi, mientras que la pobla-
cién activa de entre 25 y 54 afios —el grupo de edad que
concentra las mayores tasas de participacion laboral- ha
crecido en 276.000 personas, un exiguo 1,6%, la de mayores
de 55 afnos ha aumentado en mas de 1,4 millones, un 35,3%.

Otra forma de verlo es calcular la edad media de la pobla-
cién activa,? que ha pasado de 42,6 afios en 2019 a 43,5 en
2026. Si bien este comportamiento es generalizado entre
las principales economias europeas (véase el segundo gra-
fico), Espafia es uno de los paises donde el envejecimiento
es mas acusado, por detrds de Italia, mientras que Alemania
y Francia presentan una evolucion algo mas moderada.

Si desglosamos la evolucién por nacionalidad, se observa
que el grueso de los nuevos activos son extranjeros, mas de
1,2 millones, lo que supone un crecimiento del 41,3%. En
cambio, el incremento de activos espanoles es solo de
149.000, un 0,8%. El resto son los que poseen doble nacio-
nalidad. En cualquier caso, el envejecimiento afecta a
ambos colectivos: para los espafoles, la edad promedio ha
pasado de 43 a 43,9 afos. Los extranjeros, aunque siguen
siendo mas jovenes en promedio, también han envejecido:
su edad media ha aumentado de 39,4 afios en 2019 a 40,8
en 2026.

Dado que el crecimiento de una economia depende, entre
otros factores, de la evolucién de su fuerza laboral, la jubila-
cion de cohortes cada vez més numerosas puede limitar la
expansion de la poblacién activa y, con ello, el crecimiento

1. Véase, para una vision complementaria enfocada a entender los moti-
vos detras de los cambios en la tasa de participacion laboral en EE. UU. y
las cuatro principales economias de la UE, el Focus «;Qué podemos espe-
rar de la tasa de participacion laboral en EE. UU. y la UE?», en este mismo
informe.

2. La EPA proporciona los datos por grupos de edad en rangos de cinco
afos, por lo que en cada tramo asignamos la misma edad (el valor medio
del tramo) a todos los activos, es decir, 22 afios a todos los de 20-24 afios,
27 alos de 25-29, etc.

Espana: distribucion de la poblacion activa
total por tramos de edad
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Notas: Datos en promedio anual. * Promedio de cuatro trimestres hasta el 2T.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

econdmico. Para mitigar este efecto existen dos vias princi-
pales: aumentar la poblacién en edad de trabajar —la inmi-
gracion puede ser una via para lograrlo-y elevar la tasa de
actividad. Sin embargo, el margen de esta segunda via es
limitado. En las edades centrales, entre los 25 y los 54 afos,
la tasa de actividad ya se aproxima al 90%, tanto en Espaia
como en los paises de nuestro entorno (véase el tercer gra-
fico). Existe un mayor recorrido entre los jévenes y los traba-
jadores de mas edad, aunque dificilmente alcanzaran los
niveles de participacion de las edades centrales.?

3. Hay distintos factores que limitan el crecimiento de la tasa de actividad
en los extremos de edad: entre los mas jévenes, la prolongacion de los
estudios o las dificultades de acceso al empleo por falta de experiencia
laboral; entre los mayores, las jubilaciones y salidas anticipadas, los pro-
blemas de empleabilidad o la adaptacién tecnolégica.
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Las proyecciones de poblacion del INE permiten ilustrar Europa: tasa de actividad total por tramos
estos limites. Entre 2026 y 2030, se prevé que 3,4 millones de edad

de personas alcancen los 65 afios, mientras que la pobla- (%)
cion de 25 a 54 anos apenas aumentara en 290.000 perso- 100
nas, y ello gracias a los flujos migratorios previstos por el
INE.* Por su parte, la poblacién de 15 a 24 afos crecera en
268.000 personas y la de 55 a 64 anos, en 606.000. Si las 60
tasas de actividad por edades se mantuvieran constantes,
la poblacién activa aumentaria en unas 892.000 personas
hasta 2030, lo que supondria un crecimiento medio anual 20 -
del 0,7%, frente al 1,6% registrado entre 2022 y 2025. En
cambio, si las tasas de actividad aumentan hasta alcanzar
los niveles de Alemania, bastante mas elevados, el aumento
seria de alrededor de 1,1 millones de personas y el creci-
miento anual alcanzaria el 0,8%.° Asi, una mayor participa- e 5

cion laboral puede amortiguar el impacto del envejeci- e s tieeton iclometien oo
miento, pero dificilmente compensarlo, por lo que la Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

evolucion de la poblacion en edad de trabajar seguird sien-

do el principal condicionante de la oferta laboral.

80

40

2019 [2026* [ 2019 | 2026* | 2019 [2026% | 2019 | 2026* | 2019 |2026*
Eurozona Alemania Francia Italia Espana

15-24 anos M 25-54 aiios 55-64 anos 65 afnos o mas

Sergio Diaz Valverde

4. Sinlos flujos netos de inmigracion, la poblacién de 25 a 54 afios perde-
ria mas de 1,3 millones de efectivos.

5. Converger a la tasa de actividad de Alemania supone aumentar la tasa
en cercade 5 p. p. (de 65,6% a 70,3%), aunque el aumento estaria concen-
trado en los tramos de edad de los més jovenes o de los de mas edad.
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Los hogares mantienen un ahorro elevado a pesar del shock

inflacionista

La tasa de ahorro de los hogares se mantuvo en niveles
elevados durante la primera mitad de 2026, aunque conti-
nu6é moderandose. La fortaleza del empleo impulsé la
renta bruta disponible (RBD), lo que a su vez contribuy6 a
sostener el consumo pese al repunte de la inflacion aso-
ciado a la guerra en Iran. A ello se sumé que los hogares
también recurrieron a una parte de su margen de ahorro
para sostener el consumo. Esta dindmica previsiblemente
continuara durante la segunda mitad del afio, aunque el
ahorro se mantendra claramente por encima de su pro-
medio histérico. En este articulo analizamos la evolucién
reciente de la renta, el consumoy el ahorro de los hogares,
asi como sus perspectivas para el conjunto de 2026 y 2027
en un contexto marcado por la guerra en Iran, una infla-
cién mas elevada y una destacable incertidumbre global.

Balance a mitad de aiio: la renta mantiene su
fortaleza y el ahorro contintia en niveles elevados

El consumo de los hogares se mostré mas dinamico de lo
previsto en el 2T 2026, pero la sorpresa positiva de la renta
evité una caida mas pronunciada de la tasa de ahorro. En
términos no desestacionalizados, el ahorro bruto alcanzé
cerca de 57.000 millones de euros, equivalentes al 18,7%
de la renta bruta disponible. Aunque esta ratio fue inferior
al 19,9% registrado en el 2T 2025, se mantuvo por encima
del promedio del 17,2% de los segundos trimestres de
2015-2019. Cabe recordar que el 2T suele concentrar el
mayor volumen de ahorro del afio, pues coincide con
ingresos extraordinarios, como las pagas extra de verano
y los dividendos.

Para evitar esta estacionalidad, resulta mas informativa la
tasa de ahorro acumulada durante los ultimos cuatro tri-
mestres. Esta se redujo ligeramente, del 11,7% en el 1T al
11,5% en el 2T, un resultado que practicamente coincide
con nuestra prevision del 11,6% anterior a la publicacién
del dato.

La moderacién del ahorro respondié al mayor dinamismo
del gasto. El consumo nominal crecié un 6,9% interanual
en el 2T, frente al 5,7% del trimestre anterior, mientras que
el consumo real acelerd del 3,0% al 3,5%. Sin embargo, la
renta de los hogares también sorprendi¢ al alza: la RBD
nominal aumenté un 5,5% interanual, por encima del 5,1%
previsto. Esta evolucién se apoy6 en la fortaleza del mer-
cado laboral, con un crecimiento de la remuneracién de
los asalariados del 7,2%, resultado del aumento del nime-
ro de asalariados, del 2,9%, y de la remuneracién media
por asalariado, del 4,3%.

