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Editorial

Los primeros meses de 2026 han estado marcados por el estallido, a finales de febrero, del
conflicto bélico en Oriente Préximo. Este episodio se ha producido en un contexto geopolitico ya
caracterizado por un aumento de laincertidumbre debido a diversas decisiones de politica exterior
adoptadas por Estados Unidos en las primeras semanas del afio. Posteriormente, dicha
incertidumbre se ha intensificado de manera muy significativa, tras el reciente ataque de Estados
Unidos e lsrael alran, un acontecimiento que ha desencadenado perturbaciones de granrelevancia
en los mercados energéticos y ha contribuido a un deterioro del entorno econémico internacional.

En este contexto, el conflicto en Oriente Proximo ha provocado un episodio de inestabilidad en
los mercados financieros. Tras el inicio de los bombardeos sobre Irdn, los principales indices
bursatiles han registrado correcciones y un aumento de la volatilidad, interrumpiendo la tendencia
alcista observada durante los udltimos trimestres. Como resultado, en el conjunto de 2026, tanto
el indice S&P 500 como el EURO STOXX se encuentran en niveles inferiores a los registrados al
cierre del afio anterior. Asimismo, los ataques a Iran han dado lugar a un incremento de las
rentabilidades de los bonos soberanos a largo plazo del area del euro, lo que ha revertido en
buena medida los descensos acumulados a lo largo del trimestre. El délar, por su parte, acumula
una apreciacion del 1,2 % frente al euro en lo que va de afno, favorecido por la posicién de Estados
Unidos como productor neto de energia, y —en contraste con los movimientos observados el afo
pasado— recupera su papel como activo refugio en episodios de elevada incertidumbre
econdémica.

Laguerra en Oriente Préoximo también ha provocado disrupciones en la producciény el transporte
de materias primas energéticas y un acusado encarecimiento de sus precios. En las primeras
semanas del conflicto, los precios del crudo y del gas natural han aumentado en torno aun 30 %
y un 60 %, respectivamente, impulsados por la afectacién de infraestructuras clave en la regién,
asi como por el cierre de facto del estrecho de Ormuz, via esencial para el transito de materias
primas energéticas a nivel global. La escalada del conflicto, junto con la elevada incertidumbre en
torno a su duracién, arroja dudas significativas sobre la eventual normalizacién, en el futuro
cercano, de la produccién y el transporte de productos energéticos en la region.

En el ambito comercial, los niveles de incertidumbre también han registrado un repunte
significativo, como consecuencia de la decision de la Corte Suprema de Estados Unidos de
invalidar el marco legal que sustentaba una parte sustancial de los aranceles impuestos en abril
del afo anterior. Esta resolucion judicial, junto con la posterior respuesta del Gobierno
estadounidense —que anunci6 la introduccién de un arancel global del 10 %—, plantea dudas en
torno a la implementacién del acuerdo comercial alcanzado entre Estados Unidos y la Unién
Europea (UE) enjulio y supone una modificacidn relevante de la estructura relativa de los aranceles
a los que se enfrentan los distintos paises en el mercado estadounidense. Por su parte, la UE ha
culminado recientemente acuerdos comerciales de relevancia con Mercosury la India, que podrian
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contribuir a reconfigurar, al menos parcialmente, los flujos comerciales de la UE en los préximos
afos.

A pesar del contexto geopolitico complejo y altamente incierto, el escenario central de la
actividad econémica mundial fuera de la Uniéon Econémica y Monetaria (UEM) no ha
experimentado —por el momento— grandes cambios con respecto a lo previsto a finales del afio
pasado, si bien los riesgos ala baja se han intensificado notablemente. En 2025, el PIB de Estados
Unidos crecio un 2,2 %, lo que supone una moderacién desde el 2,8 % observado en 2024, tras un
avance intertrimestral de apenas el 0,3 % en el cuarto trimestre, condicionado en gran medida por
el cierre del gobierno federal mas prolongado de su historia. En China, por su parte, el crecimiento
econdémico alcanzd el 5% en 2025, una tasa similar a la observada el afio anterior. De acuerdo con
las ultimas previsiones del Banco Central Europeo (BCE), la actividad econdémica global excluida
la UEM creceria un 3,3 % en 2026, la misma tasa que la proyectada tres meses atras, dado que el
impacto negativo del conflicto en Oriente Préximo se veria compensado por el mayor dinamismo
de la actividad en la parte final de 2025. Este ritmo de crecimiento implicaria, no obstante, una
ligeradesaceleracionconrespectoal 3,6 % registrado en 2025. Contodo, unaeventual prolongacién
del conflicto en Oriente Préximo o una intensificaciéon de las disrupciones en los mercados
energéticos podrian dar lugar a un deterioro significativo de estas perspectivas.

El ataque a Irdn podria alterar, asimismo, la tendencia de moderacién de la inflacion a escala
global. En enero, la inflacion global se situ6 en el 2,7 %, la misma tasa que en diciembre, pero
1,1 puntos porcentuales (pp) y 0,2 pp por debajo de los registros observados a comienzos y a
mediados del afio pasado, respectivamente. En Estados Unidos, los precios al consumidor
crecieron un 2,4 % en enero y febrero, por debajo del 2,7 % registrado en diciembre; en China, por
el contrario, el descenso de la inflacion en enero fue mas acusado —de 0,6 pp, hasta el 0,2 %—, si
bien en febrero se produjo un repunte significativo —hasta el 1,3 %—, condicionado en gran medida
por la celebracién del Afio Nuevo Lunar. En este contexto, la continuaciéon del proceso de
desinflacidon a escala global estara condicionada —mas alld de los desarrollos en materia
arancelaria— por laintensidad y persistencia del shock energético vinculado al conflicto en Oriente
Préoximo, asi como por el riesgo de nuevas disrupciones en las cadenas globales de valor.

El contexto marcado por el conflicto en Oriente Préximo implica una revision a la baja de las
perspectivas sobre la actividad econémica en el area del euro en 2026 y 2027. En el ultimo
trimestre de 2025, el PIB del area del euro se expandié un 0,2 %, ligeramente por debajo de la tasa
registrada en el trimestre anterior —0,3 %—y, en términos generales, en linea con lo previsto. En el
conjunto de 2025, la economia de la UEM creci6 un 1,5 %, frente al 0,9 % observado en 2024. De
acuerdo con las ultimas previsiones del BCE, la actividad econémica se expandiria un 0,9 % en
2026 y un 1,3 % en 2027, lo que supone una revision a la baja de 0,3 pp y 0,1 pp, respectivamente,
en relacion con lo previsto en diciembre. Cabe destacar, ademas, que estas previsiones se
encuentran sujetas a riesgos a la baja, en un contexto marcado por la intensificacién del conflicto
en Oriente Préximo y por la acusada volatilidad de los mercados energéticos. En este sentido, el
BCE ha elaborado escenarios alternativos basados en un aumento de la intensidad y en la
prolongacién de la duracién del conflicto bélico que, en el caso mas severo, situarian la tasa de
crecimiento del PIB del area del euro en el 0,4 % en 2026 y en el 0,9 % en 2027.
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Las previsiones de inflacion del area del euro, por su parte, se revisan al alza para 2026 y 2027,
por el incremento de los precios energéticos. Las tasas de inflacién general y subyacente de la
UEM se situaron en febrero en el 1,9 % y el 2,4 %, respectivamente, en linea con lo previsto y dos
décimas por encima de los registros observados en enero. En el conjunto de 2025, la inflacién del
area del euro se situd en el 2,1 %, tres décimas por debajo del promedio registrado en 2024. De
acuerdo con las Ultimas previsiones del BCE, la inflacién media alcanzaria el 2,6 % en 2026 y el 2 %
en 2027, lo que supone una revision al alza de 0,7 pp y 0,1 pp, respectivamente, frente a lo previsto en
el ejercicio de previsiones de diciembre. Cabe sefialar, no obstante, que estas proyecciones estan
sujetas a un grado de incertidumbre muy elevado —posiblemente mayor que el asociado a las
previsiones de actividad—, condicionado en gran medida por la imprevisibilidad vinculada al shock
energético. En particular, escenarios alternativos elaborados por el BCE bajo supuestos de mayor
persistencia del shock situarian la tasa de inflacion en el 4,4 % en 2026 y en el 4,8 % en 2027.

En el ambito de la politica monetaria, durante los primeros meses de 2026 los bancos centrales
delas principales economias avanzadas han mantenido sin cambios los tipos de interés oficiales,
si bien las expectativas sobre su evolucion se han revisado al alza tras el estallido de la
conflagracion en Oriente Préximo. Tras acumular una reduccién de 75 pb entre septiembre y
diciembre, la Reserva Federal de Estados Unidos mantuvo en sus reuniones de enero y marzo el
tipo de los fondos federales en un rango comprendido entre el 3,5% y el 3,75 %. El BCE, por su
parte, tampoco introdujo modificaciones en febrero y marzo, y mantuvo su tipo de interés oficial
en el 2 %, nivel en el que permanece desde junio del afio pasado. Las expectativas de los mercados
financieros —que han mostrado recientemente una mayor volatilidad como consecuencia del
encarecimiento de los precios energéticos, susceptible de alterar las trayectorias previstas de
inflacién y crecimiento— descuentan aproximadamente dos incrementos de los tipos de interés
oficiales en el area del euro, mientras que no anticipan cambios en la orientacién de la politica
monetaria en Estados Unidos.

La actividad econémica en Espaia ha registrado un dinamismo elevado y superior a lo previsto,
tanto en el dltimo trimestre de 2025 como en los primeros meses de 2026, lo que acarrearia una
revision al alza en el crecimiento del PIB en 2026 en un escenario previo al estallido del conflicto
bélico. El crecimiento del PIB alcanzé el 0,8 % en el cuarto trimestre de 2025, 0,2 pp mas que en el
trimestre anterior y por encima de las previsiones del Banco de Espafna, que anticipaban un
crecimiento de entre el 0,6 % y el 0,7 %. La demanda interna y, en particular, el consumo privado y
la inversion volvieron a mostrar un notable dinamismo. La contribucién del consumo publico fue
nula, mientras que el sector exterior aporté negativamente al avance del producto, a pesar de la
recuperacion de las exportaciones. Los indicadores coyunturales mas recientes sugieren que el
ritmo de la actividad se moderara en el primer trimestre de 2026, hacia una tasa de crecimiento
situadaentreel 0,5 %y el 0,6 %. De acuerdo con esta evolucién de la actividad en el dltimo trimestre
de 2025y el primero de 2026, el crecimiento del PIB se revisaria al alza hasta el 2,4 % en 2026,
frente al 2,2 % contemplado en el ejercicio de proyecciones de diciembre.

El actual ejercicio de proyecciones, sujeto a un grado de incertidumbre especialmente elevado

como consecuencia del desarrollo del conflicto en Oriente Préximo, incorpora una revision de
una décima a la baja en la tasa de crecimiento del PIB prevista para 2026, hasta el 2,3 %, con
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respecto al escenario previo al ataque a Iran. Esta revisién obedece a la incorporacion de unos
supuestos técnicos mas desfavorables en relacién con los precios de la energia y la evolucién de
los mercados exteriores —en comparacion con los disponibles antes del conflicto y con los
considerados hace tres meses—, lo que se ve parcialmente compensado por las medidas de
apoyo fiscal adoptadas para mitigar los efectos de la crisis de Oriente Proximo. Respecto a 2027,
el escenario central proyecta un crecimiento del 1,7 %, tres décimas por debajo de lo contemplado
en el escenario previo al ataque a Iran y dos décimas por debajo de lo previsto en diciembre, como
consecuencia del deterioro del entorno exterior y de la reversién del impulso fiscal. Cabe subrayar
gue estas previsiones descansan en el supuesto de una normalizacién relativamente rapida de los
mercados energéticos, tal y como anticipaban los mercados de futuros a la fecha de cierre de
los supuestos técnicos —11 de marzo—. Escenarios caracterizados por un encarecimiento mas
persistente de los precios energéticos y por disrupciones mas intensas en las cadenas de valor
globales podrian traducirse en una menor expansion de la actividad; en particular, las tasas de
crecimiento del PIB en 2026 y 2027, en el escenario mas severo, podrian reducirse hastael 19 %y
el 1,1 %, respectivamente.

La tasa de inflacion general ha experimentado una desaceleracién en los ultimos meses, al
reducirse desde el 3,2 % registrado en noviembre hasta el 2,5% de febrero, mientras que la
inflacion subyacente se ha mantenido estable en el 3 %. La moderacién de la inflaciéon general
responde, fundamentalmente, a la acusada caida de los precios energéticos, que ha sido
parcialmente compensada por una aceleracion del ritmo de crecimiento de los precios de los
alimentos elaborados. Por su parte, la estabilidad de la inflacién subyacente refleja la elevada
persistencia de los aumentos de los precios de los servicios, junto con un ligero repunte de los
precios de los bienes industriales no energéticos en febrero en comparacion con enero.

Con respecto al ejercicio de proyecciones de diciembre, la tasa de inflacion general media
esperada para 2026 se revisa al alza en el escenario central en 0,9 pp, hasta el 3 %. Por su parte,
la tasa de inflacion subyacente se situaria en el 2,7 %, dos décimas por encima de lo previsto en
diciembre. Este mayor crecimiento de los precios previsto para 2026 refleja, fundamentalmente,
la trayectoria reciente de la inflacién, junto con el incremento de los precios energéticos a escala
global, efectos que se verian compensados, parcialmente, por la reduccién de la fiscalidad
energética aprobada en marzo. En 2027, las tasas de inflaciéon general y subyacente alcanzarian
el 2,5% y el 2,7 %, respectivamente, seis décimas por encima de lo previsto hace tres meses,
como consecuencia de la evolucion de los precios de las materias primas energéticas, la
eliminacion de las ayudas al transporte publico a comienzos del afio y el aumento previsto de
la fiscalidad energética en la primavera de 2027 en comparacién con el mismo periodo de 2026.
Cabe sefalar que escenarios caracterizados por disrupciones mas prolongadas en los mercados
energéticos podrian elevar las tasas de inflaciéon de 2026 y 2027 hasta el 59% y el 3,2 %,
respectivamente.

Los riesgos en torno al escenario central de estas previsiones se consideran orientados a la baja
en lo que respecta a la actividad y al alza en relacion con la inflacién. Como se ha sefialado, el
escenario central contempla una normalizacién relativamente rapida de los mercados del petréleo
y del gas, que se han visto profundamente perturbados tras el estallido del conflicto en Oriente
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Proximo. No obstante, una mayor intensidad del conflicto bélico y su prolongacién durante varios
meses —posibilidad que, a la luz de los acontecimientos mas recientes, parece ganar mas peso—
mantendria elevadas las cotizaciones de las materias primas energéticas, aumentando la
probabilidad de que se materialicen efectos de segunda ronda sobre los salarios y los precios a lo
largo de la cadena productiva. Desarrollos de esta naturaleza podrian traducirse en un menor
dinamismo de la actividad econémica y en tasas de inflacién mas elevadas de las actualmente
proyectadas en el escenario central, tal y como reflejan los escenarios alternativos considerados
en este informe.
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El conflicto en Oriente Proximo ha elevado los precios de las materias primas energéticas,
en un contexto de elevada incertidumbre sobre su duracion y sobre el alcance final
de sus efectos econémicos

El comienzo de los ataques de Estados Unidos e Israel sobre Irdn el pasado 28 de febrero generé aumentos muy
acusados en los precios de las materias primas energéticas a nivel global. Pese al papel relativamente limitado
de Irdn en la produccion mundial de petréleo (4,4 %), el cierre casi total del estrecho de Ormuz tras el estallido del
conflicto tiene una relevancia critica para los mercados energéticos mundiales, dado que por este paso transitaba,
antes de su cierre, en torno al 20 % del comercio mundial de crudo y de gas natural licuado (GNL).

De este modo, con informacién hasta el 11 de marzo, en una situacion de volatilidad muy elevada en los mercados,
los precios del petréleo y del GNL han aumentado en torno a un 30 % y un 60 %, respectivamente, desde finales
de febrero. No obstante, las cotizaciones de los mercados de futuros para el final de este afio han registrado, en
el caso del petréleo, un aumento inferior, de en torno al 11 % (grafico 1.a).

Las repercusiones econémicas del conflicto dependerdn de su duracion e intensidad, del tiempo que permanezca
cerrado el estrecho de Ormuzy de larapidez con la que se normalicen posteriormente el transporte y la produccion
energética en laregion’. Todo ello introduce una incertidumbre muy elevada sobre las perspectivas de la economia
global.

Gréfico 1

1.a Precios y futuros gas y petréleo
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FUENTE: LSEG.

1

En funcion del desarrollo del conflicto, otro riesgo provendria del dafio que eventuales ataques podrian causar en las instalaciones
energéticas de otros paises productores de la region, responsables, en conjunto, de casi el 30 % de la produccion mundial de petrdleo y el
20 % de la de GNL.
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2 Un segundo foco de incertidumbre, de menor entidad que el asociado al conflicto bélico,
proviene del ambito comercial: el fallo de la Corte Suprema de los Estados Unidos conlleva
una reduccion de los aranceles, si bien persisten dudas sobre su evolucion futura

— La Corte Suprema de los Estados Unidos dictaminé en febrero que la Ley de Poderes Econdmicos de Emergencia
Internacional (IEEPA, por sus siglas en inglés) no autoriza al Gobierno estadounidense a imponer aranceles sin la
aprobacion del Congreso, lo que deja sin validez juridica parte del esquema arancelario instaurado desde abril
de 2025. En respuesta, la Administracion Trump ha impuesto un arancel temporal del 10 %, por un maximo de
150 dias, y contempla la posibilidad de elevarlo hasta el 15 %, de acuerdo con la legislacién que permite aplicar
aranceles por motivos asociados a problemas en la balanza de pagos?.