En términos reales, la RBD avanzé alrededor de un 2,3%
interanual. El fuerte aumento del nimero de hogares, cer-
cano al 1,3%, moder6 la mejora en términos por hogar: la

Espana: tasa de ahorro
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RBD real por hogar crecié un 1,0%. Por tanto, la capacidad
adquisitiva de las familias siguié mejorando, aunque de
forma mas contenida de lo que sugiere la evolucién de la
renta agregada.

El balance financiero de los hogares contintia
fortaleciéndose

La fortaleza financiera de los hogares se reflejo también
en un aumento de su stock de activos financieros brutos.
En el 2T 2026, estos alcanzaron los 3,65 billones de euros,
equivalentes al 209,8% del PIB, frente al 202,2% del trimes-
tre anterior.

El stock de activos financieros aumenté en 177.942 millo-
nes de euros durante el trimestre. Conviene distinguir
entre las nuevas adquisiciones de activos y los cambios en
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su valoracién: 48.189 millones correspondieron a adquisi-
ciones netas, mientras que 129.761 millones procedieron
de revalorizaciones, concentradas principalmente en las
participaciones en el capital y los fondos de inversion.

Respecto al 2T 2025, el stock total de activos financieros
aumento un 10,5%. El crecimiento se concentrd en las
acciones y los fondos de inversién, cuyo valor conjunto
aumenté un 17,2% y elevé su peso en la cartera financiera
del 47,4% al 50,3%. Los depdsitos también aumentaron,
aunque de forma mdas moderada, un 4,1% interanual.
Como consecuencia, su peso en el conjunto de la cartera
se redujo del 33,2% al 31,3%. Por su parte, los activos
vinculados a seguros y pensiones aumentaron un 8,0% y
mantuvieron practicamente estable su peso, alrededor
del 11,5%.

Al mismo tiempo, el endeudamiento permanecié conteni-
do. La deuda de los hogares disminuyd en 755 millones de
euros respecto al trimestre anterior, hasta los 728.820
millones, equivalentes al 41,9% del PIB. Esta ratio se redu-
joen 0,6 p. p. respecto al 1Ty 1,9 p. p. respecto a hace un
afoy sesitud en un nivel similar al de la segunda mitad de
1999. La combinacién de un patrimonio financiero cre-
ciente y una deuda descendente en términos de PIB
refuerza la confianza y la capacidad de los hogares para
amortiguar el impacto de perturbaciones adversas sobre
su consumo.

Perspectivas: el ahorro seguira moderandose,

pero se mantendra por encima de su promedio
historico

El repunte de lainflacién y el aumento de la incertidumbre
ejercen efectos contrapuestos sobre el ahorro. Si los hoga-
res tratan de preservar su consumo real frente al aumento
de los precios, deben elevar su gasto nominal y reducir la
proporcién de renta que ahorran. En cambio, una mayor
incertidumbre puede llevarlos a posponer decisiones de
gasto y reforzar el ahorro por motivos de precaucion.

Hasta la fecha, los hogares estan recurriendo al ahorro
para amortiguar el shock inflacionista. Los datos del 2T
muestran una aceleracién simultanea del consumo nomi-
nal y real que sugiere que los hogares estan utilizando
parte de su margen de ahorro para sostener el gasto ante
el aumento de los precios. En el conjunto del afo, estima-
mos que la reduccion adicional del ahorro amortiguara
algo mas de la mitad del efecto del repunte de la inflacién
sobre el consumo real' y situaria la tasa de ahorro en el
10,8% en 2026, frente al 11,9% de 2025 y al 11,5% previsto
antes del conflicto con Iran.

1. Esta estimacion se obtiene comparando la revision de la tasa de aho-
rro prevista para 2026, desde el 11,5% anterior al conflicto hasta el 10,8%
actual, con la revision al alza de la inflacidn, de 1,3 p. p. Se trata de una
aproximacion que supone que, en ausencia de una reduccion del ahorro,
elaumento adicional del gasto nominal derivado de la inflacién se habria
traducido aproximadamente en un menor crecimiento del consumo real.

IM
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana.

En 2027, el crecimiento del empleo y los salarios y la reva-
lorizacion de las pensiones con la inflacién de 20262 contri-
buirdn a sostener la renta bruta. Al mismo tiempo, la espe-
rada moderacién de la inflacién reduciria la presién sobre
el gasto nominal. Con crecimientos de la RBD y del consu-
mo nominal cercanos al 4,5%, prevemos que la tasa de
ahorro se sitte en el 10,6%, apenas por debajo del nivel de
2026.

Las tensiones experimentadas en los mercados energéti-
cos en las ultimas semanas arrojan dudas acerca del
alcance de la moderacién de la inflacion el afio que viene.
Una inflaciéon mas elevada podria provocar una reduccién
adicional del ahorro. Como ejercicio de sensibilidad, si la
inflacion de 2027 fuese 1 p. p. superior a la de nuestro
escenario central de previsiones y este incremento se
trasladase integramente a un mayor consumo nominal, la
tasa de ahorro podria reducirse hasta aproximadamente
el 9,8%.

En la practica, el efecto podria ser mas moderado. Una
inflacion mas elevada podria venir acompanada de una
mayor incertidumbre y reforzar el ahorro por motivos de
precaucion. Asimismo, unos tipos de interés superiores a
lo previsto aumentarian el incentivo a ahorrar.

En definitiva, aunque existe incertidumbre sobre el nivel
exacto en el que se situara la tasa de ahorro en 2027, todo
apunta a que se mantendra claramente por encima del
promedio del 8,6% registrado entre el 2000 y 2019.

Javier Garcia-Arenas

2. Enrigor, la revalorizacion dependeré del promedio de la inflacidn
entre diciembre de 2025 y noviembre de 2026.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2024 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 3T 2026 08/26 09/26 10/26
Industria
indice de produccién industrial 04 13 1,8 0,5 2,1 1,5
Indicador de confianza en la industria (valor) -49 -4.8 -4,1 =31 -4,0 -23 =35 -09 -04
PMI de manufacturas (valor) 52,2 50,9 51,1 493 50,9 50,2 49,5 51,0 52,2
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 16,7 88 8,8 6,2 9,8
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) 9,7 11,1 11,1 52 0,6 -0,6
Precio de la vivienda 84 12,7 129 12,9 12,2
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 10,1 32 32 2,7 32 43
PMI de servicios (valor) 553 54,5 56,4 52,9 50,7 58,1 57,8 583
Consumo
Ventas comercio minorista’ 18 43 4,2 32 0,7 -0,8 -0,5 -14
Matriculaciones de automdviles 7.2 12,9 8,0 7,6 50 8,0 11,8 10,2 1,8
Indicador de sentimiento econémico (valor) 103,1 103,1 104,2 105,2 103,0 104,1 102,2 105,6 105,1
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada? 2,2 2,6 28 24 23 2,1
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 11,3 10,5 99 10,8 99 10,2
Afiliados a la Seguridad Social * 24 23 24 23 2,6 32 3,1 34
PIB 3,7 2,6 2,5 2,6 2,6 2,7
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2024 2025 4T2025 1T2026  2T2026  3T2026 08/26 09/26 10/26
General 28 2,7 30 2,7 32 43 43 49 49
Subyacente 29 23 26 2,7 29 30 29 3,1 3,1
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2024 2025 4T2025 1T2026  2T2026  3T2026 08/26 09/26 10/26
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0.2 0,7 0,7 0.2 1,2 2,6
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) 0,1 4,6 4,6 1,7 4,5 6,0
Saldo corriente 53,4 54,8 54,8 54,2 47,0 45,9
Bienes y servicios 69,0 65,1 65,1 67,7 61,7 619
Rentas primarias y secundarias -156 -10,3 -10,3 -134 -14,7 -16,0
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 71,5 72,3 72,3 71,7 66,0 64,7

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

2024 2025 4T 2025 1T 2026 2T 2026 3T 2026 08/26 09/26 10/26
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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El crecimiento en Portugal resiste
a las presiones inflacionistas

El PIB crece un 0,2% intertrimestral y un 2,4% interanual en el
3T, lo que consolida las perspectivas de que la economia crece-
rad un 2,3% en 2026. El crecimiento sigue apoyado por la deman-
dainternay, en concreto, en el 3T se observé una aceleraciéon de la
inversion, asociada al mayor ritmo de ejecucién de los fondos
NGEU. Segun el INE, el consumo privado se desaceleré en un con-
texto de encarecimiento del coste de la vida y de subida de los
tipos de interés. La demanda externa sigue lastrando el crecimien-
to, debido a un shock energético intenso y el elevado contenido
importador de la inversién. Los indicadores para el 4T muestran
un panorama de ralentizacién. El indicador de clima econémico
cayd en octubre hasta el 2,3% (vs. 2,7% anterior), debido al fuerte
deterioro del sentimiento en el sector servicios, que retrocedi6 de
10,5 puntos en septiembre a 3,3 en octubre. En cambio, los demas
sectores registraron una ligera mejora. Los hogares también se
muestran mas pesimistas: el indicador de confianza cayé hasta
-26,9 (-22,3 en septiembre), ante una valoracién més negativa de
su situacion financiera y de las perspectivas econdmicas del pais.
A pesar de este deterioro, anticipamos una aceleracién del ritmo
de crecimiento en el 4T, favorecida por el mayor ritmo de ejecu-
cion de los fondos europeos y por el estimulo fiscal (unos 800
millones de euros), que incluye una bonificacién extraordinaria
para los pensionistas y una reduccion del IRPF con efectos retro-
activos, que apoyara la renta disponible de los hogares en el tramo
final del aio. En este escenario, se afianza la prevision de un creci-
miento del 2,3% en 2026, 4 décimas mas que en 2025.

La inflacion se acerca al 4% en octubre. La variacién interanual
del IPC general se situd en el 3,8% (3,6% en septiembre), mientras
que la inflacion subyacente alcanzé el 2,8% (2,7% en septiembre).
La energia siguié presionando la inflacién al alza, con una nueva
aceleracion de los precios de los productos energéticos, que
aumentaron un 17,4% interanual (15,3% en septiembre). Aunque
seguimos observando una transmision limitada de los precios de
la energia al resto de la cesta, este dato introduce riesgos al alza
para la inflaciéon en 2026, que podria superar el 3%. Los precios de
produccién industrial también siguen ganando impulso y previsi-
blemente seguirdn ejerciendo presion sobre la inflacion en los
préximos meses.

El empleo habra alcanzado méximos y las cuentas publicas
siguen equilibradas. En septiembre, la ocupacién crecié un 0,6%
interanual, pero cayé un 0,1% respecto al mes anterior, encade-
nando cuatro meses de retrocesos. Por su parte, el desempleo
sigue evolucionando favorablemente. Tanto los datos de la
encuesta de empleo (elaborada por el INE) como las inscripciones
de desempleados en centros de empleo (IEFP) muestran que el
numero de desempleados sigue cayendo. Respecto a septiembre
de 2025, las estadisticas del INE mostraban una caida del 4,9% y
las del IEFP, del 10,1%. Asimismo, la tasa de desempleo se mantu-
vo en el 5,6%. En el ambito fiscal, el Gobierno prevé un presupues-
to equilibrado en 2026 y un superavit del 0,1% del PIB en 2027. La
finalizacion del PRR aliviard el gasto en 2027, aunque la reduccién
de impuestos y el aumento de los costes por intereses limitaran el
margen fiscal. La deuda publica mantendria una trayectoria des-
cendente, desde el 87,5% del PIB en 2026 hasta el 84,5% en 2027.
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Indicadores de actividad y empleo

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

2025

2,1

0,7
-4,0

189

15,5
17,4

1,7
10,1

53
36
-16,2

32
6,0
1,9

2025

2,3
2,2

4T 2025

24

06
-29

14,8

47
184

1,7
7,7

53
36
-15,2

37
58
1,9

4T 2025

2,2
2,1

1T 2026

24

04
-2,1

2,2

-8,7
17,5

2,1
6,0

44
35
-16,2

2,3
6,1
2,4

1T 2026

2,2
1,9

2T 2026
2,3

-0,8
-36

35
30
-25,6

29
53
2,6

2T 2026
33
2,3

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

2025

0,1
4,5
3,6
3,0

4T 2025

0,1
4,5
3,6
30

1T 2026

-3.2
3,7
23
1,7

2024
Indice coincidente de actividad 23
Industria
Indice de produccién industrial 038
Indicador de confianza en la industria (valor) -6,2
Construccion
Pefmisos de cppstruccién - vivienda nueva 88
(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 29
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 2,7
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 73
Bienes y servicios 6,8
Rentas primarias y secundarias 0,5

Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 10,5

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros

06
8,3

06
8,3

06
7,7

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

4T 2025

54
81
3,1
28,7
6,0

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

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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1T 2026

64
79
5,1
204
6,9

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

2T 2026

-0,1
43
1,2
05
0,7
7.3

2T 2026

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

8,2
4,8
10,6
8,2
3,2
8,0
2,1

3T 2026
24

-2,5
-4,3

18,2
8,5

1,5
29
21,2

1,1
55
2,4

3T 2026
33
2,6

3T 2026

3T 2026

53
45
6,0
23,1
59

838
52
1.3
8,6
42
8,6
2,1

08/26
24

—41
—44

-29

14,7

93
84

2,0
29

-20,5

1,0
56

08/26
33
2,6

08/26

24
39
0,7
01
05
6,9

08/26

58
56
59
24,9
6,4

8,7
52
11,2
8,7
6,9
8,7
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-27
-43 -4
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0,1
29
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06
56
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Perspectivas econémicas internacionales: ;cuanta mas resiliencia en 2027?

En los ultimos afos, la economia mundial ha encajado mejor  Previsiones de crecimiento del PIB
de lo esperado una sucesion de shocks, desde la invasion rusa (%)

de Ucraniay el giro arancelario de EE. UU. hasta las disrupcio- 6
nes del trafico energético en el estrecho de Ormuz. Esta resi-

liencia se ha apoyado en la fortaleza inicial de los balances s
privados y del empleo, la estabilidad financiera y la capaci-

dad de adaptacion de empresas, cadenas de suministro y
mercados energéticos.! Sin embargo, el aiio préximo volvera 3
a ponerse a prueba, en un contexto en el que las politicas
econdmicas dispondran de un menor margen de respuesta, 2
mientras que fuerzas estructurales como el envejecimiento
demogréfico y el cambio climatico seqguirdn desplegando sus
efectos.

Mundo EE. UU. China Eurozona
En un entorno geopolitico fragmentado e incierto, esperamos 2015-2024 M 2025 2026 (p) 2027 (p) Medio plazo
que la economia global continde marcada por la coexistencia Notas: (p) Previsiones propias para 2026 y 2027 elaboradas en septiembre de 2026. Las previsiones
de dos fuerzas contrapuestas: el lastre del shock energético y el a medio plazo corresponden a 2031 y proceden del WEQ del FMI de octubre de 2026.
. i L. ) ., . Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI.
impulso del ciclo tecnolégico. La evolucién del conflicto en
Oriente Proximo y la capacidad de la inteligencia artificial (IA)
para generar retornos empresariales, extender su adopcién y elevar la productividad determinaran el balance entre ambas, con
efectos distintos sobre el crecimiento, la inflacién y las politicas monetarias. A este escenario se suman desequilibrios distintos en
las principales geografias: una demanda interna dindmica y elevados déficits fiscal y exterior en EE. UU., un ahorro que no se trans-
forma suficientemente en inversion en la UE y una sobreinversion frente a la debilidad del consumo en China.?