— En conjunto, los aranceles aplicados por Estados Unidos se han reducido, aunque de forma heterogénea por
paises. Asi, algunos como China, Canada y México han experimentado reducciones mas elevadas —de hasta
10 pp en el caso de China—, mientras que en la UEM el descenso del arancel efectivo seria muy reducido —en
torno a 1 pp— o incluso nulo si se elevase eventualmente hasta el 15 % (grafico 2.a). Existe, ademas, una notable
heterogeneidad por productos: casi el 60 % de las exportaciones de la UEM y de Espafia a Estados Unidos
afrontan una reduccion en los aranceles, frente a un tercio que registra ligeros aumentos®.

— De cara al futuro, tras los 150 dias de vigencia inicial de los nuevos aranceles temporales, su prolongacién deberia
basarse en legislaciones que, en la mayoria de los casos, solo permiten establecer aranceles de forma permanente
para sectores especificos, lo que acarrearia aranceles diferenciados en funcién del producto. De este modo, la
incertidumbre sobre la politica comercial norteamericana es ahora incluso mas elevada, especialmente a medio
plazo.

Gréfico 2

2.a Aranceles efectivos de EEUU: escenarios posteriores al fallo de la Corte Suprema (a)
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FUENTES: Global Trade Alerts y Banco de Espafia.

a Se comparan cuatro situaciones: 1) situacion antes del fallo de SCOTUS, 2) situacion después del fallo, 3) recargo arancelario global temporal a partir del
24 de febrero: +10% (actualmente en vigor) y 4) recargo arancelario global temporal a partir del 24 de febrero: +15% (maximo contemplado bajo el marco
vigente). El recargo seria temporal (hasta 150 dias), salvo prérroga legislativa. Los aranceles del 10 % y del 15 % no se aplican de forma homogénea entre
paises, ya que el impacto efectivo depende del peso relativo que tienen en sus exportaciones los bienes exentos del arancel. Entre las principales excepciones,
destacan los productos cubiertos por la seccién 232 de la Ley de Expansion del Comercio de 1962 (como el acero y el aluminio), que ya estan sujetos a otros
gravamenes; los bienes que cumplen las reglas de origen del USMCA, en el caso de Canadé y México, y ciertos productos recogidos en el anexo Il de la orden
gubernamental.

2 Asimismo, siguen vigentes los aranceles basados en razones de seguridad nacional y practicas comerciales injustas, como los aplicados
a las importaciones de acero y aluminio.
3 Enesta situacion, la tramitacién del acuerdo comercial entre Estados Unidos y la UE acordado el pasado julio se ha suspendido.
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3 Los tipos de interés oficiales se mantenian estables a principios de aiio,
aunque las expectativas han repuntado tras el estallido del conflicto bélico

— En los primeros meses del afio, los bancos centrales de las principales economias avanzadas mantuvieron

sin cambios los tipos de interés oficiales (grafico 3.a). El BCE, el Banco de Inglaterra y la Reserva Federal
estadounidense mantuvieron en marzo los tipos oficiales*.

— De cara al futuro, los mercados anticipan una evolucién mads restrictiva de los tipos de interés respecto a lo
esperado a finales de 2025, en consonancia con las previsibles presiones inflacionistas asociadas al aumento de
los precios de las materias primas energéticas tras el estallido del conflicto en Oriente Préximo. En concreto, en
Estados Unidos auln se prevé algun recorte adicional este afio, aunque con menos intensidad que hace tres
meses, mientras que en la zona del euro las expectativas de mercado apuntan ahora a una ligera subida de los
tipos, en contraste con la relativa estabilidad proyectada tres meses atrds. Por su parte, en Japoén, las expectativas
de mercado contintian sefialando aumentos futuros del tipo de interés oficial, sin cambios significativos.

— Respecto a las economias emergentes, en los primeros meses del afio predominé una ténica de estabilidad, si
bien las expectativas de los mercados apuntan también a una evolucidn algo mas restrictiva de los tipos de
interés oficiales, asociada a los potenciales efectos inflacionistas del conflicto bélico y a los movimientos que
realice la Reserva Federal. En el caso de China, en un contexto de inflacién muy reducida, la autoridad monetaria
continda su politica de relajacion paulatina como parte del paquete de medidas de estimulo econdmico.

Gréfico 3

3.a Tipos de interés oficiales observados y futuros (a)

%

— EEUU

6

5 —— EEUU. Futuros a 11.3.2026
4 _r'-'_ _‘-‘_L‘_ ~— EEUU. Futuros a 26.11.2025
3

2

- 1-
,J_ 47 . _‘—§ ~=~ UEM

. UEM. Futuros a 11.3.2026
r S
_r' - UEM. Futuros a 26.11.2025
‘I e rs
i Japén
0 fmd A T i
’_ o o e e Japon. Futuros a 11.3.2026
-1
n 0 1 O o
S a3 adddilagaIaIISRR]ILEIEIR Japon. Futuros a26.11.2025
Q = =] "5 [} = =1 ‘5 [ = =1 6 [} = =S "6' Q = = ‘5 (] = =1 "6
2528253285528 2532825328¢24532¢8

FUENTES: Refinitiv Datastream, Banco de Espafia y Reserva Federal.

a Tipos de interés descontados por los respectivos mercados de futuros (futuros sobre el tipo de interés de la Reserva Federal en cada mes, futuros sobre
el tipo de interés overnight del drea del euro y futuros sobre el tipo de interés overnight de Japén).

4 ElBanco de la Reserva de Australia ha elevado, en su reunién de marzo, el tipo de interés oficial tras el estallido del conflicto.
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4 El conflicto en Oriente Medio ha desestabilizado los mercados financieros, provocando caidas
en los indices bursatiles y repuntes en los tipos de interés a largo plazo

Los principales indices bursatiles han registrado correcciones y un aumento de la volatilidad tras el inicio de los
ataques de Estados Unidos e Israel a Irdn. Dichos ataques dieron lugar a un fuerte repunte de los precios del
petréleo y del gas natural, y generaron el temor a mayores presiones inflacionistas y a un menor crecimiento
econdmico. Desde el comienzo del trimestre, el S&P 500 y el EURO STOXX han retrocedido un 3,5% y un 2,4 %,
respectivamente. Por su parte, el IBEX-35 ha descendido un 2,3 %. El indice Nasdaq mostré un mayor descenso
(=5 %) por las dudas acerca de las elevadas valoraciones del sector tecnolégico.

Los ataques a Irdn desencadenaron un repunte de las rentabilidades de los bonos soberanos a largo plazo de
Estados Unidos y de la UEM, lo que reflejé la revisidn al alza de las sendas esperadas de tipos de interés oficiales
vinculada con los efectos inflacionistas de esta perturbacién.

En los mercados cambiarios, el ddlar se aprecié de forma significativa frente a las principales divisas tras la
escalada de las tensiones bélicas, beneficidandose de la posicién de Estados Unidos como productor de energia
y de posibles flujos refugio. Desde inicios de afio, el délar acumula una apreciacién del 1,35 % frente al euro,
revirtiendo la depreciacién observada en enero.

Grafico 4

4.a Indices bursétiles y tipo de cambio
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FUENTES: LSEG Datastream y Bloomberg Data License. Ultima observacion: 19 de marzo de 2026.

a Referidas al ejercicio de proyecciones del Banco de Espafia de diciembre de 2025 (26 de noviembre) y marzo de 2026 (11 de marzo).
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5 La actividad econdmica de la UEM venia registrando una cierta resiliencia a finales de 2025,
si bien las previsiones del BCE contemplan una revisién a la baja como consecuencia
del impacto del shock energético

— En el dltimo trimestre de 2025, el PIB del area del euro se expandi6 un 0,2 %, ligeramente por debajo de la tasa
registrada en el trimestre anterior —0,3 %—. El crecimiento del PIB se situd, en términos generales, en linea con lo
previsto en el ejercicio de proyecciones del Eurosistema de diciembre, si bien el crecimiento de la actividad en
Alemania, Francia, Espafia e Italia sorprendi6 al alza®.

— Sin embargo, el fuerte aumento del precio de las materias primas energéticas tras el estallido del conflicto en Iran
empeora las perspectivas econdmicas para la economia global y, en particular, para el area del euro. Asi, el
ejercicio de proyecciones del BCE de marzo revisa sensiblemente a la baja sus expectativas de crecimiento para
la regién y contempla un incremento del PIB real del 0,9 % en 2026 y del 1,3 % en 2027 —0,3 pp y 0,1 pp por debajo
de las proyecciones de diciembre para 2026 y 2027, respectivamente— (grafico 5.a)°®.

— Dada la extraordinaria incertidumbre sobre la evolucién del conflicto bélico y su impacto econémico a lo largo del
horizonte de proyeccién, el BCE ha publicado dos escenarios alternativos que incorporan un aumento mas agudo
y persistente de los precios de las materias primas energéticas. Estos escenarios reflejarian un deterioro mas
acusado del entorno internacional, ademas de una propagacion mas intensa del shock energético a través de
efectos indirectos y de segunda ronda.

Grafico 5

5.a UEM. Previsiones de crecimiento del PIB
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FUENTES: FMI, Consensus Economics y Eurosistema.

a Cada letra se refiere al mes en el que se publico la prevision correspondiente.

5 A pesar de estas sorpresas positivas en las principales economias del drea del euro, el agregado se comportd conforme a las previsiones,
reflejando, sobre todo, el fuerte descenso del PIB en Irlanda (-3,8 %).

6 Estas previsiones estan basadas en la evolucion esperada de los precios de las materias primas energéticas segun los mercados de
futuros hasta el 11 de marzo, que es la fecha de cierre del ejercicio de proyecciones del BCE.
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6 Lainflacion se mantuvo cerca del objetivo del 2 % hasta febrero, en linea con lo previsto,
pero a partir de marzo se espera un repunte que reflejaria el impacto del shock energético

— Latasa de variacion interanual del IAPC de la UEM aumenté hasta el 1,9 % en febrero, conforme a lo esperado en
diciembre, como resultado de un valor superior al previsto de la inflacién de la energia y los servicios, que se vio
compensado por una sorpresa levemente a la baja tanto en los bienes industriales no energéticos como en los
alimentos. La inflacién subyacente aumento hasta el 2,4 %, en consonancia con las previsiones.

— El ejercicio de proyecciones del BCE de marzo incorpora un repunte significativo, aunque temporal, de la inflacién
en la UEM en el segundo trimestre del afio, que reflejaria el nuevo escenario de los precios energéticos. En
particular, la previsién de inflacién para el conjunto de 2026 se revisa 0,7 pp al alza, hasta el 2,6 %, y se prevé que
el impacto del shock energético tenga un elevado componente transitorio, de forma que la inflacién se reduciria
hasta el 2% en 2027 —0,2 pp mas de lo previsto en diciembre— (gréafico 6.a). En el escenario central, se espera
que el aumento de los precios energéticos se traslade de forma limitada al resto de los componentes, con lo que
la inflacién subyacente se situaria en el 2,3% y el 2,2 % en 2026 y 2027, respectivamente (0,1 pp y 0,3 pp por
encima de las previsiones previas).

— Como en el caso de la actividad, estas previsiones estan rodeadas de una incertidumbre muy elevada asociada
a la trayectoria futura del conflicto bélico, cuyo impacto sobre la inflacidon se recoge en los escenarios alternativos
publicados por el BCE.

Gréfico 6

6.a UEM. Previsiones de inflacién
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FUENTES: FMI, Consensus Economics, Eurosistema y Eurostat.

a Cada letra se refiere al mes en el que se publico la prevision correspondiente.
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Dada la elevada incertidumbre, el ejercicio de proyecciones del BCE de marzo contempla
dos escenarios alternativos que cuantifican el impacto sobre la actividad y la inflacion
de una mayor duracion e intensidad del conflicto bélico

El denominado escenario adverso contempla un aumento mas acusado de los precios de la energia —respecto a
lo contemplado por los mercados de futuros a fecha 11 de marzo—, un incremento significativo de la incertidumbre
y un mayor deterioro de la actividad a nivel global. En concreto, supone que los precios del petroleo y del gas
natural alcanzaran, en el segundo trimestre de 2026, un maximo de 119 ddlares por barril y 87 euros por MWh,
respectivamente, antes de converger a las hipotesis del escenario central en el tercer trimestre de 2027. Ademas,
este escenario incorpora efectos indirectos y de segunda ronda mds intensos que el escenario central, al objeto
de capturar posibles no linealidades en la propagacion del shock energético hacia el resto de los precios de la
economia. De acuerdo con este escenario adverso, la inflacién de la UEM podria ascender hasta el 3,5 % en 20267
—0,9 pp por encima del escenario central—, aunque se moderaria en 2027, hasta el 2,1 % —0,1 pp por encima del
escenario central— (grafico 7.a). Por su parte, el crecimiento del PIB se revisaria a la baja en 0,3 pp respecto
al escenario central, hasta el 0,6 % en 2026 y el 1,2 % en 2027 —0,1 pp por debajo del escenario central—.

El denominado escenario severo se basa en unincremento de los precios de la energia mas acusado y persistente,
una mayor incertidumbre y unos efectos indirectos y de segunda ronda aiin mas intensos que en el escenario
adverso. En particular, se asume que los precios del petréleo alcanzaran un maximo de 145 ddlares por barril y
los del gas natural 106 euros por MWh en el segundo trimestre de 2026 y, ademds, se asume que permaneceran
en niveles elevados a lo largo del horizonte de proyeccion. En este escenario, el impacto sobre la inflacién general
seria mas elevado y duradero, y se situaria en el 4,4 % en 2026 y en el 4,8 % en 2027, reflejando la activacién de
efectos significativos de segunda ronda, dada la mayor persistencia del aumento de los precios energéticos. Por
su parte, el avance del PIB del drea del euro se moderaria hasta el 0,4 % en 2026 y el 0,9 % en 2027.

Gréfico 7

7.a UEM. Desviaciones de las previsiones de crecimiento del PIB y la inflacion respecto al escenario central
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7 Las previsiones realizadas bajo estos posibles escenarios relativos a la evolucion del conflicto bélico y suimpacto sobre los precios de las
materias primas energéticas no consideran ningun tipo de reaccion adicional de la politica monetaria o la politica fiscal al shock energético.
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8 EIl BCE decidié mantener inalterados los tipos de interés oficiales

— En su reunién de marzo, el Consejo de Gobierno del BCE dejo sin variacion los tres tipos de interés oficiales, con
lo que el tipo de la facilidad de depdsito permanece en el 2 % (grafico 8.a).

— Laguerra en Oriente Préximo ha creado riesgos al alza para la inflacién y a la baja para el crecimiento econémico,
que hacen que las perspectivas econémicas sean muy inciertas. Las implicaciones a medio plazo dependeran
tanto de la intensidad y duracién del conflicto como de la propagacion del shock, esto es, del modo en que los
precios de la energia afecten a los precios de consumo y a la economia.

— ElI Consejo de Gobierno considera que se encuentra bien posicionado para afrontar esta incertidumbre, dado que
la inflacién se ha situado en torno al objetivo del 2 %, las expectativas de inflacién a mas largo plazo estan
ancladas y la economia ha mostrado resiliencia en los ultimos trimestres. En estas circunstancias, el 6rgano
rector permanecera atento a la evolucién de la situacion.

— El Consejo de Gobierno seguird aplicando un enfoque dependiente de los datos para determinar la orientacién
apropiada de la politica monetaria, manteniendo su determinacién de asegurar que la inflacidn se estabilice en
su objetivo del 2 % a medio plazo. En particular, sus decisiones sobre los tipos de interés se basaran en su
valoracién de las perspectivas de inflacion y de los riesgos a los que estan sujetas, teniendo en cuenta los nuevos
datos econdmicos y financieros, la dinamica de la inflacion subyacente y la intensidad de la transmision de la
politica monetaria. El Consejo de Gobierno no se compromete de antemano con ninguna senda concreta de
tipos.

— El Consejo de Gobierno también enfatizé su disposicion a ajustar todos los instrumentos que se encuentren en el
ambito de su mandato para garantizar que la inflacién se estabilice de manera sostenible en el objetivo a medio
plazo y para preservar el buen funcionamiento de la transmision de la politica monetaria.

Gréfico 8

8.a Tipos de interés oficiales del BCE y €STR
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FUENTES: Banco de Espafia y Refinitiv Datastream. Ultimo dato observado: 19 de marzo de 2026.
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9 Elritmo de crecimiento de la economia espaiiola se elevé hasta el 0,8 % en el cuarto trimestre,
por encima de lo previsto

— EI'PIB de la economia espafiola avanzé un 0,8 % en el cuarto trimestre de 2025, por encima del avance registrado
en el tercer trimestre (0,6 %) y del rango previsto en el ejercicio de proyecciones del Banco de Espafia de diciembre
—entre el 0,6 % y el 0,7 %— (gréfico 9.a).

— Esta aceleracion de la actividad reflejé la aportacién menos negativa de la demanda exterior neta, a pesar del
mayor incremento de las importaciones, y evidencid la recuperacion de las exportaciones, tras la caida registrada
en el tercer trimestre. Por el contrario, la contribucion de la demanda interna al crecimiento del PIB se moderd,
aunque permanecio elevada, y la inversién y el consumo privado continuaron siendo los principales soportes del
crecimiento en el dltimo trimestre del afio (grafico 9.b).

— Desde la éptica de la oferta, algunas ramas de actividad mantuvieron un dinamismo elevado en el cuarto trimestre
del afio, como la construccién y los servicios de mercado, mientras que el ritmo de expansién fue practicamente
nulo tanto en la industria manufacturera como en los servicios de no mercado.

Gréfico 9

9.a Evolucion del PIB en Espaiia
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FUENTES: INE y Banco de Espafia.