En nuestro escenario central, la progresiva normalizacién del shock energético, pese a los riesgos al alza sobre los precios dadas las
cotizaciones recientes de los futuros, y la continuidad del impulso tecnolégico permitirdn que el crecimiento mundial pase del 3,0%
en 2026 al 3,3% en 2027. Este ritmo se situaria cerca del observado durante la Gltima década y del previsto a medio plazo (véase el
primer grafico). El comportamiento serd desigual entre geografias: EE. UU. moderara ligeramente su dinamismo, con un avance del
1,9% en 2027, frente al 2,1% de 2026; la eurozona recuperara algo de traccion, desde el 1,0% hasta el 1,4%; y China prolongara su
desaceleracion, desde el 4,5% hasta el 4,0%. La mayor expansion de otras economias emergentes compensara parcialmente la
pérdida gradual de impulso de estos tres grandes bloques.

Con poco espacio fiscal, la composicion del estimulo sera decisiva

La persistencia de la inflacion, especialmente si se prolonga la perturbacién energética, limita el margen para la relajacion moneta-
ria, mientras que la reduccion del espacio fiscal restringe también la capacidad de respuesta.? El dilema no sera tanto estimular o
consolidar como decidir dénde concentrar unos recursos escasos sin agravar las presiones inflacionistas. Ante nuevas perturbacio-
nes, las ayudas deberdn ser temporales, de modo que protejan a los hogares vulnerables sin neutralizar las sefales de precios ni
comprometer los margenes restantes.*

EE. UU. mantiene los déficits fiscal y exterior elevados, compatibles con un notable dinamismo de la demanda interna, pero que
presionan al alza los tipos de interés a largo plazo y agravan las dudas sobre la sostenibilidad de la deuda publica. Segun el FMI, la
orientacion fiscal serd algo restrictiva en 2027, al prolongarse la mejora gradual del saldo primario estructural iniciada en 2026,
aunque sin constituir una consolidacién sustancial (véase el segundo grafico). La One Big Beautiful Bill Act (OBBBA), aprobada en
2025, sequira sosteniendo la actividad y las cuentas publicas permaneceran claramente deficitarias.” La nueva mayoria democrata
en ambas cdmaras podra intentar revisar algunos recortes de gasto o impedir la prérroga de las medidas tributarias de caracter

. BIS (2026). «From Resilience to Robustness?».

. FMI(2026). «<World Economic Outlook: Resilience Under Strain, Urgent Choices».

. Para mas detalle, véase el articulo «2027: Perspectivas monetarias e implicaciones fiscales», en el Dossier de este mismo Informe Mensual.
. FMI (2026). «Fiscal Monitor: Taxing Better to Boost Growth».

. FMI (2026). «United States: 2026 Article IV Consultation».
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temporal, equivalentes en conjunto a alrededor del 0,5%-0,7%  Orientacion de la politica fiscal
del PIB anual.®’ Sin embargo, el veto presidencial y la ausencia (p. p. del PIB potencial)
de mayorias cualificadas hacen improbable un cambio sustan- 20
cial en la trayectoria fiscal sin acuerdos bipartidistas.

15

En la UE, el final del despliegue de los fondos europeos del

NGEU coincide con crecientes necesidades para cerrar brechas 10 (+) Politica fiscal

estratégicas. La orientacion fiscal agregada se aproximariaala o5 pansi

neutralidad en 2027, aunque con mayor margen expansivo en I

Alemania y restricciones mas severas en Italia y, especialmente, 00 j — ‘ ‘ ‘ I ‘ g |

en Francia, junto con una creciente presion para recomponer el 0 () Politica fiscal I

gasto hacia areas estratégicas como la defensa y las infraestruc- ' restrictiva

turas.® La ejecucion de la agenda de competitividad dependerd  -10

del ciclo politico y de la negociacién del presupuesto europeo FEUUL - China - Eurozona Alemaniz Francia ltalia  Espafia
2025 M 2026 (p) 2027 (p)

para 2028-2034, que debera conciliar las nuevas prioridades

a-az 7 Bfl Notas: (p) Previsiones. La orientacion de la politica fiscal se aproxima mediante la variacidén
conla posicion de los paises fruqales y el mantenimiento de las del saldo primario ajustado por el ciclo respecto al afio anterior con el signo invertido.
pol iticas de cohesion.® Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del FMI.

China puede volver a estimular su economia, pero otra expansion de la inversién en infraestructuras y manufacturas agravaria la
deuda de los gobiernos locales y los excesos de capacidad, mientras que reactivar indiscriminadamente el sector inmobiliario retra-
sarfa su ajuste. El apoyo fiscal deberia reforzar la proteccion social, apoyar la entrega de las viviendas inacabadas que se vendieron
sobre plano y reducir la incertidumbre de los hogares para impulsar el consumo y disminuir la dependencia de las exportaciones.'

El momento de la verdad parala IA

El fuerte aumento de la inversién en capital digital ha dado soporte al ciclo, especialmente en EE. UU., con la IA como uno de sus
principales impulsores recientes (véase el tercer grafico), pero en 2027 deberd demostrar que puede extender su impacto mas alla
de la infraestructura tecnoldgica, traducirse en una adopcién mas amplia por el tejido productivo y generar retornos empresariales

que sostengan el esfuerzo inversor. La capacidad para dar

Inversién en capital digital relacionado con la IA este salto sera muy desigual: EE. UU. parte con ventaja en
(% del PIB) computacion, modelos, semiconductores, financiacién y acti-
5 vos intangibles; China cuenta con escala industrial y rapidez

de adopcion, pero afronta restricciones de acceso a tecnolo-
gia avanzada; y la UE continta rezagada en inversion, escala 'y
comercializacion de la innovacion.!

4

3

En nuestro escenario central, el impulso de la IA seguird soste-
niendo el crecimiento en los préximos anos, sobre todo en
EE. UU., aunque su intensidad dependera cada vez mas de que

2021 |2022|2023 | 2024| 2025|2026 2021 | 2022|2023|2024| 2025 | 2026 la inversion se traduzca en ganancias efectivas de productivi-

EE. UU. UE dad. Su generalizacién requerira difusién sectorial, capital
Eeviesiiemties || Simeylsms ks humano, datos y reorganizaciéon empresarial. Una transmision

Notas: Datos en términos nominales. La formacién bruta de capital fijo en equipos informdticos, mas répida al conjunto de la economia reforzaria el crecimien-

software y bases de datos se utiliza como proxy de la base inversora digital que facilita el desarrollo ol q i R _
yla adopcién de la 1A, aunque incluye también inversién no relacionada con esta tecnologia. to potencia l; en cambio, unos resultados inferiores a los espe

Los tltimos datos de la OCDE corresponden a 2024 para EE. UU. y a 2023 para la UE. Las cifras rados pOd rian frenar la inversion Yy provocar una correccion de

posteriores se estiman a partir de las cuentas nacionales, con datos anuales hasta 2025 y . e
trimestrales hasta el 2T 2026. No existe una desagregacion equivalente y comparable para China. las valoraciones de m ercado, con efeCtOS sobre las condicio

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE, del BEA y de Eurostat. nes financieras y la demanda ag regadaﬂ 2

6. Véanse la Nota Breve «Contundente victoria demdcrata en las midterms, bloqueo a la vista» y el Focus «;Son relevantes las midterms para Trump? ;Y para EE. UU.?»,
en el IM10/2026.

7. Estimacion a partir de Congressional Budget Office (2025). «<Estimated Budgetary Effects of Public Law 119-21 [OBBBAI».

8. Comision Europea (2026). «<An Assessment of the Euro Area Fiscal Stance in 2026 and 2027 amid an Energy Supply Shock».

9. Véase el Focus «El préximo presupuesto toma el relevo del NGEU en el Semestre Europeo, en el IM07/2026.

10. Garcia-Macia, D., Jain-Chandra, S., Kothari, S. y Xu, Y. (2026). <How China’s Economy Can Pivot to Consumption-led Growth».

11. Véase el Dossier «Presente y futuros de la nueva economlA», en el IM05/2026.

12. Barhoumi, K. et al. (2026), «Global Economic and Financial Implications of Artificial Intelligence: Lessons from a Scenario-Planning Exercise» y FMI (2026), «Global
Financial Stability Report: Resilience, Risk, and Transformation».
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Desequilibrios que limitan el crecimiento Descomposicion del crecimiento del PIB

Los tres grandes blogues parten de desequilibrios diferentes. (p-p)

EE. UU. combina una demanda interna dindmica, déficits fiscal ]g

y exterior elevados y una oferta laboral menos expansiva por 8

las restricciones migratorias.” La UE genera abundante aho- Z

rro, pero transforma insuficientemente esos recursos en inver- 5

sién, innovacion y empresas de escala.'* China mantiene nive- 4

les muy elevados de inversién y capacidad productiva, pero ; |

consume poco y continda destinando capital a sectores con . B
AL > ; , N e .

rendimientos decrecientes o exceso de capacidad, mientras
que la crisis inmobiliaria y 1a debilidad de la confianza frenan la 10052014 ]2015-2019022-2026 0052014 2015-20192022-2026 002014 p015-2019] 2022-2026
demanda.15 EE. UU. China Eurozona

SObre este pUntO de partida |a ContribUCién del trabajo el Capital TIC [l Capital no TIC Trabajo, cantidad Trabajo, calidad PTF
r I
Notas: Promedio de las contribuciones anuales en cada periodo. Las contribuciones de cada

capltal y la prOdUCtIVIdad al crecimiento difiere notablemente componente son estimaciones hasta 2025 y, para 2026, previsiones. Se excluye el periodo 2020-2021
entre bloques (véase el cuarto gra’fico), En el periodo reciente, por las distorsiones derivadas de la COVID-19. TIC = tecnologias de la informacion y de las
EE. UU t Sy 16 bl ilibrad comunicaciones. PTF = productividad total de los factores.

: - presenta una composicion mas favorable y equilibrada Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de The Conference Board.
del crecimiento, con una recuperacion de la productividad
total de los factores (PTF) y una mayor aportacion del capital
tecnologico respecto a los afios previos a la pandemia. China continta dependiendo en gran medida de la acumulacion de capital,
aunque tanto su contribucién como la de la PTF siguen una trayectoria descendente. En la eurozona, en cambio, su moderado cre-
cimiento se explica por una aportacion de la PTF que continta siendo muy reducida o incluso negativa en los tltimos afios. De cara
al futuro, el envejecimiento y la baja participacion de algunos colectivos restringiran la oferta de trabajo,'® en cambio el capital
debera orientarse hacia usos mas productivos. Las ganancias adicionales y sostenidas de productividad dependeran especialmente
de que la adopcién de la |A alcance al conjunto del tejido productivo, vaya acompanada de cambios organizativos y facilite una
asignacion mas eficiente de los recursos.

De resistir a crecer mejor

La resiliencia sequira siendo necesaria, pero ya no bastara para sostener el crecimiento. Si el shock energético remite, la economia
mundial podrd mostrar un mayor dinamismo en 2027, pero ello no implicara necesariamente una mejora del crecimiento subyacen-
te. La clave sera convertir este rebote en una expansion mas sélida sin agotar los amortiguadores disponibles ni reproducir los
desequilibrios anteriores. Para lograrlo, habra que elevar la participacién laboral y aprovechar la contribucién de la inmigracion
frente al envejecimiento, transformar el ahorro en inversién productiva y conseguir que el ciclo tecnolégico genere ganancias de
productividad. Estas transformaciones, junto con la adaptacion al cambio climatico, que ya afecta a la capacidad productiva,'”
competiran con otras prioridades estratégicas por unos recursos limitados.

El entorno politico, financiero y geopolitico afade riesgos. Unas expectativas incumplidas sobre la IA, el aumento de los rendimien-
tos soberanos o las vulnerabilidades en la intermediacién financiera no bancaria podrian endurecer las condiciones financieras. A
ello se suma el escenario de veto mutuo entre la Administracion Trump y el Congreso demdcrata durante los dos préximos anos, asi
como el ciclo politico y presupuestario europeo, marcado por las tensiones en Francia. En el plano internacional, la fragil tregua
entre EE. UU. y China no elimina los riesgos en torno a Taiwan, mientras que la guerra en Ucrania y las amenazas hibridas de Rusia
mantienen la presion sobre Europa. La fragmentacion puede reducir dependencias estratégicas, pero también elevar costes, dupli-
car capacidades y frenar la difusion tecnoldgica.'®

En definitiva, en 2027 la economia mundial tendra que demostrar que mantiene la capacidad de resistencia de los ultimos afos,
pero también que puede empezar a crecer mejor, sobre bases mas equilibradas y sostenibles.

David Martinez Turégano

13. Véase el Focus «Politicas migratorias Trump 2.0: jel fin del American Dream?», en el IM10/2026.

14. Véase el Focus «;Cuédnto ha avanzado la UE con la Brujula de la Competitividad?», en el IM04/2026.

15. OCDE (2026). «<OECD Economic Outlook: Under Pressure».

16. Véase el articulo «Efectos del envejecimiento sobre el crecimiento y palancas para su mitigacion», en el Dossier del IM09/2025 y el Focus «;Qué podemos esperar
de la tasa de participacion laboral en EE. UU. y la UE?», en este mismo Informe Mensual.

17. IPCC (2023). «Climate Change 2023: Synthesis Report» y Lane, P. R. (2026), «Climate Change and Monetary Policy».

18. Aiyar, S. et al. (2023). «<Geoeconomic Fragmentation and the Future of Multilateralism».
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2027: perspectivas monetarias e implicaciones fiscales

Encaramos el aio 2027 con la perspectiva de unos tipos de interés mas altos, reflejo del nuevo panorama de inflacién y del conflicto en
Oriente Préximo. En los ultimos meses, Europay EE. UU. han visto inflaciones cercanas al 4%, empujadas por un encarecimiento de un 20%
en la energia que pagan los consumidores, y el BCE y la Fed han empezado a subir sus tipos de interés para enfriar la demanda y mitigar
las presiones de precios.

Unas condiciones financieras controladamente mas restrictivas

La perspectiva es que los bancos centrales sigan endureciendo la politica monetaria en los préximos trimestres, pero que lo hagan de
manera controlada: prevemos que los tipos del BCE alcanzaran un pico del 3,00% y los de la Fed llegaran al intervalo del 4,00%-4,25%, o
que dejaria a 2027 con tipos de interés unos 100 p. b. mas altos de lo esperado antes de la guerra. Que el endurecimiento sea controlado

responde a distintos factores. Por encima de todo, el escenario
Petréleo Brent: distribucién del precio promedio cuelga de la geopolitica y, por tanto, puede cambiar de manera
de 2027 rapida y multidireccional, lo que exige agilidad y prudencia a los
bancos centrales (considerando los rezagos con los que se trans-

Probabilidad implicita segtin cotizaciones de octubre de 2026 (%)
mite la politica monetaria). Ademas, poco pueden hacer el BCE y la

zz: Fed para aplacar la inflacién energética que viene directamente

' del shock de Oriente Préximo. Su misién es evitar que el encareci-
030 T miento energético se filtre al resto de los precios de la economia
025 (los llamados efectos indirectos) y que la inflacién se propague.
020 Una demanda agregada que crece a ritmos moderados (y condi-
015 ciona la capacidad de trasladar incrementos de costes a precios
010 finales) y unas expectativas de inflacién que estan ancladas en los
005 — objetivos del 2% favorecen que el endurecimiento monetario siga
voo Lo e S n siendo comedido. Y, si en 2027 se confirma la contencion de los

T owmezgomygm 5E-RBTIBINEBRIO]RNAT efectos indirectos que observamos por ahora, incluso se abre la

puerta a las primeras bajadas de tipos por parte del BCE y la Fed.!