BANCO DE ESPARNA 20 2026/T1 PROYECCIONES MACROECONOMICAS E INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


http://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/26/T1/Graficos/Fich/AB261TR_InformeTrimestral_G09.xlsx

Editorial Informe Proyecciones Recuadros
I

Volver al indice

10 El crecimiento del PIB seguiria siendo elevado en el primer trimestre, aunque mostraria

signos de cierta desaceleracion, a partir de indicadores que, salvo en el caso del empleo, atin
no recogen informacion posterior al estallido del conflicto en Iran

— El andlisis conjunto de los distintos indicadores de empleo, consumo y confianza sobre el comportamiento de la

actividad en el primer trimestre apunta a que el avance del PIB en este periodo podria situarse entre el 0,5% y el
0,6 % intertrimestral, lo que supondria una cierta desaceleracion con respecto al cuarto trimestre de 20258,

— En esta direccion apuntan los indicadores de confianza mas recientes, referidos al mes de febrero, que muestran

sefiales de moderacién. En concreto, tanto el PMI de servicios como el de manufacturas sefialan una
desaceleracion del crecimiento en el primer trimestre, manteniéndose, en el caso de los servicios, en niveles
elevados, coherentes con la continuacion de la expansion econémica (grafico 10.a). Asimismo, los resultados de
la EBAE sugieren que la facturacion de las empresas espafiolas se habria contraido levemente en el primer
trimestre (gréfico 10.b)°.

— Entodo caso, conviene tener en cuenta que estos indicadores proporcionan una informacién parcial e incompleta

sobre la evolucién econémica del primer trimestre del afio y, en particular, solo incorporan datos correspondientes
al periodo posterior al estallido del conflicto en Irdn en el caso del empleo, con la evolucién de la afiliacién en la
primera quincena del mes de marzo.

Gréfico 10

10.a Evolucién de los PMI (a)
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FUENTES: S&P Global y EBAE (Banco de Espafia).

a
b

El dato del PMI del primer trimestre de 2026 es el promedio de enero y febrero. N
Las respuestas cualitativas de la EBAE se traducen a una escala numérica segun la siguiente correspondencia: descenso significativo = —2; descenso
leve = —1; estabilidad = 0; aumento leve = 1; aumento significativo = 2. Serie corregida de efectos estacionales.
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Para mas detalles, véase la parte de las proyecciones de este informe.
La encuesta se realizo entre el 9 y el 23 de febrero. Véase el recuadro 2 de este informe con los resultados detallados de la encuesta.
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El empleo mantendria en el conjunto del primer trimestre la desaceleracién que se venia
observando desde noviembre, aunque los datos referidos a la primera quincena de marzo
no recogen un impacto negativo del conflicto bélico

Los datos mensuales de afiliacién a la Seguridad Social vienen mostrando cierta desaceleracién desde el pasado
mes de noviembre. Asi, en tasa intertrimestral desestacionalizada, la afiliacién avanzé un 0,64 % en noviembre y
se ha moderado hasta el 0,53 % en febrero (grafico 11.a). La informacién disponible hasta el 13 de marzo

mostraria un repunte de la creacion de empleo en este mes, sin que se observe, por el momento, un impacto
negativo tras el estallido del conflicto bélico en Iran.

Con datos hasta febrero, la desaceleracion de la afiliacién afecta a la mayoria de las actividades, aunque resulta
mas intensa en la construccion, el transporte y las actividades inmobiliarias. Asimismo, la ralentizacién es
generalizada entre CCAA, aunque algo mas acusada en Extremadura, Principado de Asturias, Aragén y Catalufia.

En este contexto, la tasa de paro continué descendiendo en el ultimo trimestre de 2025 —hasta el 10,2 % en
términos de la serie desestacionalizada— y la oferta de trabajo siguié amplidandose gracias al aumento de
la participacion laboral (gréfico 11.b). Este aumento ha continuado siendo impulsado principalmente por la
inmigracién y el mayor dinamismo de la participacion de los nacionales de mas de 45 afios, aunque, en los

trimestres mas recientes, destaca también el incremento de la tasa de actividad de los nativos de entre 25y 44 afios.

Gréfico 11

11.a Afiliacion total. Tasas trimestrales de la serie desestacionalizada (a)
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11.b Contribuciones a la variacién interanual de los activos
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FUENTES: Banco de Espafia, INE y Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

a Tasa de variacion del promedio de tres meses (siendo el Ultimo de ellos la referencia temporal) sobre el promedio de los tres meses anteriores de
la serie desestacionalizada. El punto coincide con la tasa trimestral de cada trimestre natural. Para marzo de 2026 se incluye informacion hasta el

13 de marzo y las previsiones para el resto del mes.
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12 El coste de los nuevos préstamos registro escasas variaciones, con un ligero repunte
en algunos segmentos

— Lostipos deinterés aplicados a las nuevas operaciones de crédito apenas variaron en enero respecto al promedio
del cuarto trimestre de 2025 (gréfico 12.a), periodo en el que la transmisiéon de la relajacién de la politica
monetaria del BCE ya se encontraba practicamente agotada. No obstante, en algun segmento ha comenzado a
observarse un ligero repunte, que podria prolongarse de forma moderada o extenderse a otros segmentos en
los préximos meses a la luz de las expectativas de los tipos de interés de referencia. En particular, el coste de los
préstamos a empresas por importe superior a un millén de euros aumento6 en enero 12 pb respecto al ultimo
trimestre del afio pasado, hasta situarse en el 3,4 %.

— Los niveles de los tipos de interés del crédito se situaron, en general, por debajo de la mediana de la serie historica
desde 2003, salvo en el caso de los préstamos a empresas de importe superior a un millén de euros. En el crédito
al consumo son relativamente mas reducidos al encontrarse por debajo del percentil 25 de la serie disponible.

— En términos de los diferenciales respecto a los tipos de interés interbancarios de referencia, estos también
permanecieron en niveles histéricamente reducidos —por debajo del percentil 25 en todos los casos—, excepto
en los préstamos a empresas de mas de un millén de euros, en los que se situaron en torno a la mediana.

Gréfico 12

12.a Coste del crédito nuevo y su diferencial respecto a los tipos de interés del mercado interbancario (a) (b)
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FUENTES: Refinitiv Datastream y Banco de Espafia.

a Tipo efectivo definicion restringida (esto es, que excluye comisiones y gastos asociados) ajustado por componente estacional e irregular.

b Para cada finalidad el diferencial se calcula de cada plazo de crédito (segun los publicados en el capitulo 19 del Boletin Estadistico) respecto al N
tipo interbancario correspondiente y se agrega mediante una media ponderada por el volumen de nuevas operaciones.

c IV TR 2025 es el promedio de octubre, noviembre y diciembre.
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La financiacion a los hogares se expandié impulsada por el crédito al consumoy la
aceleracion del destinado a vivienda...

Segun la Encuesta de Préstamos Bancarios, los criterios de concesién de préstamos para adquisicién de vivienda
no variaron en el cuarto trimestre de 2025, mientras que los aplicados al crédito al consumo y otros fines se
endurecieron ligeramente. La demanda unicamente repunté en el segmento de vivienda, aunque algo menos de
lo previsto, y acumula siete trimestres consecutivos de aumento. Para el primer trimestre de 2026, los bancos
esperan estabilidad, con la excepcién de un leve endurecimiento de la oferta de hipotecas.

Los préstamos vivos a los hogares intensificaron su crecimiento a finales de 2025 y alcanzaron una tasa
intertrimestral del 1,4 % en enero, frente al 1,2 % registrado tres meses antes (gréfico 13.a). Esta aceleracion
respondio al mayor dinamismo del crédito para adquisicion de vivienda, que aumenté un 1,3 % trimestral en
enero, en un contexto en el que el precio de la vivienda siguié repuntando y las compraventas de vivienda se
estabilizaron en niveles altos, no observados desde 2007.

Por su parte, el crédito al consumo mantuvo un dinamismo elevado, aunque el crecimiento intertrimestral se
redujo hasta el 2,9 % en enero, 1,2 pp menos que tres meses antes. Esta desaceleracion respondié al menor
avance de los créditos destinados a la compra de bienes duraderos, en linea con la moderacién observada en
este componente del consumo.

Gréfico 13

13.a Financiacion a los hogares (a)
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FUENTES: Banco de Espafia.

N\
a Datos desestacionalizados y ajustados de titulizacion. La tasa de variacién intertrimestral se calcula como el flujo neto acumulado de tres meses
entre el saldo del mes anterior.
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14 ... al tiempo que la financiacién a las empresas mantuvo cierta atonia

— Segun la Encuesta de Préstamos Bancarios, la oferta de crédito a las empresas no vari6 en el cuarto trimestre de
2025, mientras que la demanda se redujo, de forma mas intensa en el segmento de las grandes empresas. Los
bancos no prevén cambios para el primer trimestre de 2026, con la excepcién de una ligera reduccion de la
demanda de las pymes. Por su parte, las empresas percibieron una mejora en el acceso a la financiacion, aunque
mas moderada que en trimestres anteriores, y esperan que esta continte en el primer trimestre de 2026, de
acuerdo con la Encuesta sobre el Acceso de las Empresas a la Financiacién.

— El saldo vivo de financiacion recibida por las empresas mantuvo un crecimiento moderado a finales de 2025y
registré una ligera contraccion en enero, a una tasa intertrimestral del 0,1 % (gréfico 14.a). Esta evolucion
respondié principalmente a la reduccién de los préstamos procedentes del exterior y, en menor medida, al
descenso de las emisiones de valores de renta fija; ambos componentes son, tradicionalmente, los mas volatiles
de la financiaciéon empresarial. En enero, estas partidas acumulaban un aumento interanual del 2,4 % y una caida
del 3,7 %, respectivamente. Por su parte, los préstamos bancarios continuaron mostrando cierta atonia, con un
avance interanual del 2,9 % en los Ultimos doce meses.

Gréfico 14

14.a Financiacién a las empresas no financieras (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos desestacionalizados. Los saldos de financiacién bancaria incluyen titulizacion. La tasa de variacién intertrimestral se calcula como el flujo 3
neto acumulado de tres meses.
b Los valores emitidos en el exterior se excluyen de los préstamos del exterior y se incluyen en los valores de renta fija.
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Los hogares y las empresas continuaron acumulando activos liquidos, con una recuperacion
de los depésitos a plazo

Las tenencias de activos liquidos de los hogares mantuvieron el ritmo de avance en el cuarto trimestre de 2025y
registraron una desaceleracién en enero (grafico 15.a). Esta desaceleracion fue generalizada por componentes,
salvo en los depdsitos a plazo, cuya remuneracion dejé de disminuir y se situd en torno al 1,7 %. No obstante, los
fondos de inversién continuaron incrementando su peso en la cartera de activos liquidos en los Ultimos meses,
impulsados por el aumento de su valor. En el tercer trimestre de 2025, los activos liquidos representaban algo
mas de la mitad del total de la riqueza financiera de las familias, nivel ligeramente superior al promedio histérico.

Por su parte, las empresas aceleraron la acumulacién de activos liquidos a finales de 2025, manteniendo una
tasa trimestral elevada en enero (grafico 15.b). También en este caso se reanudoé la inversion en depdsitos a
plazo, cuya remuneracion aumenté 8 pb desde octubre, hasta el 1,9 %. El mayor atractivo de estos depdsitos,
junto con la revalorizacion de los fondos de inversion, elevo el peso de estos instrumentos. Todo ello refleja una
posicién de liquidez de las empresas holgada: en el tercer trimestre de 2025 los activos liquidos suponian mas
del 13 % del total de los activos financieros de las empresas, nivel elevado desde un punto de vista histérico,
superior al percentil 90 desde 1999.

Gréfico 15

15.a Activos liquidos de los hogares (a)
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15.b Activos liquidos de las empresas (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Datos desestacionalizados. La tasa de variacién intertrimestral se calcula como el flujo neto acumulado de tres meses.
b Suscripciones netas (sin efectos valoracion).
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16 El consumo mantiene un crecimiento sélido en los primeros meses del aio, aunque podria
perder algo de dinamismo respecto al tramo final de 2025

— Enel cuarto trimestre de 2025, el consumo privado registré un notable dinamismo, similar al de los dos trimestres
anteriores, impulsado principalmente por el consumo de servicios (grafico 16.a). En el caso de los bienes
duraderos, estos redujeron su contribucidon al avance total del consumo, en linea con una ligera moderacion del
crédito al consumo registrada en este periodo, aunque mantuvieron un dinamismo aun elevado.

— Los indicadores de consumo disponibles para el primer trimestre de 2026 apuntan a una moderacion del
crecimiento del gasto de los hogares (grafico 16.b). Por un lado, el consumo de bienes duraderos muestra signos
de ralentizacién adicional, como se observa, en particular, en la pérdida de dinamismo de las matriculaciones de
vehiculos en el mes de febrero, que moderaron su avance interanual hasta el 5,3 % (15,2 % en diciembre de 2025).
Por otro lado, las ventas minoristas declaradas a la AEAT hasta febrero también indican una ligera desaceleracion,
al reducirse su tasa de crecimiento interanual desde el 10 % en diciembre de 2025 hasta el 7 % en febrero de 2026.

Grafico 16

16.a Tasa de crecimiento intertrimestral del consumo final interior de los hogares y contribuciones de sus componentes (a)
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FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral), Asociacion Espafiola de Fabricantes de Automdviles y Camiones y AEAT.

a La contribucion de cada componente al consumo total se calcula a partir de las tasas de variacion intertrimestral de los indices de volumen
encadenados, ajustados de estacionalidad y calendario utilizando los pesos de cada componente en precios corrientes.

b Los datos de matriculaciones estén desestacionalizados. Las ventas mensuales estdn deflactadas y corregidas de efectos estacionales y de
calendario. Para el primer trimestre de 2026, la ultima informacion disponible es del mes de febrero.

¢ «Ventas mensuales» es un indice que proporciona la AEAT a partir de las ventas diarias interiores. El grafico representa las ventas en el sector del
comercio al por menor, excepto vehiculos de motor y motocicletas.
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17 Tras el fuerte dinamismo de la segunda mitad de 2025, la inversién productiva se moderaria
en el primer trimestre del afio

— Enel cuarto trimestre de 2025, la inversion productiva volvié a mostrar un dinamismo elevado. Por componentes,
este vigor se apoy6 en las inversiones realizadas en equipo de transporte, aunque las materializadas en activos
intangibles y otras construcciones crecieron también a un ritmo elevado. En contraposicion, la inversion en otro
tipo de maquinaria presenté un ligero descenso en el Ultimo trimestre del afio pasado.

— Para los primeros meses de 2026, los indicadores disponibles sugieren una moderacion en el ritmo de avance
de la inversion productiva respecto al observado en los trimestres precedentes. En concreto, la informacion
cualitativa de la EBAE apunta a que la inversidon empresarial registraria un ligero retroceso en el primer trimestre
del afio (gréafico 17.a). Por otra parte, con un tono algo mas positivo, la confianza industrial prosiguio su senda de
mejoria en los primeros meses del afio y el PMI del conjunto del sector industrial y, en particular, de la rama
de bienes de equipo ha mostrado una préctica estabilidad respecto al trimestre pasado (grafico 17.b).

Gréfico 17

17.a Evolucién trimestral de la inversién de acuerdo con la EBAE (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, S&P Global y Comisién Europea.

a Ultimo dato disponible de la EBAE: primer trimestre de 2026, prevision para el segundo trimestre de 2026.

b Ultimo dato disponible para el PMI y la confianza industrial: febrero de 2026.
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Los indicadores de vivienda muestran una desaceleracion, en un contexto de escasez

de oferta y demanda elevada que sigue presionando al alza los precios

Tras su notable aceleracion en el Ultimo trimestre del afio pasado, la inversién residencial podria perder algo de

dinamismo a comienzos de 2026, a la luz de la desaceleracion del indicador de ejecucion de obra (gréfico 18.a) y la
evolucion a la baja de los insumos de la construccion, como el consumo de cemento y el empleo en este sector.

Esta moderacién reflejaria la estabilizacion del nimero de viviendas iniciadas, hasta un nivel cercano a las 140.000

unidades anuales, a pesar del reciente repunte de los visados de obra nueva residencial. Asimismo, en 2025 las
viviendas terminadas se situaron por debajo de las iniciadas dos afios antes. En conjunto, estos desarrollos sugieren
la persistencia de fricciones en el sector que limitan el crecimiento de la oferta de vivienda nueva.

El desajuste entre la fortaleza de la demanda y la rigidez de la oferta sostiene un crecimiento continuado del

precio de la vivienda en términos reales, que alcanzo el 9,6 % en el cuarto trimestre del aio para completar 2025
con un avance del 9,7 %, frente al 5,5 % observado en 2024 (gréfico 18.b)'°.

Gréfico 18

18.a Inversién en vivienda e indicador de ejecucién de obra
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18.b Indicadores de oferta y demanda de vivienda y precio real
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FUENTES: Banco de Espafia, Centro de Informacion Estadistica del Notariado, INE, Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y Tinsa.

a Seasume un calendario de ejecucion de tres meses desde que se emite el visado hasta el inicio de la obra y de dieciocho meses para la ejecucion.
b Compraventas de vivienda firmadas ante notario en términos acumulados de doce meses.

c La oferta de vivienda se calcula como la suma del nimero de anuncios publicados en los principales portales inmobiliarios (oferta de segunda

mano) y el nimero de certificaciones de fin de obra en los ultimos doce meses (oferta de obra nueva).

d Deflactado por el IPC.
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10 Por su parte, las compraventas de vivienda se estabilizaron en niveles elevados durante el segundo semestre de 2025, hasta registrar
algo mas de 750.000 transacciones en el cémputo del afio, su mayor valor desde 2008.
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19 Tras la debilidad observada en la segunda mitad de 2025, las exportaciones podrian verse
impulsadas en el primer trimestre de 2026 por la mejora de los mercados de exportacion
y el dinamismo de los servicios no turisticos...

— Enun contexto en el que la demanda exterior neta contribuyé negativamente al crecimiento del PIB en los ultimos
trimestres del afio, la debilidad de las exportaciones se concentré en los bienes. En particular, de acuerdo con
Aduanas, las exportaciones de bienes apenas aumentaron un 0,9 % en 2025, lastradas por la atonia de las
exportaciones de automoviles a los grandes paises de la UEM y de productos energéticos, principalmente a
Estados Unidos (gréfico 19.a). De acuerdo con la ultima Encuesta de Coyuntura de la Exportacion, las empresas
exportadoras declaran expectativas de mejora para el primer trimestre de 2026 —tras la caida de sus carteras de
pedidos exteriores en el segundo semestre de 2025—, en consonancia con la mejoria prevista para los mercados
de exportacion.