Precio del barril de petréleo Brent

Nota: Distribucidn implicita en los precios de opciones (calls) sobre el barril de petréleo Brent Sin emba rgo el intento fallido de resolver el conflicto entre EE
cotizados en el promedio de octubre de 2026. El grdfico muestra el promedio de las distribuciones ! :

implicitas para futuros del Brent a marzo, junio, septiembre y diciembre de 2027. UU. e Iran el pasado verano deja una disrupcion energética mas
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg. larga e incierta, lo que acentua el riesgo de propagacion al resto

de precios y de que la inflacién gane inercia. Nuestro cuadro de
previsiones, elaborado en septiembre, se anclaba en unos precios del petréleo Brent y el gas TTF cotizados para 2027 en los mercados de
unos 80 ddlares/barril y 45 euros/MWh. En octubre, los futuros ya apuntaban a un petréleo Brent algo superior a los 90 délares y a un gas
cercano a los 70 euros en el conjunto de 2027 (aunque con cierta distension a lo largo del afio, desde los 105 délares y los 80 euros en
enero a los 85 dolares y los 60 euros al cierre). Ademas, los propios mercados cotizan mucha incertidumbre, como refleja la distribucion
de precios del Brent del primer gréfico, basada en el mercado de opciones.

Y si se activan los efectos indirectos de la inflacion?

Aungque no hay que descartar una distension rapida (en verano los precios energéticos mostraron su capacidad de relajacion si se encauza el
conflicto militar), es mas preocupante el riesgo de unas disrupciones duraderas. Por ello, nos centraremos en Europa para valorar la posibili-
dad de unos precios energéticos elevados durante mas tiempo y la potencial activacion de efectos indirectos sobre el resto de la inflacion.

El punto de partida del ejercicio es el riesgo cotizado por los propios mercados financieros en octubre. En concreto, a partir de los merca-
dos de derivados (opciones call) sobre los futuros del petréleo Brent y el gas TTF, extraemos una distribucién de posibles precios (como
la del primer grafico) y analizamos dos sendas alternativas para 2027: en el percentil 75 (p75, la senda que delimita el 25% de precios mas
elevados), los mercados apuntan a un Brent de 105 délares y un TTF de casi 80 euros en el promedio de 2027; en el percentil 95 (p95, top
5% de precios), serian unos 135 doélares y 135 euros. Esto se podria traducir en un crecimiento del IPC energético de la eurozona de entre
el 10% (p75) y el 20% (p95) anual en 2027.2

Ademads del impacto directo sobre la inflacion total, que en estas sendas alternativas seria de entre 1 p. p.y 2 p. p., evaluamos su potencial de
propagacion sobre el resto de precios a partir de la intensidad energética de los distintos productos del IPC.3 El sequndo gréfico resume todo

1. Entre la primavera y el verano, la inflacion deberia bajar con un efecto escalon fuerte (por efectos base de la energia, dado que el denominador de la inflacién
interanual ya incorporarad los primeros meses del conflicto).

2. Segun sugieren las regresiones del precio del petréleo Brent sobre el IPC de carburantes y del gas TTF sobre el IPC de electricidad.

3. Reproducimos la metodologia con la que Fagandini et al. (2024), <Decomposing HICPX inflation into energy-sensitive and wage-sensitive items», Boletin Econémi-
co del BCE 3/2024, calculan un IPCA «sensible a la energia». A partir de las tablas input-output, se obtiene la intensidad energética de cada sector, como el peso de los
consumos intermedios energéticos sobre la produccion total. Tras asignar la intensidad energética de los sectores entre las subpartidas del IPC, trasladamos el enca-
recimiento de la energia segun la ratio entre la intensidad energética de cada componente y la de las partidas puramente energéticas.
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el ejercicio con un abanico de posibles tasas de inflacion segun la
intensidad del shock energético y su grado de propagacion.

IM

Eurozona: inflacion general en 2027
(%)

Respecto a nuestro escenario base, anclado en unos futuros EiECioS =GOS Elevan e

energéticos de principios de septiembre, con efectos indirectos
modestos y que da una inflacién de la eurozona del 2,6% en
2027, la incorporacién de los tltimos datos y los futuros de gas 'y
petréleo de octubre podria aupar la inflacién al rango del 3,0%-
4,0%, mientras que en el percentil 75 aumentaria hasta el 3,0%-
5,0%, y en escenarios mas extremos y de propagacion elevada, el
ejercicio sugiere un abanico que podria abrirse hasta el 7%.4

Efectos indirectos moderados

8
7
6
5
. -
3
2

T —

Efectos indirectos menores

1

O L I I I )
Base Futuros octubre p75 p95

Sendas monetarias y consecuencias fiscales

Escenario de precios energéticos

Notas: El rango enmarca escenarios proyectados segun distintos grados de efectos indirectos del
shock energético. El abanico va desde efectos menores (prdcticamente toda la desviacién respecto
al escenario base se debe al shock energético directo) hasta efectos relevantes (la mayor inflacion
energética se traslada a los precios de bienes, servicios y alimentos en proporcién a la intensidad
energética del producto). En los efectos «<moderados» (linea sélida), se mitiga la propagacién a un
40% de la intensidad energética. La intensidad energética se mide a partir de consumos intermedios
de los sectores econdémicos seguin tablas input-output.

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

El ejercicio anterior ilustra el riesgo de un mayor endurecimiento
monetario si la disrupcién energética persiste. Aunque la tor-
menta perfecta tras el shock energético de 2022 puede dar algu-
na pista sobre el techo del BCE y la Fed,” el endurecimiento no
tiene por qué vehicularse solo con mayores tipos de interés: los
bancos centrales también pueden prolongar el tiempo durante
el que mantienen los tipos en terreno restrictivo. Es decir, frente
al escenario base en el que la transitoriedad del shock (por distensién de los precios energéticos o efectos indirectos menores) abriria la
puerta a los primeros recortes de tipos a finales de 2027, la persistencia del conflicto EE. UU.-Irdn y la disrupcién de los flujos de energia
amenaza con un periodo mas largo de tipos de interés restrictivos.

Hasta aqui, el shock energético parece principalmente una historia de inflacién y politica monetaria. Pero mantener los tipos elevados
durante mas tiempo tiene una segunda consecuencia: encarece gradualmente la financiacién de la deuda publica, lo que preocupa espe-
cialmente en economias con desequilibrios fiscales como Francia o EE. UU. El impacto de unos mayores tipos de interés sobre sus dinami-
cas de deuda a corto plazo es pequeio, gracias a unos vencimientos medios elevados (unos 8 y 6 afios, respectivamente). La evoluciéon de
la deuda publica depende del déficit de cada pais, cuanto paga por financiarse y a qué ritmo crece su economia. Esto nos permite proyec-
tar las dindmicas de deuda y descomponer su evolucion. Como muestra la tabla final, el principal factor que explica el aumento de la ratio
de deuda publica en economias como EE. UU. y Francia son unos déficits publicos primarios sostenidamente elevados, que apuntan a un
deterioro de unas ratios de deuda ya elevadas. Al otro lado, la tradicional periferia europea sigue con visos de ir corrigiendo la deuda si
mantiene la senda fiscal y cumple con el crecimiento econémico previsto. Una recuperacién de espacio fiscal importante, dada la mayor
frecuencia con la que en los Ultimos afios se suceden los shocks y disrupciones de oferta.

Cuentas publicas
Deuda Deuda: variacién a 5 afos * Saldo primario

goelPi® s Total caitoprmario  Contribuconig 0o LA e Estimado2ozs  FERIELEER,
EE. UU. 126,8 19,8 18,5 14 21,4 -49 09
Japén 199,4 -73 89 -16,3 -6,0 -1,2 -2,6
Reino Unido 102,0 -2,6 -4,2 1,6 -2,1 -1,1 0,6
Alemania 64,6 1,6 14,6 -3 12,2 -3,4 -0,3
Francia 18,5 54 6,6 -1,2 6,4 -2,9 0,3
Italia 1379 2,4 -85 6,1 -1,1 1,0 1,7
Espafa 97,6 -8,3 -0,7 -7,6 -74 -0,2 -1,1
Paises Bajos 45,4 29 6,5 -3,6 32 -2,0 -0,5
Bélgica 109,8 12,0 14,5 -2,5 12,8 -3,2 -0,1
Irlanda 33,5 -12,0 -8,2 -3,8 -11,8 17 -0,7
Austria 82,4 58 93 -3,5 6,5 -2,7 -0,3
Portugal 85,1 -13,1 -6,7 -6,4 -12,5 19 -1,0
Finlandia 90,6 11,2 16,0 -4,8 12,1 -3,5 -0,7
Grecia 136,0 -21,2 -12,1 -91 -20,3 3,4 -1,3

Notas: * Evolucion mecdnica segun la ecuacion bdsica de la dindmica de la deuda. Previsiones del FMI (WEO, octubre de 2026) para la deuda 2026, el saldo fiscal primario y el crecimiento del PIB nominal.
Forwards de mercado de mediados de octubre de 2026 para los tipos de interés. ** Variacion de la deuda entre 2026 y 2031 si el tipo forward fuera sostenidamente 100 p. b. superior a lo cotizado. ***En un
horizonte de 10 arios.

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

4. Elescenario «efectos indirectos relevantes» asume una propagacion fuerte: una inflacion energética del 20% acerca la inflacion nicleo al 5%. Como referencia, tras
una inflacién energética del 37% en 2022, la inflacion nicleo de la eurozona se acercé al 6% durante buena parte de 2023. En el escenario «efectos indirectos mode-
rados», mitigamos la transmision al 40% de la intensidad energética y esto da una traslacién energia-ntcleo parecida a la de 2022. El crecimiento moderado de la
demanday el anclaje de las expectativas de inflacion apoyan una propagacion mas moderada. En cambio, el recuerdo de la crisis inflacionista de 2022 puede condi-
cionar el comportamiento y propiciar efectos indirectos mas relevantes.

5. EIBCE lleg6 al 4,00% y la Fed, al 5,25%-5,50%, en una coyuntura con un shock energético mas severo, una reactivacion pospandémica de la demanda mas rapida
que la de la oferta y unas politicas econdmicas inicialmente muy acomodaticias.
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Espana ante 2027: una economia sélida en un entorno mas exigente

Balance positivo de 2026 PIB 2027: desglose del crecimiento

La economia espaniola ha sorteado con solidez un 2026 mar- (p-p)

. . o . 30
cado por el conflicto en Oriente Préximo y el repunte infla- o
. . 0.2 d
cionista. Prevemos que el PIB crezca un 2,6%, frente al 1,0% 22 g H —
). -0, 0,2 2,0
de la eurozona, apoyado en unos fundamentos robustos: el 20 EE B = B
. 1.6 y
buen comportamiento del mercado laboral, la elevada tasa 15 3 B
de ahorro de los hogares, el reducido endeudamiento priva- o |
do, la baja exposicion comercial directa a Oriente Proximo y
] . 05 — |
el elevado despliegue de renovables, que ha amortiguado el ?
encarecimiento de la electricidad. El crecimiento demografi- 00 : - — ; :

. . PIB  Demografia NGEU  Energia Inversion Mercados Tiposde Inflacion — Otros** PIB
co y del emp|eo ha 505ten|d0 |a renta y el consumo, mientras potencial * residencial exteriores  interés  excl.energfa 2007 %+
que la inversion se ha beneficiado de los fondos NGEU, la etz Ao ] Oy

. . . f Notas: Se trata de un ejercicio ilustrativo de las desviaciones del crecimiento respecto a su ritmo potencial.
confianza empresa”al y las baJadaS de tIpOS de 2025. En con- Las contribuciones no recogen el efecto total de cada componente, sino su aportacion adicional respecto
junto, 2026 cerra ra’ con un crecimiento VigOfOSO y sin dES- a/a_ya incorporada, gxp//’C/'taoimp//’c/[qmeqte, en e/‘credm/’enropo[encfa/. Las esrima(_io_nes de los

e . distintos canales no incorporan las posibles interacciones entre estos, por lo que el ejercicio no puede
equi librios relevantes. interpretarse como una descomposicion en shocks totalmente independientes. * PIB potencial corregido

por el impacto del fuerte crecimiento demogrdfico y los fondos NGEU. La contribucicn del resto de
canales representa su aportacion adicional respecto a la ya incorporada en el crecimiento potencial.

Perspectlvas para 2027: vientos de cola y vientos de cara ** La categoria «Otros» agrupa la diferencia entre la cifra estimada de crecimiento y la suma de los
, canales presentados. La diferencia refleja la decision, en aras de simplificar la lectura, de omitir canales
En 2027, prevemos que la economia crezca un 2,0%, una tasa con aportaciones cercanas pero no iguales a cero. También refleja el posible solape entre distintos

elevada, aunque inferior a la registrada en 2026. La desacele- oo "encionadd anteromiente ™ ariacon andal (5

racion de 2027 responde principalmente al impacto rezaga-

do del shock energético de 2026. A continuacion, detallare-

mos los motores de crecimiento del PIB y sus principales frenos, tal y como se observa en el gréfico. Partiendo de un crecimiento
potencial del 1,6%, distintos vientos de cola y de cara explicarian la desviacion respecto a este ritmo.! En positivo:

- Demografia: prevemos que la poblacién crezca algo menos del 1% en 2027, impulsada por los flujos migratorios, muy por
encima del ritmo anterior a la pandemia. Teniendo en cuenta la incorporacion de esta poblacién al mercado laboral, estima-
mos que el crecimiento demografico podria aportar 0,5 p. p. al avance del PIB.?

+ Fondos NGEU: pese a la finalizacién formal del Plan de Recuperacion en 2026, no esperamos un «efecto acantilado», ya que
numerosos proyectos e instrumentos financieros continuaran desplegandose durante varios ejercicios. Estimamos una apor-
tacion de 0,2 p. p. al crecimiento, frente a los 0,4 p. p. de 2026.

- Alivio energético: el escenario contempla que el precio medio del petréleo y del gas descienda en 2027 con respecto al afio
anterior. Esta moderacion reduciria costes para empresas y hogares y podria aportar 0,2 p. p. al crecimiento. No obstante, el
aumento de la tension experimentada recientemente en los mercados energéticos introduce riesgos a la baja, por lo que mas
adelante exploraremos en este mismo articulo el impacto de escenarios alternativos.

- Lainversion residencial mantendra su ciclo expansivo: la fortaleza de la demanda y el aumento gradual de la oferta prolonga-
ran el ciclo expansivo de la construccion. Prevemos que los visados de obra nueva vuelvan a crecer cerca de un 10% en 2027.
Las viviendas iniciadas en 2026 seguirdn generando actividad en 2027, ya que la construccién de una vivienda se prolonga mas
de un afo, y ademas a ello se le suma la mayor demanda de bienes duraderos ligada al hogar. La inversion residencial podria
aportar 0,1 p. p. adicionales al crecimiento.

No todos los factores empujan al alza. También identificamos vientos en contra:

- La debilidad del entorno internacional seguird limitando las exportaciones: el giro proteccionista de EE. UU., el conflicto en
Oriente Proximo y el impacto del shock inflacionista sobre nuestros socios comerciales haran que los principales mercados de

1. Se calcula el PIB potencial a través de la metodologia de la funcidon de produccién. Para un mayor detalle, véase el Focus «El crecimiento potencial del PIB de Espania
a medio plazo», en el IM04/2024. Para depurar el efecto del fuerte crecimiento demografico de los Ultimos afios y el impacto de los fondos NGEU en el célculo del PIB
potencial, hemos supuesto que la demografia ha crecido, desde 2022, segtn el promedio de 2017-2019 (un 0,3% anual) y, ademas, hemos reducido la inversién anual
por la cuantia estimada proveniente de los fondos NGEU. Asimismo, el crecimiento potencial es coherente con unos tipos de interés y precios de la energia que se
mantienen en el promedio de 2026.