— En cuanto a los servicios, en 2025 se normalizaron las exportaciones turisticas, moderando su avance tras los
elevados registros de afios anteriores. Este fenémeno continuaria en el primer trimestre de 2026, como reflejan
los datos hasta febrero de pernoctaciones hoteleras de extranjeros y de llegadas de pasajeros aéreos
internacionales. Por su parte, las exportaciones de servicios no turisticos seguirian mostrando un sélido
crecimiento —impulsadas por los servicios técnicos y de consultoria—, en linea con el dinamismo de los servicios
de informacion —segun el indice de produccion del sector servicios del INE (grafico 19.b)—y del PMI de servicios,
que se mantuvo en terreno expansivo en los dos primeros meses del afio.

FUENTES: INE y BCE.

Gréfico 19

19.a Crecimiento de las exportaciones reales y de los mercados de exportacién
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... mientras que las importaciones se ralentizarian ligeramente, en un contexto de cierta
moderacion de la demanda interna

Las importaciones mantuvieron en el ultimo trimestre del afio el dinamismo que venian mostrando en los
trimestres precedentes, evidenciando el buen comportamiento de las importaciones de bienes y de servicios.
Esta fortaleza se habria visto favorecida por el vigor de la demanda interna, tanto la relativa a la inversion en
equipo como al consumo privado. Por productos, este avance reflejo, principalmente, el repunte de las compras
exteriores de productos quimicos, como los medicamentos, y de bienes de consumo duradero, como los
automoviles. Por su parte, las importaciones de servicios mantuvieron su dinamismo, hasta finalizar 2025 con un
aumento del 7,5 %.

Por zonas geograficas, repuntaron las importaciones procedentes de paises de la UEM y siguieron creciendo las
provenientes de China (grafico 20.a), cuyo peso en las importaciones totales espafiolas crecié hasta el 11,3 %
(10,6 % en 2024). Este avance podria reflejar la depreciacion del yuan frente al euro y cierta desviacion de las
exportaciones chinas a Estados Unidos.

En los dos primeros meses del afio, los PMI de volumen de adquisiciones de manufacturas apuntarian a una
desaceleracion de las importaciones de bienes en el primer trimestre (gréfico 20.b), en linea con lo proyectado
para los componentes de la demanda interna con mayor contenido importador.

Gréfico 20

20.a Descomposicion de las importaciones reales de bienes por origen
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FUENTES: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, INE y S&P Global.

a El dato del primer trimestre corresponde al promedio de enero y febrero.
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Tanto los ingresos como los gastos publicos mantuvieron un elevado dinamismo en el tramo
final de 2025

Con informacion hasta noviembre, los ingresos publicos'” intensificaron su ritmo de avance hasta el 7,6 %, 0,2 pp
mas que en septiembre, gracias al dinamismo de los impuestos y las cotizaciones sociales (gréfico 21.a). Sin el
efecto estimado de las medidas discrecionales implementadas'?, el incremento seguiria siendo elevado (6,7 %),
como resultado del aumento de las bases imponibles y la progresividad en frio en el IRPF.

El gasto, excluido el relacionado con la DANA ocurrida en octubre de 2024 en Valéncia, también se ha acelerado
ligeramente desde agosto del afio pasado y registra un aumento interanual del 5,8 % hasta noviembre, en linea con
el observado en 2024. Este dinamismo se ha visto impulsado por un mayor avance del consumo publico, que habria
repuntado alin mas en diciembre con la aprobacién de la subida salarial de los empleados publicos para 2025.

El saldo resultante de las AAPP, acumulado de doce meses, se situd en el —2,6 % del PIB en noviembre, 0,6 pp
mejor que en diciembre de 2024 (gréfico 21.b). Por otra parte, el Gobierno aprobé el pasado diciembre una
extension de los subsidios al transporte, en febrero diversas ayudas para reparar los dafios causados por las
inundaciones y, mas recientemente, un paquete de medidas para paliar las consecuencias del conflicto en Oriente
Medio, que, en conjunto, supondrian en 2026 un gasto de en torno a 0,5 pp del PIB.

Gréfico 21

21.a Evolucién de los ingresos y los gastos publicos
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21.b Saldo de las AAPP
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FUENTE: Banco de Espafia, IGAE y propuesta de objetivos de estabilidad del Gobierno (noviembre de 2025).

a Corregidos de comportamientos mensuales irregulares debidos a medidas y al calendario de impuestos.
b Estimado a partir de los datos del agregado de las AAPP sin CCLL. La IGAE solo publica datos del total de AAPP con cardcter trimestral.
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Ajustados de comportamientos irregulares.
Para un mayor detalle sobre estas, véase la ficha 20 de las proyecciones de diciembre de 2025.
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22 Lainflacion general se ha moderado desde noviembre por la desaceleracion de los precios
energéticos hasta febrero —antes del estallido del conflicto en Iran—, pese al repunte de los
precios de los alimentos...

— Lainflacién general —medida por el IAPC— se ha reducido en Espafia desde el 3,2 % en noviembre hasta el 2,5 %
en febrero™. Esta evolucion refleja, principalmente, la caida de los precios de la energia, mientras que han
repuntado los precios de los alimentos y ha permanecido estable la inflacion subyacente (grafico 22.a).

— Desde noviembre, el precio de la energia ha experimentado una notable moderacién, hasta registrar una caida
interanual del —3,2 % en febrero, en consonancia con la desaceleracion de los precios de la electricidad™ y el
mayor descenso de los precios de los carburantes. Sin embargo, los precios de los alimentos se han acelerado,
hasta el 3,5 % en febrero, impulsados por los de los alimentos elaborados —especialmente debido a las menores
caidas del aceite—, a lo que se ha unido, en febrero, un repunte en los alimentos no elaborados.

— La disminucién reciente de la inflacién en Espafia ha sido mds pronunciada que la observada en la UEM, lo que
ha reducido el diferencial de inflaciéon entre ambas areas desde 1,1 pp en noviembre hasta 0,6 pp en febrero,
fundamentalmente por la mayor desaceleracion en Espafia de los precios energéticos (grafico 22.b)"°.

Gréfico 22

22.a Inflacion en Espaiia: evolucion y contribucién de los componentes (a)
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22.b Diferencial de inflacién entre Espafia y la UEM: evolucién y contribucion de los componentes (b)
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FUENTES: Eurostat, INE y Banco de Espafia.
a Entre paréntesis, el peso de cada grupo en la inflacion general. . z
a

b Se calcula como la diferencia entre las contribuciones de cada grupo especial a la tasa interanual de la inflacion en Espafia y la UEM.

13 Los datos se refieren a la nueva base 2025 del IAPC. La novedad mas destacable de esta base es la adaptacion a una nueva clasificacién
de los productos (ECOICOP v2). Ademds, como viene siendo habitual, con el cambio de base se produce la revision de la composicién de
la cesta de la compra y la actualizacion de la estructura de ponderaciones

14 Esta desaceleracion se acentud por el efecto base asociado a la normalizacion del IVA a comienzos de 2025.

15 Principalmente de los precios de la electricidad y los carburantes.
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23 ... mientras que la inflacion subyacente ha permanecido estable en el entorno del 3 %
entre noviembre y febrero

— La inflacién subyacente se ha mantenido estable en torno al 3 % debido a la notable persistencia que muestran
los aumentos de precios de los servicios, en contraste con el moderado crecimiento observado en los bienes
industriales no energéticos. La UEM, por su parte, también ha mantenido una inflaciéon subyacente estable, de
modo que en febrero el diferencial permanecia en 0,6 pp (grafico 23.a).

— En Espania, los precios de los servicios conservan un avance cercano al 4 %, muy similar al registrado, con algunas
oscilaciones, en los Ultimos afios. Este crecimiento se esta viendo impulsado por el fuerte dinamismo de los precios
de larestauracion y el turismo (4,8 %). Ademads, han repuntado los precios de algunos servicios de transporte, como
el de pasajeros por tren, y los de determinadas partidas con ajustes poco frecuentes, como los servicios de
saneamiento (grafico 23.b). En la UEM, los precios de los servicios también han mantenido tasas similares a las que
venian mostrando en meses anteriores, por lo que en febrero el diferencial continuaba en 0,4 pp.

— Los precios de los bienes industriales no energéticos, tras una cierta moderacién en diciembre y enero, han vuelto a
repuntar en febrero (0,9 %), reflejando la dindmica de los precios del vestido y el calzado. En la UEM, estos bienes
también han experimentado recientemente una ligera subida, por lo que en febrero el diferencial se situaba en 0,2 pp.

Gréfico 23

23.a Inflacién subyacente en Espaiia: evolucion y contribucién de los componentes (a)
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23.b Inflacién de los servicios en Espaiia: total y agregados seleccionados (b)
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FUENTES: Eurostat, INE y Banco de Espafia.

a Inflacién general, excluidos energia y alimentos. Entre paréntesis, el peso de cada grupo en la inflacion subyacente.

b Entre paréntesis, el peso de cada grupo en la inflacién de los servicios.

¢ Incluyen: recogida de basura, alcantarillado, servicios de telefonia y fax, cuotas por licencia y suscripciones a redes de television y radio, ensefianza
(excluida la ensefianza no definida por nivel), seguros, comisiones bancarias y de oficinas de correos, y otros servicios no comprendidos en otras

partes (excluidos los servicios funerarios).
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24 Los aumentos salariales acordados para 2026 se moderan hasta el 2,9 %, frente al 3,5 %

pactado para 2025

— Laremuneracion por asalariado en la economia de mercado se desaceler6 en el cuarto trimestre de 2025, lo que
moderd el avance de los costes laborales unitarios (CLU), que se situé en el 3,4 %; aun asi, se mantiene por

encima de lo observado en la UEM (gréfico 24.a).

— Con informacién hasta febrero, el incremento salarial pactado para 2026 se sitda en el 2,9 %, por debajo del 3,5 %
registrado en 2025. Esta moderacion se apoya en los acuerdos para 2026 firmados en ejercicios anteriores, que
incorporan un aumento salarial medio del 2,9 %, frente al 3,4 % correspondiente a 2025. Sin embargo, los
indicadores disponibles sobre el tensionamiento del mercado laboral permanecen en niveles relativamente
elevados en el primer trimestre del afio’S, lo que, de cara al futuro, podria mantener elevadas las presiones
salariales en los convenios de nueva firma. Por el momento, solo se han suscrito 28 nuevos convenios en 2026,
por lo que el incremento salarial medio del 3,2 % que incorporan aporta atin poca informacién sobre la evolucion

de la negociacion salarial en 2026 (grafico 24.b).

Gréfico 24

24.a CLU. Economia de mercado. Evolucién y contribuciones
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FUENTES: Ministerio de Trabajo y Economia Social, INE y Eurostat.

a La productividad se define como el valor afiadido bruto sobre el total de los asalariados.

b La variacion de los CLU puede aproximarse como la suma de la variacion de la remuneracién por asalariado y la variacion de la productividad
(cambiada de signo). Por tanto, una contribucion positiva de la productividad se interpreta como el efecto de una caida de la productividad.

¢ Los convenios de nueva firma hasta febrero de 2026 se refieren a 73.606 trabajadores.

mamm Productividad. Economia de
mercado (signo cambiado) (a)

Remuneracién por asalariado.
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16  Con informacidn actualizada hasta febrero, la ratio entre el nimero de vacantes y los buscadores potenciales de empleo se mantiene en

niveles elevados, similares a los registrados a finales de 2025.
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25 Las presiones inflacionistas internas se mantienen moderadas, pese al leve repunte
de los excedentes empresariales unitarios

— El deflactor del valor afiadido bruto (VAB) de la economia de mercado repunté levemente en el cuarto trimestre
de 2025 por la relativa aceleracion del excedente bruto de explotacién (EBE) unitario, en un contexto en el que los
CLU moderaron su aportacion a la inflacién interior, si bien se mantuvieron como su principal determinante
(gréfico 25.a).

— Con datos hasta el cuarto trimestre de 2025, el margen de explotacion' tendié a recortarse frente a los niveles
de 2024; de este modo, interrumpid la senda creciente iniciada en 2023, excepto en la construccién y los servicios
inmobiliarios, en los que experimentd un repunte (grafico 25.b). Con todo, al cierre de 2025 los margenes
empresariales se mantuvieron por encima de su nivel prepandemia en algunas ramas, como la construccién y las
actividades inmobiliarias y el comercio y la hosteleria.

Gréfico 25

25.a Deflactor del valor afiadido de la economia de mercado
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25.b Evolucion de los méargenes empresariales (a). Desglose por sectores (b)
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FUENTES: Banco de Espafia, INE y AEAT.

a El'margen empresarial se aproxima mediante el cociente entre el resultado bruto de explotacion y las ventas totales. Medias moviles de cuatro
trimestres, poblacidn corriente.

b «Economia de mercado» excluye los sectores de refino, comercio mayorista de combustibles, gas y electricidad, actividades financieras y de
seguros, y actividades recreativas y otros servicios. Las manufacturas excluyen el sector de refino. Los servicios de mercado son coherentes
con la definicion de economia de mercado.

DESCARGAR

17 Elaborado a partir de la informacién procedente de la AEAT. Para un mayor grado de detalle sobre la interpretacion y la evolucion reciente
de distintas medidas alternativas de los margenes empresariales, véase el sitio web del Observatorio de Margenes Empresariales.
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26 Principales supuestos y factores condicionantes del ejercicio de proyecciones

— Este ejercicio de proyecciones se sustenta sobre una serie de supuestos técnicos acerca de la evolucion futura
de determinadas variables macroeconémicas, financieras y fiscales'®. Frente a lo previsto en diciembre, los
nuevos supuestos implican un escenario de actividad mds desfavorable, tanto en 2026 como en 2027,
especialmente debido al incremento de los precios energéticos como consecuencia del estallido del conflicto en
Oriente Préximo, que se veria mitigado por las medidas de respuesta a la crisis adoptadas en el RDL 7/2026
(recuadro 3). En concreto:

+ El crecimiento de los mercados de exportacién de Espafia en 2026 se situaria en el 1,9 %, lo que supondria una
notable desaceleracion con respecto a lo observado el afio anterior —3,9 %—. En 2027, el ritmo de expansién
de dichos mercados repuntaria hasta el 2,7 %. En comparacién con el ejercicio de proyecciones de diciembre,
la tasa de crecimiento prevista para 2026 se revisa a la baja en tres décimas y se mantiene sin cambios la de
2027 (cuadro 1).

+ Latrayectoria esperada para los precios del petréleo en euros y de la electricidad en los mercados mayoristas
se situaria, a lo largo del horizonte de proyeccion, en niveles significativamente superiores a los contemplados
tres meses atrdas, de acuerdo con la informacién procedente de los mercados de futuros (grafico 26). Cabe
destacar que los mercados de futuros de las materias primas energéticas han mostrado una elevada volatilidad
en las ultimas semanas, por lo que no puede descartarse que los precios energéticos evolucionen por encima
de lo contemplado en el escenario central, posibilidad que se analiza en los escenarios alternativos descritos
en este informe (recuadro 4).

+ Eltipo de cambio nominal del euro frente al délar se sitia actualmente en niveles similares a los contemplados
en el ejercicio de proyecciones de diciembre. En términos efectivos, el euro se encontraria ligeramente mas
depreciado de lo previsto hace tres meses (cuadro 1).

+ De acuerdo con las expectativas de los mercados financieros, tanto el tipo de interés a corto plazo como a
largo plazo aumentarian gradualmente a lo largo de 2026 y 2027, de modo que sus trayectorias se situarian
por encima de las anticipadas en el ejercicio de proyecciones de diciembre. Este perfil daria lugar a unas
condiciones de financiacion para familias y empresas mas restrictivas que las previstas tres meses atras
(cuadro 1).

— Ademas, los datos mas recientes acerca de la evolucién del PIB de la economia espafiola en los trimestres
precedentes implican, con respecto al ejercicio de previsiones anterior, un punto de partida distinto a partir del
cual se proyectan las sendas futuras de la actividad y los precios. En particular, en ausencia de otros cambios, el
dato de avance de la CNTR referido al cuarto trimestre de 2025 supondria, de forma mecanica, un nivel de partida
del producto mas elevado para el actual ejercicio de proyecciones y una tasa de crecimiento del PIB mas alta para
2026.

18 Con respecto a las previsiones publicadas el pasado 23 de diciembre, las actuales incorporan la nueva informacion conocida desde
entonces. Esta incluye, en particular, los datos de avance de la CNTR del cuarto trimestre de 2025y los de las CTNFSI del tercer trimestre
de 2025. La fecha de cierre de la elaboracion de supuestos es el 11 de marzo y la fecha de cierre de las proyecciones es el 21 de marzo.
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Grafico 26
26.a Supuestos sobre los precios de la energia
€/barril
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FUENTES: OMIE y Reuters.
Cuadro 1
Entorno internacional y condiciones monetarias y financieras (a)
Tasas de variacion anual (%), salvo indicacion en contrario
Diferencia entre
Proyecciones de las previsiones actuales
marzo de 2026 y las de diciembre de
2025 (b)
2025 2026 2027 2026 2027
Mercados de exportacion de Espafia (c) 39 19 2,7 -0,3 0,0
Precio del petroleo en délares/barril (nivel) 69,1 81,3 72,1 18,8 9,5
Precio mayorista de la electricidad en €/MWh (nivel) 65,5 70,5 61,3 99 22
Condiciones monetarias y financieras
Tipo de cambio dolar/euro (nivel) 1,1 1.2 1.2 0,0 0,0
Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d)
(nivel 2000 = 100) 119,6 122,7 1224 0,0 -0,3
Tipos de interés a corto plazo
(euribor a tres meses; nivel) (e) 2,2 2,3 2,5 03 04
Tipo de interés a largo plazo
(rendimiento de los bonos del Tesoro a diez afios; nivel) (e) 32 34 37 0,1 0,1

FUENTES: Banco de Espafia y BCE.

o

Fecha de cierre de la elaboracién de supuestos: 11 de marzo. Las cifras en niveles son promedios anuales y las cifras en tasas estan calculadas a partir
de los correspondientes promedios anuales.

Las diferencias son en tasas para los mercados de exportacion, en nivel para el precio del petrdleo, el tipo de cambio délar/euro y el tipo de cambio efectivo
nominal, y en puntos porcentuales para los tipos de interés.
Los supuestos acerca del comportamiento de los mercados de exportacién de Espafia presentados en el cuadro se obtienen a partir de las «Proyecciones
macroecondémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro» de marzo de 2026.
d Una variacion porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacion del euro.

Para el periodo de proyeccion, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodologia del Eurosistema. Estos

supuestos se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a estos, y no deben ser interpretados como una prediccion
del Eurosistema sobre la evolucién de estas variables.
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27 Se proyecta una desaceleracion de la tasa de crecimiento del PIB durante los proximos
trimestres

— En el cuarto trimestre de 2025, el PIB crecié un 0,8 % intertrimestral, 0,2 pp mas que en el trimestre anterior y por
encima de lo anticipado por el Banco de Espafia en el ejercicio de proyecciones de diciembre —entre el 0,6 % y el
0,7 %—. El avance de la actividad se apoy6 en el dinamismo de la demanda interna, en particular del consumo
privado y la inversion, mientras que el consumo publico no contribuyé al crecimiento del producto y la demanda
externa tuvo una aportacién negativa.

Para el primer trimestre de 2026, los indicadores coyunturales mas recientes apuntan a una moderacién del
crecimiento, con una tasa intertrimestral estimada de entre el 0,5% y el 0,6 %.

De cara a los préoximos trimestres, el escenario central anticipa una significativa desaceleracién del ritmo de
expansion de la actividad, que estara condicionada por un contexto internacional marcado por el conflicto en
Oriente Proximo. En este escenario, el encarecimiento de los precios del petréleo y del gas supone un
empobrecimiento del conjunto de la economia espafiola y equivale a una perturbacién negativa de oferta. En
consecuencia, la expansion del producto, que alcanzé el 2,8 % en 2025, se situariaen el 2,3 % en2026yenel 1,7 %

en 2027 (cuadro 2).

Cuadro 2

Proyeccion de las principales macromagnitudes de la economia espaiiola (a)

Tasas de variacion anual sobre el volumen (%) y en porcentaje del PIB

Proyecciones

Proyecciones

de marzo de 2026 de diciembre de 2025

2025 2026 2027 2026 2027
PIB 2.8 23 17 22 19
Consumo privado 34 2,7 1,5 2,8 1,8
Consumo publico 1,8 1,8 1,9 1,8 1,9
Formacion bruta de capital 6,4 59 2,1 36 2,2
Exportacion de bienes y servicios 34 2,4 2,6 2,0 2,8
Importacion de bienes y servicios 6,3 49 29 36 2,8
Demanda nacional (contribucién al crecimiento) 36 3,0 1,7 2,7 1,8
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,8 -0,7 0,0 -0,5 0,1
PIB nominal 57 4.6 44 44 44
Deflactor del PIB 29 23 2,7 2,2 2,5
IAPC 2,7 30 2,5 2,1 1,9
IAPC sin energia ni alimentos 2,6 2,7 2,7 2,5 2,1
Empleo (personas) 2,7 2,2 1,3 2,0 14
Empleo (horas) 2.1 22 1,2 18 1,2
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 10,5 99 9,6 10,0 9,6
Capacidad (+) / necesidad (=) de financiacion de la nacién (% del PIB) 4,0 3,2 29 3,3 3,3
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP (% del PIB) -2,5 23 23 2,1 25
Deuda de las AAPP (% del PIB) 100,8 99,2 98,1 99,1 98,3

FUENTES: INE y Banco de Espafia.

a Fecha de cierre de las proyecciones: 21 de marzo de 2026. Ultimo dato publicado de la CNTR: avance del cuarto trimestre de 2025. Las cifras del cuadro
no incorporan, por tanto, los datos de la CNTR correspondientes al cuarto trimestre de 2025 publicados por el INE el pasado 26 de marzo.
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28 Respecto al escenario previo al ataque sobre Iran, se revisa a la baja una décima
el crecimiento del PIB previsto para 2026

— EI cambio en la proyeccion del crecimiento del PIB en 2026 en relacion con el ejercicio de proyecciones de
diciembre se explica por los siguientes factores (grafico 28):

+ Los datos de avance de la CNTR correspondientes al cuarto trimestre de 2025 muestran un crecimiento
intertrimestral del PIB del 0,8 %, superior a la prevision del Banco de Espafia de diciembre —entre el 0,6 % y el
0,7 %—. Esta sorpresa positiva de la actividad, junto con la reestimacién del crecimiento en el primer trimestre
del afio, conlleva, de forma mecanica, un aumento de 0,2 pp en la tasa de crecimiento anual del PIB en 2026.

+ La revisién de los supuestos técnicos y, especialmente, el repunte de la senda de los precios energéticos
derivado de la guerra en Oriente Préximo, tal como reflejan los mercados de futuros, restaria cuatro décimas a
la tasa de crecimiento del PIB prevista para 2026. Cabe sefialar, no obstante, que una persistencia del conflicto
en Oriente Préximo mayor que la descontada por los mercados de futuros a la fecha de cierre de los supuestos
técnicos —11 de marzo— implicaria un ritmo de crecimiento econémico inferior al contemplado en el escenario
central, como se analiza en los escenarios alternativos de estas proyecciones (recuadro 4).

+ Por dltimo, las rebajas fiscales adoptadas el 20 de marzo para mitigar las consecuencias de la crisis en Oriente
Proximo afadirian tres décimas a la tasa de crecimiento prevista para 2026 (recuadro 3).

— De este modo, enrelacién con el escenario previo al ataque sobre Irdn —que incorporaba el impacto de la sorpresa
positiva de la actividad en el cuarto trimestre de 2025y la reestimacion del crecimiento en el primer trimestre de
2026—, la tasa de crecimiento del PIB en 2026 se habria revisado una décima a la baja. Esta revision refleja el
impacto adverso asociado a los supuestos técnicos derivados del conflicto bélico (-0,4 pp), cuyo efecto seria
compensado en gran medida, aunque no por completo, por el impulso fiscal adoptado (+0,3 pp).

— En lo referente a 2027, la revision a la baja de dos décimas en la tasa de crecimiento del producto respecto al
ejercicio de diciembre se explica, fundamentalmente, por la incorporacién de los nuevos supuestos técnicos del
ejercicio, por los efectos adversos sobre la dindmica de la actividad vinculados al shock inflacionario registrado
en 2026 —que se trasladarian parcialmente al afio siguiente— y por la reversion del impulso fiscal (recuadro 3).

Gréfico 28

28.a Cambios en la previsién de crecimiento del PIB en 2026

Tasa interanual (%) y contribuciones (pp)

Prevision de Datosy Escenario Nuevos Medidas del Prevision de
diciembre de nowcast previo al ataque  supuestos RDL 7/2026  marzo de 2026
2025 sobre Irdn  tras el estallido
de la guerra

FUENTE: Banco de Espafia.
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La creacion de empleo y la reduccion de la tasa de paro se ralentizaran a lo largo
del horizonte de proyeccion

El ritmo de creacion de empleo se desacelerard en los préoximos trimestres. Si en el conjunto de 2025 el incremento
del empleo —medido en términos de personas ocupadas— fue del 2,7 %, se prevé que dicho crecimiento se
modere hasta el 2,2 % en 2026 y el 1,3 % en 2027.

La productividad por ocupado permanecera débil en 2026 y repuntard en 2027. En 2026, su evolucién reflejara la
menor creacion de empleo anticipada, mientras que en 2027 las dinamicas previstas para el crecimiento del empleo
y del PIB situarian el avance de la productividad en torno al 0,4 %, cerca de su promedio histérico (grafico 29.a).

La tasa de paro reduciria su ritmo de mejora en el horizonte de proyeccioén con respecto a lo observado en los
afos precedentes, con un descenso previsto de 0,6 pp en 2026 y de 0,3 pp en 2027, hasta alcanzar el 9,6 % en este
ultimo afio. Esta evolucion refleja una desaceleracion del empleo superior a la prevista para la poblacién activa
(gréfico 29.b).

Gréfico 29

29.a Productividad por ocupado (a)
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29.b Tasa de paro: variacion interanual y contribucién de los ocupados y los activos (b)
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FUENTES: INE y Banco de Espafia.

a Series desestacionalizadas.
b Series brutas.
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30 El déficit previsto para las AAPP se mantiene por encima del 2 % en el horizonte

de proyeccion

Con respecto al ejercicio de diciembre'®, la principal novedad es el paquete de medidas aprobado el pasado 20
de marzo para mitigar los efectos sobre los hogares y las empresas del encarecimiento de los precios energéticos
derivado del conflicto bélico en Oriente Préximo (RDL 7/2026), que se describe en el recuadro 3. Asimismo, cabe
destacar la incorporacion de otras medidas como la extension a todo 2026 —con algunas modificaciones— de
las ayudas al transporte de viajeros (RDL 17/2025) y las incluidas en el RDL 5/2026, de medidas urgentes en
respuesta a los dafos causados por las inclemencias meteoroldgicas recientes. En conjunto, se estima que
todas estas iniciativas supondrian un mayor déficit para las AAPP en 2026 de en torno a un 0,5 % del PIB.

Por su parte, la evoluciéon prevista de la inversion publica seguiria estando determinada por el incremento
progresivo de la parte correspondiente al gasto en defensa, puntualmente por las medidas de reparacién de los
dafios causados por la DANA de 2024 y por las recientes lluvias en el sur del pais, asi como por el impacto de
los fondos procedentes del MRR?. Resultado de ello, el peso de la inversién publica en el PIB podria superar
ligeramente el 3 % en 2026, para descender moderadamente en los afios posteriores.

En conjunto, se espera que el déficit de las AAPP alcance el 2,5 % del PIB en 2025y el 2,3 % en 2026 y 2027. Con
respecto al ejercicio de proyecciones de diciembre, se mantiene sin cambios el saldo previsto para 2025%",
empeora en 0,2 pp del PIB el de 2026 y mejora en 0,2 pp el de 2027. El mayor dinamismo esperado en el actual
ejercicio de proyecciones de las variables macroeconémicas en términos nominales —que determinan el avance
de los ingresos publicos— acarrearia un menor déficit publico en general. Sin embargo, en 2026 este efecto se ve
mas que compensado por el coste de las nuevas medidas temporales adoptadas por el RDL 7/2026 y en 2027 la
mejora se ve limitada por la mayor revalorizacién de las pensiones como resultado de la revision al alza de
la inflacién esperada para 2026.

En lo referente al gasto neto computable a efectos de las reglas fiscales europeas, se estima que existe un riesgo
de que este crezca, en términos anuales en 2025, 2026 y 2027, por encima del limite superior maximo permitido de
acuerdo con el PFEMP y teniendo en cuenta el margen de flexibilidad contemplado en la normativa europea. No
obstante, en términos acumulados desde 2023, el incremento proyectado se situaria todavia dentro del margen
de flexibilidad permitido en 2025%2, mientras que en 2026 existe un riesgo de desviacién al alza, que aumentaria
en 2027 como consecuencia del crecimiento previsto de las partidas que impulsan el gasto y del agotamiento del
margen de desviacion acumulado permitido por las nuevas reglas europeas.

Finalmente, las previsiones para la ratio de deuda sobre PIB se revisan ligeramente a la baja en 2026 y 2027
respecto a las proyecciones de diciembre, debido principalmente al mayor crecimiento del PIB nominal. Asi, tras
cerrar 2025 en un 100,8 % del PIB —0,9 pp menos que el afio anterior—, de acuerdo con la estimacién provisional
publicada por el Banco de Espafia el pasado 17 de febrero, se espera que esta ratio continde disminuyendo hasta
situarse en torno al 98 % en 2027.

19

20

21
22

Con respecto a diciembre, las nuevas proyecciones fiscales incorporan los Ultimos datos de ejecucion presupuestaria disponibles
—correspondientes a noviembre de 2025— y las medidas que han sido aprobadas o anunciadas con suficiente grado de detalle y elevada
probabilidad de aprobacion a la fecha de cierre del ejercicio —21 de marzo—, asi como los supuestos estandar sobre el comportamiento de
las principales variables fiscales. En concreto, se asume una evolucion en linea con el crecimiento potencial nominal de la economia para las
variables sujetas a mayor discrecionalidad y un comportamiento acorde con sus determinantes habituales para el resto de las variables
—tales como los ingresos publicos, el gasto en pensiones, las prestaciones por desempleo y los intereses de la deuda, entre otras—.
Enrelacion con el MRR, se incorporan en las proyecciones las modificaciones de la Ultima adenda al PRTR, junto con la Ultima informacion
disponible sobre su ejecucion, sin que ello signifiqgue cambios relevantes en el perfil temporal previsto para la inversion publica, aunque
si en las transferencias de capital recibidas, que pasarian a ser algo mayores en 2026, por la nueva transferencia al ICO incorporada en
la ultima adenda. En conjunto, los ingresos totales ligados al MRR se situarian proximos al 1 % del PIB en 2025y 2026, con un descenso
progresivo en los siguientes afios.

Los datos del saldo presupuestario de las AAPP correspondiente a 2025 los dara a conocer la IGAE el proximo 31 de marzo.

Véanse el Reglamento (CE) n.° 1467/97 del Consejo y el Reglamento (UE) 2024/1263 del Parlamento Europeo y del Consejo.
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Con respecto al ejercicio de proyecciones de diciembre, se revisan al alza las tasas
de inflacion general para 2026 (en 0,9 pp, hasta el 3 %) y 2027 (en 0,6 pp, hasta el 2,5 %)

— Larevision al alza de la tasa de inflacién promedio en 2026 es el resultado de los siguientes factores (grafico 31):

En primer lugar, la evolucion de los precios desde el ejercicio de diciembre —esto es, los registros de inflacion
entre noviembre de 2025 y febrero de 2026— se ha situado por encima de lo previsto. Destacan las sorpresas
al alza en los alimentos y la persistencia observada en los servicios, a pesar de la extension de las ayudas al
transporte publico, medida que no estaba contemplada en el anterior ejercicio de proyecciones. Esta sorpresa
al alza de la inflacién observada y la revision al alza de la prevision de marzo afiaden 0,6 pp a la revision de la
tasa de inflacion en 2026.

En segundo lugar, el stubito encarecimiento de las materias primas energéticas —petréleo y gas— tras el estallido
del conflicto en Oriente Préximo se ha reflejado en una sustancial revisién al alza de los supuestos técnicos
sobre los precios de la electricidad y el petrdleo, tal y como se desprende de la informacién de los mercados de
futuros. El impacto de este factor se traduce en 0,5 pp adicionales a la tasa de inflacion general de este afo.

En tercer lugar, se revisa al alza la senda prevista de los precios de los alimentos en los proximos meses, como
consecuencia de su trayectoria reciente, asi como por el encarecimiento de los costes energéticos y de otros
insumos relevantes, como los fertilizantes. Esta revisiéon aporta 0,1 pp a la inflacién general.

En cuarto lugar, el aumento de los costes de produccién derivado del encarecimiento de la energia podria
trasladarse, en parte, a los precios de consumo del resto de los bienes y servicios, dando lugar a una inflacién
subyacente mas elevada. Este factor, unido a la persistencia reciente observada en el componente de servicios,
afiadiria 0,2 pp adicionales a la tasa de inflaciéon en 2026.

Por ultimo, la rebaja de la fiscalidad energética adoptada en el RDL 7/2026 se cuantifica en una reduccién de
0,5 pp en la tasa de inflacién promedio en 2026 (recuadro 3).

— En lo que respecta a 2027, la revision al alza de seis décimas, hasta el 2,5 %, se explica fundamentalmente por la
incorporacion de los nuevos supuestos técnicos relativos a los precios de las materias primas energéticas, por el
efecto previsto de la eliminacién de las ayudas al transporte publico a comienzos del afio y por el efecto base asociado
al incremento de la fiscalidad energética en la primavera de 2027 en comparacién con el mismo periodo de 2026.

Gréfico 31

31.a Cambios en la prevision de la tasa de inflacion en 2026
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FUENTE: Banco de Espafia.
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32 Se espera que la tasa de inflacion repunte en la segunda mitad de este aino, como consecuencia

del shock energético, hasta situarse ligeramente por encima del 3 % al final de 2026

— Se prevé que el shock energético elevara la tasa de inflacién en la segunda mitad de este afio, una vez que se
revierta la reduccion de la fiscalidad energética contemplada en el RDL 7/2026 (recuadro 3), de modo que el ritmo
de crecimiento de los precios se situaria en torno al 3,3 % al final de 2026. En este contexto, en 2026 la inflacién
media anual alcanzaria el 3 %, lo que supone un aumento de 0,3 pp con respecto a 2025. Para 2027, se espera
que la inflacién se mantenga inicialmente en niveles similares a los observados al final de 2026 y que se modere
de forma significativa en la segunda mitad del afio, de manera que la tasa de inflacién general se reduciria hasta
el 2,5% en promedio anual.

La evolucion prevista de los principales componentes de la inflacién ird variando a lo largo del horizonte de
proyeccion. En particular (grafico 32):

El incremento de los precios de las materias primas energéticas observado en los mercados internacionales
se trasladaria a un repunte del componente energético del IAPC en |la segunda mitad de este afio, coincidiendo
con el momento en el que estd previsto que la fiscalidad energética retorne a los niveles vigentes con
anterioridad a lareduccién adoptada (recuadro 3). En conjunto, el ritmo de variacion del componente energético
se elevaria desde el 3,1 % registrado en 2025 hasta el 4,2% en 2026, para posteriormente moderarse y
establecerse en el 0,7 % en 2027.