2. Los supuestos principales son que la tasa de empleo (poblacién empleada sobre poblacién total) se mantiene invariada y que hay una brecha de productividad
entre la poblacion extranjera y la nacional en consonancia con lo estimado por el Banco de Espaia (véase Cuadrado, P.y Regil, A., «Una estimacion de la contribucién
de la poblacién extranjera en Espafa al crecimiento del PIB per cépita en el periodo 2022-2024», Boletin Econémico 2025/T2).

3. Elescenario contempla un precio medio del petréleo de 78,5 ddlares por barril en 2027 y un precio medio del gas de 45 euros/MWh.
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exportacion crezcan, seguin nuestras previsiones, cerca de 1 p. p. por debajo del ritmo de crecimiento promedio anual que
tuvo lugar entre 2014 y 2024.% Este canal restaria 0,2 p. p. al avance del PIB.

 Endurecimiento de las condiciones financieras: ante el repunte de la inflacion, y tras las dos subidas ya aplicadas, prevemos
que el BCE eleve los tipos en diciembre de 2026 y una vez mas en 2027. Como resultado, el euribor se situaria en 2027 cerca de
90 p. b. por encima de lo previsto antes de la crisis en Iran. Dado que la politica monetaria actda con retraso, el impacto de las
subidas de 2026 se concentrara en 2027 y restara alrededor de 0,2 p. p. al crecimiento.

- Efectos indirectos del shock energético: el encarecimiento de la energia no solo eleva la factura energética de los hogares, sino
que también aumenta los costes de produccion de las empresas. A medida que estas trasladan esos mayores costes a los pre-
cios de otros bienes y servicios, la inflacion se extiende al conjunto de la cesta de consumo. Este proceso es mas gradual que
elimpacto directo sobre la energia, pero reduce la renta real de los hogares y limita su capacidad de gasto. Estimamos que este
canal restard 0,3 p. p. al crecimiento de 2027.

Finalmente, hay algunos factores adicionales que también seran importantes en la evolucién de la economia espafiola en 2027:

+ Elahorro como colchén ante posibles imprevistos: tras descender del 11,9% en 2025 al 10,8% en 2026, segun nuestras previ-
siones, y contribuir asi a amortiguar el impacto inicial del repunte inflacionista, prevemos que la tasa de ahorro se mantenga
en niveles similares en 2027. Los hogares ajustarian algo mas sus decisiones de consumo con el fin de preservar cierto margen
financiero ante la posibilidad de nuevas perturbaciones.

« El sector turistico seguira mostrando dinamismo, aunque moderara su ritmo de crecimiento: el sector en 2026 se ha beneficia-
do de una redireccion de flujos turisticos gracias a la percepcién de destino seguro frente a Oriente Proximo. Sin embargo, en
2027 prevemos que crezca de una manera mas moderada, debido al deterioro del poder adquisitivo en los principales paises
emisores, y que converja a su ritmo de crecimiento tendencial.

« Contribucion del sector publico: conforme a las medidas anunciadas hasta la fecha, estimamos que la orientacion fiscal, sin los
fondos NGEU, sera neutra, aunque ello queda supeditado al resultado de las elecciones generales del 29 de noviembre y las
politicas que implemente el Gobierno resultante.

Los principales riesgos: energia, inflacion y tipos de interés

Los principales riesgos provienen de una eventual escalada del conflicto en Oriente Proximo, que podria elevar los precios ener-
géticos, intensificar la inflacion y provocar una respuesta mas restrictiva del BCE. Ademas, el menor crecimiento de nuestros
socios limitaria las exportaciones espafolas.

Para aproximar este riesgo, planteamos un escenario adverso con un precio medio del petréleo de 105 ddlares por barril y del gas
de 80 euros/MWh en 2027.> A partir de estos supuestos, y considerando efectos directos e indirectos de la energia sobre los pre-
cios, estimamos que la inflacién se situaria alrededor de 1,25 p. p. por encima de nuestra previsién.® En este escenario, prevemos
que el BCE llevaria los tipos de interés de referencia hasta un nivel 50 p. b. superior respecto a nuestro escenario central.

El efecto sobre la actividad dependeria, en buena medida, de cdmo reaccionaran los hogares. Si suponemos que los hogares son
capaces de amortiguar la mitad del impacto reduciendo su tasa de ahorro, el crecimiento del PIB en 2027 seria 0,3 p. p. inferior al
previsto.” Se trata de un efecto relativamente modesto, inferior al que se estimaria utilizando sensibilidades histéricas, pero més
acorde a la experiencia de los ultimos afios.® En definitiva, incluso bajo este escenario adverso, la economia espafiola podria
mantener un ritmo de crecimiento relativamente notable.

Oriol Carreras Baquer

4. Los mercados de exportacion se calculan como el promedio ponderado del crecimiento de las importaciones de los 15 principales mercados de exportacion de
Espania. Véase el Focus «;Cdmo afectard a la economia espaiola el comportamiento de sus principales mercados de exportacién?», en el IM11/2025, para un mayor
detalle acerca del célculo de la variable de mercados de exportacion.

5. Este escenario se corresponde al percentil 75 de la distribucion de precios implicita en los mercados de derivados sobre los futuros del petréleo Brenty del gas TTF.
Véase el articulo «2027: perspectivas monetarias e implicaciones fiscales», en este mismo Dossier.

6. Nuestras sensibilidades indican que un aumento del 10% del precio del petréleo eleva la inflacién en 0,2 p. p., mientras que un incremento equivalente del precio
del gas la eleva en 0,04 p. p. Asimismo, estos aumentos del precio de la energia supondrian 0,1 p. p. mas de inflacion por efectos indirectos. Los efectos indirectos
tardan un afo en aflorar. Dado que el shock se ha producido entre septiembre y octubre de 2026, suponemos que solo la mitad de este impacto se materializard en
2027.

7. Amortiguar la mitad del impacto sobre el consumo requeriria una reduccién de la tasa de ahorro de 0,5-0,6 p. p. Los hogares disponen de margen para realizar este
ajuste, dado que la tasa de ahorro se mantiene en niveles elevados.

8. Este cdlculo debe interpretarse como un ejercicio parcial. No incorpora el menor crecimiento de nuestros socios comerciales ni un posible aumento de la incerti-
dumbre. Tampoco considera la eventual adopcion de nuevas medidas fiscales destinadas a amortiguar el impacto sobre los hogares y las empresas.
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A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de
publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com

Te recomendamos:

Notas Breves de
Actualidad Economica
y Financiera

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

y de la Reserva Federal.

Monitor de consumo ’ 3
~

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

Flash de divisas

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

Informe Sectorial
Agroalimentario 2026

Agroalimentario

Aunque el sector
agroalimentario espafol
afronta 2026 en mejores
condiciones que en afos
anteriores, debera adaptarse
a un entorno cada vez mas exigente,
marcado por el cambio climatico, la
volatilidad geopolitica y la competencia
internacional. La innovacion, la
digitalizacién, la ganancia de escala

y la adaptacion de sectores como el
vitivinicola seran claves para reforzar

su resiliencia y su capacidad de generar
valor afadido.

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 més
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 espanoles,
mediante el analisis de datos internos de
alta frecuencia.
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El Informe Mensual es una publicacién elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene informaciones y
opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito meramente informativo, por lo cual CaixaBank y
BPI no se responsabilizan en ningulin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI
y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa. Se permite la reproduccién parcial del Informe Mensual siempre que se cite la fuente de

forma adecuada y sea remitida una copia al editor.
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