Los precios de los alimentos incrementarian su crecimiento medio anual en 0,7 pp entre 2025 y 2026, hasta
situarse en el 3,4 %, en un contexto caracterizado por un aumento de los costes energéticos, unido a la reciente
aceleracion de los precios de los alimentos elaborados, en linea con el incremento de los costes de produccién
nacionales anteriores al inicio del conflicto de Oriente Préximo. En este marco, se anticipa una notable
persistencia en los precios de los alimentos durante gran parte de 2026, antes de comenzar una senda de
moderacion a partir del ultimo trimestre del afio, que se prolongaria en 2027, de modo que la inflacién del
componente alimenticio convergeria ese afio hacia tasas en torno al 2,7 %.

La inflacién subyacente, por su parte, aumentaria un 2,7 % en 2026 y 2027, ligeramente por encima del
incremento registrado en 2025 —2,6 %—. Para los proximos meses, se anticipa una continuidad en la
persistencia del componente de servicios, que repuntaria ligeramente a comienzos de 2027 como consecuencia
de la finalizacién de las ayudas al transporte publico. A ello se sumaria un ligero repunte de los precios de los
bienes industriales no energéticos, en consonancia con la senda prevista de los precios de produccion interior
y de las importaciones de este tipo de bienes.

Grafico 32

32.a Contribuciones al crecimiento del IAPC por componentes
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FUENTES: INE y Banco de Espafia.
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33 La persistencia de cierto tensionamiento en el mercado laboral y la mayor inflaciéon apuntan
a un crecimiento de la remuneracion por asalariado mayor que el contemplado en el anterior
ejercicio de proyecciones, si bien se mantendria la senda prevista de moderacion

— De acuerdo con la informacién procedente de los convenios colectivos registrados hasta febrero de 2026 —que
afectan a unos 7,2 millones de trabajadores—, el aumento salarial pactado para este afio alcanza el 2,9 %, 0,6 pp
menos de lo acordado para 2025. Este aumento obedece integramente a convenios firmados en ejercicios
anteriores y se sitta en linea con la estimacién realizada a partir del procesamiento de la informacion de los
convenios plurianuales, que sittan este incremento en un 2,7% para 2026. En lo que respecta a los convenios de
nueva firma, la informacién disponible hasta la fecha se limita a 28 acuerdos, por lo que el incremento salarial
pactado para 2026 —del 3,2 %, frente al 4,2 % previsto— es todavia poco representativo de la evolucion de la
negociacion colectiva a lo largo del afio para este tipo de convenios (grafico 33). En este contexto, los nuevos
acuerdos que se vayan suscribiendo en 2026 podrian contemplar incrementos salariales algo superiores a los
recogidos en los convenios firmados en afios anteriores, en un entorno marcado por los aumentos recientemente
acordados en las retribuciones del sector publico —particularmente relevantes en 2027—, que podrian generar un
efecto arrastre sobre los salarios del sector privado.

— El mantenimiento de un cierto tensionamiento en el mercado laboral durante el primer trimestre de 2026 —como
pone de manifiesto la persistencia de niveles elevados de la ratio entre vacantes y personas que buscan empleo—,
asi como el shock energético, podria ejercer presiones al alza sobre la remuneracién por asalariado en los préximos
trimestres. A la luz de esta informacion, se prevé que la remuneracién por asalariado de la economia de mercado
crecera por encima de lo contemplado en el ejercicio de proyecciones de diciembre, si bien mantendria una
trayectoria de desaceleracion. En concreto, se anticipa que esta variable aumentara un 4,1 % en 2026 y un 3,9 % en
2027 —0,3 ppy 0,5 pp mas de lo previsto en diciembre, respectivamente—, desde el 4,4 % observado en 2025.

Grafico 33

33.a Incremento salarial pactado
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FUENTES: Ministerio de Trabajo y Economia Social y Banco de Espafia.
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34 Estas proyecciones se encuentran sujetas a una incertidumbre especialmente elevada,
relacionada principalmente con la intensidad, duracion y propagacion del shock energético
asociado al conflicto de Oriente Préximo

— El ataque de Estados Unidos e Israel sobre Iran del pasado 28 de febrero, junto con la respuesta de este pais
—materializada en acciones militares contra otros Estados de la region y en el cierre de facto del estrecho de
Ormuz, via por la que transitan en torno al 20 % de los flujos mundiales de petréleo y gas natural licuado—, ha
desencadenado un acusado aumento de los precios de las materias primas energéticas, asi como de otros
insumos clave para determinados sectores productivos —como el aluminio o los fertilizantes—, y ha generado
perturbaciones significativas en los mercados financieros. En este contexto, el deterioro del entorno global ha
implicado la materializacién de algunos de los riesgos externos identificados en ejercicios recientes de prevision
—en particular, una escalada de las tensiones geopoliticas, una correccion de los mercados financieros y mayores
tensiones inflacionistas internas—, con efectos adversos sobre la actividad econédmica y presiones al alza sobre
la inflacién.

— De este modo, si bien los efectos inmediatos del conflicto de Oriente Préximo se han incorporado al escenario
central de las previsiones, la elevada imprevisibilidad sobre la intensidad, duraciéon y posible propagacién del
shock energético sobre la economia real ha sumido a la economia global —y, en particular, a la espafiola— en un
contexto de mayor incertidumbre que el contemplado tres meses atras. Este extremo introduce riesgos
sustanciales en torno al escenario central de estas proyecciones y podria dar lugar a escenarios mas adversos
que el considerado actualmente como mas probable.

— En particular, el escenario central de las proyecciones descansa en una senda de precios energéticos derivada de
la situacion de los mercados de futuros en la fecha de cierre de los supuestos técnicos —11 de marzo—, asi como
en una evolucién de los mercados exteriores coherente con dicha senda. En esa fecha, los mercados de futuros
anticipaban una relajacién gradual de las tensiones de los precios del petréleo a partir de mayo de este afo, de
modo que las cotizaciones del crudo descenderian en los meses siguientes, hasta situarse, a finales de 2027, en
torno aun 12 % por encima de lo contemplado en el ejercicio de proyecciones de diciembre, tras haber alcanzado
un maximo cercano al 50 % en mayo de 2026. Asimismo, el escenario central incorpora ya el aumento de la
volatilidad observado en los mercados financieros en los dias inmediatamente posteriores al ataque sobre Iran.

— Dada la elevada volatilidad de las cotizaciones de las materias primas energéticas, en gran medida asociada a la
incertidumbre sobre la evolucién futura del conflicto bélico, se plantean diversos escenarios alternativos,
construidos sobre hipétesis relativas a la persistencia y el grado de disrupcion en los mercados energéticos, a la
volatilidad futura de los mercados financieros y a la propagacién del shock energético a lo largo de la cadena de
produccion de la economia espafola.

— Elrecuadro 4 presenta unadiscusién detallada de dichos escenarios. Los resultados sugieren que, en comparacién
con el escenario central, la desaceleracion del PIB seria mayor y el repunte de la inflacién seria superior. En
particular, en un escenario adverso caracterizado por un aumento de los precios del petréleo y de la electricidad
superior al considerado en el escenario central, el crecimiento del PIB se situaria en el 2,2 % en 2026 yenel 1,5%
en 2027, mientras que la tasa de inflacion alcanzaria el 3,9 % y el 2 % en esos afios, respectivamente. Por su parte,
en un escenario de mayor duracién e intensidad del conflicto bélico, en 2026 la expansién de la actividad se
reduciria hasta el 1,9 % en 2026 y el 1,1 % en 2027, al tiempo que inflacién se elevaria hasta el 59 % y el 3,2 % en
esos afos, respectivamente.
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La actividad econémica presenta fluctuaciones a lo largo
del afio que responden principalmente a dos tipos
de factores. Por un lado, existen efectos estacionales y de
calendario, asociados a la repeticion regular de patrones
de comportamiento econdémico en momentos especificos
del afio o a la diferente estructura econoémica de los
distintos meses; por ejemplo, la concentracion de los flujos
turisticos en el periodo estival, la celebracién de las fiestas
modviles, como la Semana Santa, o el distinto nimero de
dias laborables en cada mes. Por otro lado, la actividad
econdmica esta sujeta a variaciones genuinas vinculadas
a cambios de tendencia, la evolucion del ciclo econémico
—por ejemplo, una fase de desaceleracién ciclica— o la
incidencia de perturbaciones irregulares —como un
episodio meteorolégico extremo—.

El andlisis coyuntural tiene como objetivo principal, en
la mayoria de los casos, caracterizar con precision la
evolucién de la actividad econdmica aislada de los efectos
estacionales y de calendario. Esta sefial depurada permite
una evaluacion mas informativa de las dindmicas
subyacentes de la economia y constituye, por tanto, un
input crucial para la toma de decisiones en materia de
politica econdmica.

El ajuste estacional y de calendario resulta, ademas,
imprescindible cuando la evolucion de la actividad se
analiza a partir de la comparacién entre dos trimestres
consecutivos, es decir, mediante la tasa de crecimiento
intertrimestral. Este indicador proporciona una sefal mas
oportuna del momentum econémico que la alternativa
basada en la variaciéon interanual —que compara un
trimestre con el mismo periodo del afio anterior—, dado
que esta Ultima, al tomar como referencia un horizonte
temporal mas alejado, proporciona una sefial mas
retardada del dinamismo subyacente de la actividad
econémica’.

Por estos motivos, en el marco de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR), el Instituto Nacional de Estadistica (INE),
unavez que ha estimado el valor de los agregados trimestrales

—series brutas u originales—, aplica procedimientos de
extraccién de sefales con el fin de proporcionar también las
series de dichos agregados ajustadas de estacionalidad y de
efectos de calendario?.

No obstante, el ajuste estacional y de calendario plantea
diversos retos metodoldgicos®. En el ambito de la
extraccion de sefiales sobre la evolucion econémica a
partir de la CNTR, cabe destacar, en particular, dos
aspectos. En primer lugar, la importancia de disponer en
cada momento de la mejor estimacion posible sobre la
situacion econdmica, que implica que las series histéricas
se revisen tras la aplicacion del modelo de ajuste
estacional con cada nueva observacion trimestral,
revisiones que se afiaden a las propias de la Contabilidad
Nacional a medida que se dispone de informacién mas
completa. En segundo lugar, la necesidad de garantizar la
consistencia anual entre los datos brutos y los datos
desestacionalizados, de modo que el total anual de las
series ajustadas estacionalmente coincida con el de
las series originales, preservando asi la coherencia interna
del sistema de cuentas nacionales.

En relacion con el primer aspecto, en el marco de la CNTR,
el procedimiento de ajuste estacional aplicado por el INE
se basa en un enfoque paramétrico con errores ARIMA*.
La especificacién concreta del modelo ARIMA se
determina con periodicidad anual, mientras que sus
pardmetros se reestiman cada vez que se incorpora
una nueva observacion. Este procedimiento implica que
cada nueva publicacién de la CNTR conlleva revisiones de
los datos correspondientes a los trimestres precedentes y
se une al proceso habitual de revision de los datos
estadisticos de la Contabilidad Nacional a medida que se
dispone de mas informacién, que también puede modificar
las series histéricas. En consecuencia, la sefial inicialmente
estimada sobre la dinamica de la actividad econdémica
puede verse alterada a lo largo del tiempo.

A modo de ilustracién, el grafico 1.a muestra la evolucion de
las tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas del PIB

1 En este sentido, las tasas interanuales de los datos tanto ajustados como no ajustados de estacionalidad y de efectos de calendario exhiben un
retraso en la identificacion de los puntos de giro en las series econémicas en comparaciéon con las tasas intertrimestrales. Para un ejemplo
numérico, véase el anejo 1.1 de Fondo Monetario Internacional. (2017). Quarterly National Accounts Manual. 2017 Edition. https://www.imf.org/

external/pubs/ft/qna/pdf/2017/QNAManual2017text.pdf

2 Instituto Nacional de Estadistica. (2025). Contabilidad nacional trimestral de Esparia: principales agregados. Inventario de fuentes y métodos. Mimeo.
https://www.ine.es/daco/daco42/daco4214/inventario_fuentes_metodos.pdf

3 Instituto Nacional de Estadistica. (2024). Estandar del INE para la correccion de efectos estacionales y efectos de calendario en las series coyunturales.

Mimeo. https://www.ine.es/clasifi/estandar_efectos_estacionales.pdf

4 Este enfoque sigue las recomendaciones publicadas en los manuales de cuentas trimestrales de Furostat y el Fondo Monetario Internacional, asf
como las directrices de ajuste estacional de Eurostat —ESS Guidelines on seasonal adjustment—.
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EL AJUSTE ESTACIONAL DE LA CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL Y EL CRECIMIENTO DEL PIB EN 2025 (cont.)

ajustado de estacionalidad correspondientes a 2025, tal
como han sido publicadas en las distintas ediciones de la
CNTR. Destacan, en particular, las revisiones registradas en
la estimacion del crecimiento del primer trimestre de 2025.
En concreto, mientras que en la publicacion de avance, de
abril de 2025, dicha tasa se situaba en el 2,3 %, de acuerdo
con la informaciéon mas reciente —publicada en enero de
este afio— el crecimiento estimado ascenderia al 1,8 %.

En contraste, el grafico 1.b presenta la evolucion de las
tasas de crecimiento interanual de las series brutas en el
mismo periodo. Como puede apreciarse, dichas tasas
habrian proporcionado una sefial mas estable —si bien
mas retrasada— sobre la evolucién de la actividad a lo
largo del afio. En particular, el dato de avance
correspondiente al primer trimestre de 2025 registré un
crecimiento del 2,6 %, muy préximo al de la dltima
estimacién disponible, que se sitia en el 2,7 %.
Adicionalmente, cabe destacar la sefial de estabilidad en
la tasa de crecimiento del PIB durante los tres primeros
trimestres de 2025 que se desprende de las tasas
interanuales de la serie bruta, las cuales se han situado de
forma persistente en el entorno del 2,7 % a lo largo de las
distintas publicaciones de la CNTR.

En cuanto al segundo reto metodolégico asociado al
procedimiento de ajuste estacional, conviene sefialar que

Gréfico 1
Estimacién de la actividad econédmica a lo largo del tiempo

1.a PIB real corregido de estacionalidad y efectos calendario
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

la restriccién de coherencia entre los agregados anuales
de las series brutas delaCNTRYy los de las series ajustadas
estacionalmente resulta especialmente relevante en el
ultimo trimestre del afio, cuando ya se dispone de una
estimacioén de dichos agregados para los cuatro trimestres
del afio natural y, por tanto, la sefal del crecimiento del
conjunto del afio debe coincidir entre las series brutas y
las series ajustadas estacionalmente. Este hecho puede
generar, nuevamente, dificultades en la interpretacion de
las sefiales coyunturales sobre el dinamismo de la
actividad econémica a medida que avanza el afo.

Los datos de avance del PIB correspondientes al cuarto
trimestre de 2025 ofrecen un ejemplo ilustrativo de este
fendmeno. En particular, con caracter previo a la publicacién
de dichos datos de avance, los modelos de corto plazo del
Banco de Espafia, en el contexto del ejercicio de proyecciones
de diciembre de 2025, apuntaban a una tasa de crecimiento
intertrimestral del PIB ajustado de estacionalidad en el
ultimo trimestre del afio en un rango comprendido entre
el 0,6 %y el 0,7 %°. Este intervalo determinaba un crecimiento
de la actividad en el conjunto de 2025 del 2,9 % y, por ende,
una aceleracién de la tasa interanual de crecimiento del PIB
en términos brutos de cinco décimas, desde el 2,8 % en el
tercer trimestre hasta el 3,3 % en el cuarto trimestre. Esta
acusada aceleracién del dinamismo de la actividad, medida

1.b PIB real bruto
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5 “Proyecciones macroeconoémicas e informe trimestral de la economia espafiola. Diciembre de 2025".
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EL AJUSTE ESTACIONAL DE LA CONTABILIDAD NACIONAL TRIMESTRAL Y EL CRECIMIENTO DEL PIB EN 2025 (cont.)

a partir de las tasas interanuales de la serie bruta, introducia
un elemento adicional de incertidumbre en relacién con la
materializacion del crecimiento anual previsto para el
conjunto del afio.

No obstante, segun la estadistica de avance, entre octubre y
diciembre de 2025 el crecimiento intertrimestral alcanzo el
0,8 %, es decir, entre una y dos décimas por encima de lo
anticipado por el Banco de Espafia. En cambio, en el conjunto
de 2025 el crecimiento se situd en el 2,8 %, una décima por
debajo de lo previsto. Esta aparente contradiccion se explica
por la revision a la baja de la expansién de la actividad en el
primer trimestre de 2025, cuya tasa de crecimiento se ha
corregido y ha pasado de un 0,6 % a un 0,5 %. En términos
interanuales de la serie bruta del PIB, la actividad habria
acelerado su ritmo de crecimiento entre el tercer y el cuarto
trimestre del afo en dos décimas, desde el 2,7 % hasta el

2,9 %, aceleracién que habria sido menor que la contemplada
por el Banco de Espafia en diciembre®.

En conclusion, los datos ajustados estacionalmente
permiten extraer una sefial mas precisa de la dinamica
subyacente de la actividad econémica en términos de
momentum econdémico. No obstante, el procedimiento
estadistico necesario para su obtencion, junto con la
exigencia de garantizar la coherencia de estos datos
con las series brutas, da lugar a revisiones de dicha
sefial alolargo del tiempo, que se afiaden a las revisiones
habituales de las series de la Contabilidad Nacional
conforme se dispone de nueva informacion. Caracterizar
adecuadamente este extremo es relevante tanto para la
interpretacion de los errores de prevision como para una
correcta evaluacién de la incertidumbre que rodea al
escenario central de los ejercicios de proyeccion.

6 Notese que la publicacion de los datos de avance del cuarto trimestre de 2025 dio lugar a una ligera revision a la baja de la tasa de crecimiento
interanual del tercer trimestre, desde el 2,8 % previamente estimado hasta el 2,7 %.
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ENCUESTA A LAS EMPRESAS ESPANOLAS SOBRE LA EVOLUCION DE SU ACTIVIDAD: PRIMER TRIMESTRE DE 2026

Introduccion

Este recuadro presenta los resultados de la edicion mas
reciente de la Encuesta del Banco de Espafia sobre la
Actividad Empresarial (EBAE), correspondiente al primer
trimestre de 2026. A partir de una muestra de las
sociedades no financieras espafiolas, la EBAE evalla cada
tres meses la evolucién de la actividad empresarial en el
trimestre corriente y las perspectivas a corto plazo'. En
particular, la encuesta recopila informacién cualitativa
sobre la facturacion, el empleo, la inversién empresarial y
los precios pagados y cobrados por las empresas
colaboradoras. Ademads, en esta ocasion la encuesta
incluy6 un médulo especifico sobre el uso de herramientas
de inteligencia artificial en las empresas, cuyos resultados
se analizaran préximamente. El trabajo de campo se llevé
a cabo entre el 9 y el 23 de febrero. La encuesta fue
remitida para su cumplimentacion online a una muestra
de casi 15.000 sociedades, de las que mas del 30 % son
colaboradoras habituales de la Central de Balances. Como
en trimestres pasados, el grado de participacién de las
empresas ha sido muy satisfactorio, con un total de algo
mas de 7.000 encuestas validas recibidas, lo que supone
una tasa de respuesta del 46 %. En este recuadro se
detallan los principales resultados obtenidos a partir de
las respuestas recibidas.

Facturacion, empleo e inversion

Los resultados de la encuesta sugieren que, en el primer
trimestre de 2026, la facturacién? habria registrado una
caida acorde con el patrén estacional propio de los
primeros trimestres del afio (gréfico 1.a). No obstante,
una vez descontados los efectos estacionales®, también
se aprecia un ligero retroceso tras varios trimestres
consecutivos de crecimiento. Esta evolucion es coherente
con la sefial que ofrece el PMI, que apunta a una cierta
desaceleracion de la actividad en los primeros meses
de este afio. Por sectores, el comportamiento es
mayoritariamente negativo, con descensos en la mayoria
de las ramas de actividad, en general algo mas acusados

que los observados en el mismo periodo de afios
anteriores (grafico 1.b).

En términos de empleo, las empresas encuestadas
declaran un descenso de la ocupacion con respecto al
trimestre anterior, nuevamente influido por la variacién
estacional (gradfico 1.c). No obstante, la serie
desestacionalizada muestra un ligero crecimiento de la
ocupacién en este trimestre*. En linea con el patrén
sectorial observado, destaca la reduccién del empleo en la
mayor parte de los sectores.

En relacion con las decisiones de inversion, los resultados
revelan un ligero retroceso de la inversion tras siete
trimestres consecutivos de aumentos. Esta caida seria
algo mas intensa en la industria que en el resto de los
sectores, aunque se observa cierto patrén estacional que
puede estar afectando a estos resultados. Ademas, las
expectativas empresariales para el segundo trimestre de
2026 sugieren una posible recuperacién (grafico 2.a).

Esta atonia de la inversidn coincide con un ligero aumento
del porcentaje de empresas que consideran que su
capacidad productiva es excesiva en este trimestre. En
particular, aunque este colectivo de empresas se mantiene
reducido, cerca del 8,2 % manifiestan que disponen de
capacidad adicional para atender una mayor demanda,
frente al 6,7 % registrado en el trimestre anterior. No
obstante, en torno al 88 % de las empresas consideran que
su capacidad actual es adecuada para satisfacer el nivel
de demanda existente.

Perspectivas de la actividad y evolucién de los salarios
a medio plazo

La mayoria de las empresas creen que su facturacion
aumentara en el préximo afio, sin que se observen cambios
respecto a lo anticipado en el trimestre anterior. En
concreto, el 54 % esperan un incremento, especialmente
en actividades como los servicios de informacién y
comunicaciones y el transporte. Por su parte, cerca del

1 Losresultados que se presentan en este recuadro se han calculado utilizando pesos que permiten replicar la distribucién del empleo en la Estadistica
de Empresas Inscritas en la Seguridad Social por ramas (un total de 15) y por estratos de tamafio (4).

2 Las respuestas de las empresas se resumen en un indice que pondera sus valoraciones cualitativas formuladas en una escala de cinco niveles
segun la siguiente correspondencia: descenso significativo = —2, descenso leve = —1, estabilidad = 0, aumento leve = 1, aumento significativo = 2.

3 Dado que las series disponibles de la EBAE son aun demasiado cortas para aplicar las técnicas de desestacionalizacion habituales, se ha construido
una serie provisional corregida de variaciones estacionales a partir de una estimacién de la relacion histérica entre el indicador de facturacién de la
EBAE y la serie trimestral original de ventas totales en grandes empresas y pymes de la Agencia Tributaria, con el objetivo de estimar el componente
estacional. Esta estimacion esta sujeta a revisiones posteriores y debe interpretarse como una primera estimacion preliminar.

4 Aligual que con la facturacion, se ha construido una serie provisional corregida de variaciones estacionales a partir de una estimacion de la relacion
histérica entre el indicador de empleo de la EBAE y la serie trimestral de ocupados de la Encuesta de Poblacién Activa, con el fin de estimar el
componente estacional. Dicha estimacion esta sujeta a revisiones posteriores y debe interpretarse como una primera estimacion preliminar.
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ENCUESTA A LAS EMPRESAS ESPANOLAS SOBRE LA EVOLUCION DE SU ACTIVIDAD: PRIMER TRIMESTRE DE 2026 (cont.)

Gréfico 1
Evolucion y perspectivas de la facturacion y el empleo empresarial

1.a Evolucién trimestral de la facturacion (a)
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1.c Evolucidn trimestral del empleo (a)
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial.

a indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: aumento significativo = 2, aumento leve = 1, estabilidad = 0,
descenso leve = —1, descenso significativo = —2.
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ENCUESTA A LAS EMPRESAS ESPANOLAS SOBRE LA EVOLUCION DE SU ACTIVIDAD: PRIMER TRIMESTRE DE 2026 (cont.)

Grafico 2
Inversion, precios y condicionantes de la actividad

2.a Variacion de la inversion empresarial (a)
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2.b Evolucién trimestral del precio de los consumos intermedios y de los precios de venta (a)
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2.c Condicionantes de la actividad empresarial (b)
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FUENTE: Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial.
a indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: aumento significativo = 2, aumento leve = 1, estabilidad = 0,

descenso leve = =1, descenso significativo = 2.
b Empresas que declaran un impacto negativo o muy negativo de cada uno de los factores sobre su actividad.
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32% de las empresas prevén que su facturacién se
mantendra estable, mientras que un 14 % contemplan una
posible reduccién, concentrada principalmente en el
sector agricola, donde este porcentaje asciende al 21,6 %.

En cuanto a la incertidumbre sobre estas expectativas, la
mayor parte de las empresas consideran que sus
expectativas de facturacion se materializardn con una
cierta probabilidad, esto es, muestran una incertidumbre
baja o normal sobre la facturacion esperada (71,2 % en el
trimestre actual, en linea también con lo reportado en
el anterior).

Costes y precios

Enrelacion con la evolucion de los costes de los consumos
intermedios, los resultados de la encuesta apuntan a un
ligero repunte de las presiones inflacionistas con respecto
al trimestre anterior, especialmente en los sectores de la
hosteleria y la construccion. Este aumento de los costes
se habria trasladado a los precios de venta, que muestran
un incremento significativo en comparacién con el cuarto
trimestre de 2025, con mayor intensidad en los sectores de
transporte e informacion y comunicaciones (gréfico 2.b).

De cara al segundo trimestre de 2026, las empresas
encuestadas anticipan una moderacion gradual de las
presiones inflacionistas. En esta misma linea, las expectativas
a un afio vista se mantienen relativamente estables respecto a
las reportadas en el trimestre anterior, si bien los resultados
sugieren un ligero descenso en las previsiones de aumento
tanto de los costes de los consumos intermedios como de los
costes laborales.

Como en afos anteriores, cerca del 46 % de las empresas
prevén que los salarios evolucionaran en linea con la
inflaciéon esperada para 2026, mientras que un 25%
anticipan una vinculacién solo parcial. Por su parte, un
12,7 % de las empresas sefialan que los salarios no estaran
ligados a la evolucién del IPC. El resto espera que la
variacion de los sueldos esté condicionada por el
comportamiento de la inflacién pasada. En comparacién
con afos anteriores, cabe destacar el progresivo descenso
de la vinculacion de los salarios a la evolucién de la
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inflacion pasada. En particular, tras el fuerte aumento de la
inflacién en 2022, casi un 35 % de las empresas declararon
fijar sus salarios en base al comportamiento de la inflacién
de 2023, mientras que en 2026 ese porcentaje ha
disminuido hasta el 17 %.

Factores que inciden sobre la actividad

En cuanto a los condicionantes de la actividad en este
trimestre, los resultados reflejan una relativa estabilidad
en su incidencia sobre las empresas encuestadas. La
incertidumbre en torno a la politica econémica continta
siendo el principal factor limitante: afecta al 50 % de las
empresas, con una incidencia especialmente elevada en
los sectores de transporte (63,5%), comercio (61%) e
industria y energia (59,7 %).

Por otro lado, se observa una leve reduccion de las
dificultades asociadas tanto a la disponibilidad de mano
de obra como a los costes energéticos (grafico 2.c); en
concreto, un 45 % de las empresas sefialan la escasez de
mano de obra, 3 puntos porcentuales (pp) menos que
hace tres meses. Por sectores, estos problemas siguen
siendo especialmente relevantes en la construccion, la
hosteleria y el transporte, donde el 58 %, el 55 % y el 52 %
de las empresas, respectivamente, declaran que este
factor les afecta negativamente.

Asimismo, el coste de los inputs energéticos incide en
cerca del 42% de las empresas, lo que supone una
reduccion de 4,7 pp respecto al trimestre anterior. No
obstante, su impacto se mantiene elevado en sectores
como la hosteleria, el transporte y la agricultura.

Por dltimo, cabe sefalar que la incidencia de los
condicionantes financieros sobre la actividad de las
empresas es relativamente reducida. Las dificultades de
acceso a la financiacién afectan a cerca del 13 % de las
empresas, mientras que los gastos asociados al pago de
intereses de la deuda repuntan ligeramente en este
trimestre. No obstante, solo el 19 % de las empresas
consideran que este Ultimo factor supone una limitacion
relevante para su actividad.
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En el dmbito de la politica fiscal, ademds dela actualizacion
de los supuestos fiscales, la principal novedad con
respecto al ejercicio de proyecciones de diciembre es
el Real Decreto-ley 7/2026, aprobado por el Gobierno el
pasado 20 de marzo para mitigar los efectos del
encarecimiento de los precios energéticos sobre los
hogares y las empresas (derivado del conflicto bélico que
tiene lugar en Oriente Préximo). El nuevo paquete incluye
diversas medidas para contener el impacto del aumento
de los costes energéticos sobre los consumidores y las
empresas, con un coste total para las Administraciones
Publicas (AAPP) estimado por el Gobierno en 5.000
millones de euros’. La vigencia de estas medidas es
temporal —en general, hasta junio— y afecta, en principio,
solo a la previsiéon del saldo de las AAPP en el afio en
curso. No obstante, queda abierta la posibilidad de su
extensioén en caso de que las tensiones en los mercados
energéticos persistan, lo que constituye un elemento de
incertidumbre significativo con respecto a las previsiones
actuales.

Este recuadro detalla las medidas fiscales contenidas en el
real decreto-ley (RDL), asi como el impacto presupuestario
y macroeconémico contemplado en el actual ejercicio de
proyecciones. En particular, las medidas estan articuladas
en torno a dos ejes principales: una significativa reduccién
de la imposicion energética y un conjunto de ayudas
directas dirigidas a los sectores mas afectados y a las
familias mas vulnerables.

En primer lugar, el RDL contiene un paquete de medidas
dirigidas a reducir los impuestos energéticos de manera
generalizada, cuyo impacto presupuestario estimado
alcanzaria en torno a un 0,15% del PIB (cuadro 1). El
paquete incluye, por un lado, la reduccién de los tipos del
IVA de los combustibles, la electricidad, el gas y la madera,
desde el 21% hasta el 10%; y, por otro, una rebaja
del impuesto especial sobre hidrocarburos (IEH) y del
impuesto especial sobre la electricidad (IEE) y la supresién
del impuesto sobre el valor de la produccién de la energia

eléctrica (IVPEE)2. De acuerdo con el RDL, estas medidas
impositivas estaran vigentes, en general, hasta el 30 de
junio de 2026°.

En segundo lugar, el RDL incorpora un conjunto de
subvenciones, ayudas directas y otras medidas de apoyo,
cuyo impacto presupuestario estimado alcanzaria en
torno al 0,14 % del PIB (cuadro 1). Dentro de este conjunto
de medidas destacan, por un lado, las bonificaciones
adicionales de 20 céntimos por litro de gasoéleo dirigidas
al sector del transporte y a los sectores agricola y
ganadero, que permaneceran en vigor hasta el 30 de junio
de 2026; y, por otro lado, las ayudas especificas para los
sectores industriales y energéticos, vigentes hasta el 31
de diciembre de 2026, entre las que se encuentran la
bonificacion del 80% de los peajes a las industrias
electrointensivas, el «canon cero» para el almacenamiento
subterraneo de gas hasta marzo de 2027 y un suplemento
de las compensaciones por emisiones indirectas de CO,.
Asimismo, se contemplan transferencias al sector
primario y al transporte maritimo, incluyendo la ayuda
para compensar el encarecimiento de fertilizantes, el
apoyo a la flota pesquera, las ayudas a los servicios de
transporte maritimo y diversas lineas de financiacién
agraria y pesquera, todas ellas activas hasta el 31 de
diciembre de 2026. Por ultimo, se recogen medidas
de proteccion al consumidor energético, como la
flexibilizacién extraordinaria de contratos de electricidad y
gas natural (vigente hasta el 30 de junio de 2026) y la
ampliacion del bono social térmico, ademas de las
deducciones en el IRPF para la adquisicion de vehiculos
eléctricos incluidas en el Programa Auto+, que se
extienden hasta el 31 de diciembre de 2026.

El impacto macroeconémico de estas medidas actla
principalmente a través de dos canales. Por el lado de la
inflacién, al abaratar de forma inmediata la factura
energética de hogares y empresas, estas medidas reducen
los precios finales de la electricidad y otros suministros,
moderando la inflacién tanto directamente (a través del
componente energético) como indirectamente (al aliviar

1 El RDL 7/2026 incluye también medidas sin impacto presupuestario directo o de carécter exclusivamente normativo (como, por ejemplo, la
ampliacion del bono social eléctrico, la garantia de suministro para consumidores vulnerables, instrumentos financieros o ayudas con cargo a

fondos del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia).

2 Sibien el IVPEE es un impuesto cuya recaudacién no tiene incidencia en el presupuesto de las AAPP —al destinarse integramente al sistema eléctrico—,
el RDL 7/2026 introduce una subvencion extraordinaria que compensa al sector energético por la pérdida de ingresos del sistema eléctrico derivada de

la modificacion de este impuesto.

3 Notese que el RDL 7/2026 dispone que las rebajas referidas al IVA, al IEH y al IEE podrian dejar de tener efecto el 31 de mayo en funcion de la
evolucién del IPC de los componentes energéticos relacionados con cada figura durante el mes de abril.
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los costes de produccion y contener presiones de segunda
vuelta). Por el lado del crecimiento del PIB, al disminuir los
costes energéticos, se incrementa la renta disponible de
los hogares y se reduce la presion de los costes sobre las
empresas, lo que favorece un mayor consumo e inversion
y mitiga la pérdida de competitividad que provocaria un
shock energético adverso. En todo caso, conviene tener
en cuenta que la reversiéon de estas medidas puede
generar efectos de signo contrario en la inflacién y la
actividad. Por ejemplo, en el caso de las rebajas a
la imposicién de la energia, su entrada en vigor produce
una reduccion mecdnica de la inflacién —al disminuir
directamente los precios finales afectados por dichas
medidas—, pero, de manera simétrica, su eventual
reversion genera un incremento igualmente mecanico de
la tasa de inflacion, al restituirse los tipos impositivos
previos. Por tanto, en términos netos, a lo largo del
horizonte de proyeccién el impacto acumulado de la
aplicacion y posterior retirada de estas medidas tiende a
ser practicamente nulo sobre la inflacién.

Cuadro 1
Medidas de apoyo fiscal contenidas en el RDL 7/2026 (a)
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A continuacién se presenta una estimacion del impacto
macroecondmico de dichas medidas a partir de la
comparacion entre las proyecciones de la economia
espafiola del escenario central de este documento —que
incorporan el efecto del paquete fiscal— y un escenario
contrafactual en el que dichas medidas no se consideran
(cuadro 2).

En el caso de lainflacion, el escenario sin medidas fiscales
contempla un ritmo de crecimiento promedio de los
precios en 2026 cinco décimas por encima del
correspondiente al escenario central, mientras que se
situaria cinco décimas por debajo en 2027. Es decir, el
impacto del paquete fiscal incluido en el escenario central
reduciria la inflacién cinco décimas en 2026 y su reversion
la aumentaria cinco décimas en 2027. De este modo, cabe
destacar que la adopcién de las medidas fiscales
contribuiria a reducir de manera significativa la volatilidad
de la inflacion en los proximos dos afios. En particular, un
escenario contrafactual sin el paquete fiscal registraria

Importe (% del PIB) Fecha de vigencia

Reduccion impuestos energéticos (b) 0,15
Rebaja IVA combustibles (del 21 % al 10% ) 30-jun-2026
Rebaja IVA electricidad, gas, madera (del 21 % al 10%) 30-jun-2026
Rebaja IEH 30-jun-2026
Rebaja IEE (del 5,11 % al 0,5%) 30-jun-2026
Supresion IVPEE (c) 30-jun-2026
Subvenciones, ayudas directas y otras medidas 014
Bonificacién adicional de 20 cts./| gasoleo para sectores del transporte, agricola y ganadero 30 jun-2026
Ayudas para sectores industriales y energéticos 31-dic-2026 (d)
Transferencias al sector primario y transporte maritimo 31-dic-2026 (e)
Medidas de proteccion al consumidor energético 31-dic-2026 (f)
Deducciones en IRPF para adquisicién de vehiculo eléctrico: Programa Auto+ 31-dic-2026
TOTAL 03

FUENTE: Banco de Espafia.

a

-0 Q0T
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Las medidas recogidas en este cuadro se han presentado en el RDL 7/2026, que también incluye otras medidas sin coste presupuestario directo (por ejemplo,
las financiadas mediante el Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia). Asimismo, el RDL 8/2026 incluye otras medidas que limitarian |a revalorizacion de los

alquileres. Ambos RDL estarian pendientes de convalidacion en el Parlamento.

La reduccion del IVA, del IEH y del IEE podria dejar de tener validez en junio, dependiendo de la evolucion del IPC durante el mes de abril.

La supresion del IVPEE se acompafia de una subvencion compensatoria para las empresas del sector eléctrico.

Este grupo de medidas incluye también el canon cero para almacenamiento subterrdneo de gas, con fecha de vigencia hasta marzo de 2027.
Este grupo de medidas incluye también las ayudas a servicios de transporte maritimo, con fecha de vigencia hasta junio de 2026.

Este grupo de medidas incluye también la flexibilizacién de contratos de electricidad y gas natural, con fecha de vigencia hasta junio de 2026.
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MEDIDAS FISCALES PARA MITIGAR EL IMPACTO DEL SHOCK ENERGETICO Y SU EFECTO SOBRE LAS PROYECCIONES

MACROECONOMICAS DE LA ECONOMIiA ESPANOLA (cont.)

un notable repunte de la inflacién en 2026 —hasta el 3,5 %,
desde el 2,7% observado en 2025—, seguido de una
desaceleracion acusada en 2027 —hasta el 2%—. En
contraste, el escenario central de estas proyecciones, que
incorpora las medidas de apoyo fiscal, mostraria una senda
de crecimiento de los precios mds estable, con un repunte
mas moderado en 2026 —hasta el 3 %—y una desaceleracion
también menos intensa en 2027 —hasta el 2,5 %—. Por su
parte, la inflacién subyacente se situaria dos décimas por
encima en 2026 en el escenario contrafactual sin medidas y
tres décimas por debajo en 2027.

En lo que respecta a la actividad, la incorporacion de las
actuaciones contempladas en el RDL 7/2026 implicaria un
crecimiento del PIB en 2026 superior en tres décimas al
proyectado bajo un escenario sin medidas fiscales,
mientras que en 2027 el crecimiento seria una décima
inferior. Este perfil responde a que el paquete fiscal
proporciona en 2026 unimpulso significativo a lademanda
interna, reforzando el consumo de los hogares a través de
una mayor renta disponible y favoreciendo determinadas

Cuadro 2

decisiones de inversion. En 2027, la retirada del estimulo y
el agotamiento del efecto base asociado a ese adelanto
generarian una ligera moderacion de la demanda, lo que
daria lugar a una contribucion menor de la demanda
interna y a una senda mas contenida del PIB.

En conclusion, taly como se ha mostrado en este recuadro,
las medidas fiscales contempladas en el RDL 7/2026
presentan un efecto macroecondémico positivo a corto
plazo, al amortiguar las fluctuaciones de la inflacién
asociadas al subito encarecimiento de los precios
energéticos y mitigar, por tanto, su impacto sobre la
actividad econdmica. Asimismo, su caracter temporal
garantiza que las rebajas fiscales se circunscriban al
periodo de mayor incidencia del shock energético. No
obstante, su disefio, al no estar focalizado en los hogares
mas vulnerables, adolece de limitaciones en términos de
su eficacia redistributiva®. En este sentido, alternativas
mas focalizadas y selectivas permitirian alcanzar un grado
de proteccion similar, asi como reducir distorsiones en las
sefales de precios relativos.

Comparacion del escenario central de las previsiones con un escenario contrafactual sin las medidas de apoyo fiscal contenidas

en el RDL 7/2026

%

Escenario central

Escenario sin medidas

de carécter fiscal Diferencia (pp)

PIB
2026 23 2,0 03
2027 1.7 18 -0,1
Inflacion
2026 30 315 -0,5
2027 2,5 2,0 05
Inflacién subyacente
2026 2,7 29 -0,2
2027 2,7 24 03

FUENTE: Banco de Espafia.

4 Dichas limitaciones son similares a las observadas en el caso de las medidas desplegadas en respuesta a la crisis energética desencadenada tras
la invasion rusa de Ucrania. En particular, una parte significativa de las medidas adoptadas en el periodo 2022-2023 tuvo un caracter generalizado,
lo que implico que beneficiaran proporcionalmente en mayor medida a los hogares de renta alta, reduciendo su eficacia redistributiva y elevando su
coste presupuestario. Para un andlisis pormenorizado, véase Esteban Garcia-Miralles. (2023). “Medidas de apoyo frente a la crisis energética y al
repunte de la inflacién: un andlisis del coste y de los efectos distribucionales de algunas de las actuaciones desplegadas segun su grado de
focalizacion”. Boletin Econdmico - Banco de Espafia, 2023/T1, 15. https://doi.org/10.53479/29651
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ESCENARIOS ALTERNATIVOS PARA LA ECONOMIiA ESPANOLA ASOCIADOS A LA INTENSIDAD Y LA DURACION
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El conflicto bélico en Oriente Préximo ha dado lugar a un
acusado aumento de las cotizaciones de las materias
primas energéticas y a un notable repunte de la
volatilidad en los mercados financieros. La naturaleza
extraordinariamente cambiante del contexto actual,
junto con la elevada incertidumbre que rodea la evolucién
futura del conflicto y, por extension, del shock energético
asociado, aconseja considerar distintas hipotesis sobre la
trayectoria de un conjunto de variables econémicas clave.
Sobre esta base se construyen diversos escenarios
macroecondmicos alternativos, plausibles en los préximos
meses, que complementan el escenario central de estas
proyecciones y permiten calibrar con mayor precision los
riesgos a los que se halla expuesto. Este recuadro describe
en detalle los supuestos empleados en la elaboracién de
dichos escenarios alternativos, asi como sus principales
resultados.

Se definen dos escenarios alternativos, denominados
«adverso» y «severo, en funcion de los supuestos sobre
la evolucion futura de los precios de las materias primas
energéticas y los mercados exteriores en que se

Gréfico 1
Supuestos sobre los precios energéticos bajo distintos escenarios

1.a Precio del petréleo
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FUENTE: Banco de Espafia.

Escenario adverso

sustentan. Asi, estos escenarios incorporan, de forma
incremental, trayectorias mas elevadas de los precios del
petréleo y de la electricidad en los préximos meses
(grafico 1) y un deterioro mas acusado de los mercados
exteriores’.

Los escenarios alternativos considerados implican una
reduccién significativa de las tasas de crecimiento del PIB
y un repunte mas acusado de la inflacién en los préximos
trimestres en comparacion con la senda definida en el
escenario central (cuadro 1)2. En concreto, las tasas de
inflacion se verian presionadas al alza por el aumento del
componente energético, en particular de los precios de los
carburantes, del gas y de la electricidad. Dada la magnitud
de este encarecimiento, cabria esperar, ademas, una
traslacion a lo largo de la cadena productiva, que
presionaria al alza los costes y, en consecuencia,
los precios de consumo de otros componentes, como los
alimentos, asi como la inflacion subyacente. Este escenario
de mayor inflacion erosionaria las rentas reales de los
hogares, lo que restaria dinamismo a la actividad
econdmica®. Cabe sefialar que, en los distintos escenarios

1.b Precio de la electricidad en los mercados mayoristas
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Escenario severo

1 Las sendas de los precios energéticos y de los mercados exteriores se han elaborado teniendo en cuenta los escenarios adverso y severo de las
«Proyecciones macroeconémicas elaboradas por los expertos del BCE para la zona del euro» de marzo de 2026.
Los impactos de estos escenarios para la UEM en términos de PIB e inflacion se presentan en la ficha 7 de este documento.

3 En cualquier caso, un supuesto que subyace a las proyecciones en ambos escenarios es el de una respuesta moderada de los incrementos
salariales a la inflacion, lo que evita que se desencadenen fendmenos de retroalimentacion entre el incremento de los salarios y los precios finales,
y, por tanto, un agravamiento adicional del proceso inflacionario, con consecuencias mas adversas sobre la competitividad exterior y sobre la

actividad y el empleo.
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considerados, no se modifica la respuesta de las politicas
fiscal y monetaria, con el fin de garantizar una comparacién
homogénea entre ellos.

Escenario adverso

El escenario adverso contempla un aumento de los precios
del crudo y de la electricidad en las proximas semanas
superior al planteado en el escenario central (grafico 1)*.
No obstante, las disrupciones enlos mercados energéticos
se asumen transitorias, en la medida en que las
infraestructuras fisicas de produccion y carga de crudo y
gas en Oriente Préximo no resultarian significativamente
dafadas por el conflicto actualmente en curso. En este
contexto, a partir de la segunda mitad del afio, los flujos de
materias primas energéticas comenzarian a normalizarse
y convergerian hacia los niveles previstos en el escenario
central en los primeros meses de 2027. En este escenario,
los mercados de exportacién de Espafia crecerian 0,6 pp
menos en 2026 que en el escenario central —hasta el
1,3 %—, mientras que en 2027 se produciria un rebote algo
mas intenso —de 0,3 pp adicionales, hasta el 3 %—.

Cuadro 1

En este escenario adverso, el ritmo de avance del PIB en
2026 y 2027 se reduciria, con respecto al escenario
central, en una y dos décimas, respectivamente, hasta el
2,2%yel1,5%. Al mismo tiempo, la tasa de inflacion seria
casi 1 pp mas elevada en 2026 —3,9 %— y, debido al
supuesto de normalizacién rdpida de los mercados
energéticos, 0,5 pp mas baja en 2027 —2 %—. Por su parte,
la inflacién subyacente aumentaria en 0,3 pp en relacién
con el escenario central en 2026 y seria una décima
inferior en 2027, registrando tasas del 3% y el 2,6 % en
dichos afios, respectivamente.

Escenario severo

El escenario severo asume un conflicto bélico mas intenso
y duradero, que resultaria en una prolongacién de las
disrupciones en los flujos de materias primas energéticas
hasta el final del presente afio, de modo que los volimenes
transportados solo comenzarian a normalizarse a partir
de comienzos de 2027. Ademas, dicha normalizacion
seria gradual, como consecuencia de una destruccion
significativa de las infraestructuras energéticas en Oriente
Préximo, lo que daria lugar a que las cotizaciones del

Comparacion de las proyecciones macroeconémicas para Espafa en diversos escenarios

%

Proyecciones de marzo de 2026

Diferencias con respecto al escenario
central (pp)

Escenario central

Escenario adverso

Escenario severo Escenario adverso Escenario severo

PIB

2025 28 28 28 0,0 0,0
2026 23 2,2 19 -0,1 04
2027 1,7 1,5 11 -0,2 -0,6
Inflacion

2025 2,7 2,7 2,7 0,0 0,0
2026 30 39 59 09 29
2027 2,5 2,0 32 -0,5 0.7
Inflacion subyacente

2025 2,6 2,6 2,6 0,0 0.0
2026 2,7 30 37 03 1,0
2027 2,7 2,6 30 -0,1 03

FUENTES: BCE y Banco de Espafia.

4 Conviene tener en cuenta que los precios de la electricidad reflejan la evolucion de las cotizaciones del gas y que, por tanto, los escenarios
alternativos considerados serian coherentes con niveles mas elevados de dichas cotizaciones.
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crudo y de la electricidad se mantuvieran en niveles
significativamente mas elevados a lo largo de todo el
horizonte de proyeccidn. En este escenario, los mercados
de exportacién de Espafia registrarian un crecimiento
sensiblemente mas débil en 2026 y 2027 que en el
escenario central —1 pp y 0,9 pp menos, respectivamente,
hastael09%yel1,8%—.

Este escenario severo tendria efectos mds adversos sobre
la actividad econdémica y la evolucion de los precios. En
este contexto, las tasas de crecimiento del PIB se situarian
cuatro y seis décimas por debajo de las del escenario
central en 2026 y 2027, respectivamente, hastael 1,9 % y el
1,1 %. Por su parte, la tasa de inflacién general se elevaria
29 pp y 0,7 pp por encima de lo contemplado en el
escenario central en dichos afios, hasta el 59 % y el 3,2 %,
respectivamente. En cuanto a la inflacién subyacente, su
crecimiento superaria al del escenario central en 1 pp en
2026y en 0,3 pp en 2027, hasta situarseen el 3,7 % y el 3 %.

Grafico 2
Riesgos sobre el PIB

Claramente a la baja
Principalmente a la baja
Neutros

Principalmente al alza

Claramente al alza

Es preciso subrayar que este ejercicio de construccion de
escenarios tiene un caracter ilustrativo y esta orientado a
reflejar la elevada incertidumbre que afecta al escenario
central, asi como a proporcionar una calibracion de
posibles trayectorias futuras de la actividad y la inflacién
en contextos alternativos que se consideran plausibles.
No obstante, estos escenarios estan sujetos a diversas
limitaciones que conviene sefialar.

En primer lugar, la acusada volatilidad de los mercados
energéticos —derivada de la elevada incertidumbre que
rodea el curso futuro de la guerra, de las decisiones
estratégicas adoptadas por los distintos paises y de la
evolucién del contexto geopolitico— dificulta la definicion
precisa de posibles trayectorias para los precios
energéticos y para otras variables clave, como los niveles
de incertidumbre, el tipo de cambio o la evolucién de los
mercados financieros. En un entorno sujeto a cambios
frecuentes, no puede descartarse la materializacion de

Gréfico 3
Riesgos sobre la inflacién
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FUENTE: Banco de Espafia.
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sendas en los precios de las materias primas mas
extremas que las consideradas en el escenario central, lo
que podria dar lugar a tasas de inflacion mas elevadas.
Ello incrementaria el grado de traslacion del shock
inflacionario a lo largo de la cadena productiva de la
economia espafiola, elevando el riesgo de efectos de
segunda ronda sobre los salarios y pudiendo, en ultima
instancia, traducirse en registros de inflacion mas
elevados y persistentes.

En segundo lugar, las medidas de compensacion
adoptadas en el ambito fiscal para mitigar los efectos del
shock energético presentan un caracter contingente a la
propia evolucion de dicho shock. En este contexto, el
impacto de los escenarios mas severos podria verse
atenuado, en la practica, por la eventual ampliacién o
prolongacién de las mencionadas medidas de caracter
fiscal mas alla de lo contemplado en la normativa actual.

Gréfico 4
Valoracion de cada fuente de riesgo
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Finalmente, en linea con los escenarios alternativos
presentados en este recuadro, la encuesta sobre la
valoracién de riesgos acerca de la evolucién futura de
la economia espafiola, realizada entre los economistas
del Banco de Espafia, apunta a la existencia de riesgos
predominantemente a la baja para el PIB y al alza para la
inflaciéon en comparacién con lo proyectado en el
escenario central (graficos 2 y 3). Asimismo, dichos
economistas identifican un incremento de los riesgos
externos relacionados con la situacion geopolitica y la
energia, asi como de los vinculados a la inflacion y a
la evolucion de la demanda exterior (graficos 4 y 5). En
este contexto, se ha incluido una pregunta adicional
sobre las probabilidades que los encuestados asignan
a los diferentes escenarios, y los resultados apuntan a
una probabilidad elevada tanto para el escenario adverso
como para el severo. En particular, los economistas del
Banco de Espafia asignan probabilidades similares a los

Grafico 5

Cambio en la valoracién de cada riesgo con respecto a septiembre
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indice
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FUENTE: Banco de Espafia.

a 0.Mm. p.: otras materias primas.
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tres escenarios —central, adverso y severo—, en de marzo—, asignaban los mercados a la resolucién del
concordancia con las probabilidades que, segun conflicto antes de mayo de 2026, entre mayo y diciembre
Polymarket® y a fecha de realizacion de la encuesta —20 de 2026 o mas alla de 2026.

5 Polymarket es un mercado de prediccion descentralizado sobre eventos reales, tales como la resolucion del conflicto actual en Oriente Préximo.
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SIGLAS Y ABREVIATURAS UTILIZADAS

AAPP Administraciones Publicas

AEAT Agencia Espafiola de Administracion Tributaria
BCE Banco Central Europeo

CCLL Corporaciones Locales

CLU Costes laborales unitarios

CNTR Contabilidad Nacional Trimestral
CTNFSI Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores Institucionales

DANA Depresion aislada en niveles altos

EBAE Encuesta del Banco de Espaiia sobre la Actividad Empresarial

EBE Excedente bruto de explotacién

€STR Euro short-term rate (tipo de interés a corto plazo del euro)

FMI Fondo Monetario Internacional

GNL Gas natural licuado

IAPC indice armonizado de precios de consumo

ICO Instituto de Crédito Oficial

IEEPA Ley de Poderes Econémicos de Emergencia Internacional (International Emergency Economic
Powers Act)

IGAE Intervencion General de la Administracion del Estado

INE Instituto Nacional de Estadistica

IPC indice de precios de consumo

IRPF Impuesto sobre la renta de las personas fisicas

IVA Impuesto sobre el valor afiadido

MITES Ministerio de Trabajo y Economia Social

MRR Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia

PFEMP  Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo

PIB Producto interior bruto

PMI indice de gestores de compras (purchasing managers’ index)

RDL Real decreto-ley

SCOTUS Corte Suprema de los Estados Unidos (Supreme Court of the United States)

UE Unién Europea

UEM Unién Econémica y Monetaria

USMCA  Acuerdo de libre comercio entre México, Estados Unidos y Canada (United States—Mexico—-Canada
Agreement)

VAB Valor afiadido bruto

pb Puntos basicos

pp Puntos porcentuales
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