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Tercer trimestre 2026. Infografia

La economia espafiola mantiene su sélido crecimiento en 2026, apoyada en la fortaleza del consumo
privado, la creacion de empleo y el crecimiento de la poblacién, mientras la inflacién se acelera.

Proyeccion  Proyeccion

2025 2026 2027
26 22 « El crecimiento previsto del PIB se eleva tres décimas este
2 z ano y cinco décimas en 2027 respecto a las proyecciones
de junio, P Py
39 ; Tanto la inflacién general como la subyacente se aceleran
Inflacion . : « significativamente por el encarecimiento de la energiay la
‘ persistencia de presiones en el sector servicios.
Tasa 10,0 9,7 La tasa de paro prolongara su trayectoria descendente,
de paro aunque el ritmo de creacién de empleo serd mas moderado.

« Se eleva dos décimas la estimacion para este afio, en parte
Y02pp A0 p por las medidas para hacer frente al shock energético.

1 Contexto global

El estancamiento del conflicto de Oriente Préximo, tras el colapso del memorando de entendimiento
entre Estados Unidos e Iran en julio, y la intensificacién de las hostilidades en las dltimas semanas
mantienen el entorno econémico mundial sujeto a una incertidumbre y una volatilidad elevadas. En el
periodo comprendido entre la fecha de cierre de supuestos del anterior informe trimestral —21 de mayo—
y la del presente —24 de septiembre—, los precios del petréleo y del gas natural aumentaron un 4 % y un
52 %, respectivamente. Estos precios se sitlan, en el primer caso, por debajo del escenario de referencia
contemplado en el informe publicado en junio y, en el segundo caso, ligeramente por encima del nivel
previsto en el escenario adverso. Las cotizaciones de estas materias primas han mostrado, ademas,
fuertes oscilaciones, condicionadas por la evolucion del conflicto.

La politica comercial estadounidense continia marcada por una considerable incertidumbre. Este
contexto incierto responde al establecimiento temporal, hasta el pasado mes de julio, de un recargo
arancelario que sustituyd a los denominados «aranceles reciprocos»; a la amenaza de nuevos aranceles
como resultado del andlisis realizado por las autoridades estadounidenses sobre los excesos de
capacidad productiva en determinadas ramas manufactureras de varias economias, incluida la Unién
Europea, y a las tensiones comerciales entre Estados Unidos y Canada.

En los mercados financieros han repuntado con fuerza los tipos de interés a largo plazo. Desde la fecha
de cierre de supuestos del anterior informe trimestral, el incremento de las rentabilidades soberanas a
diez afios ha alcanzado 63 puntos bdsicos (pb) en Estados Unidos, 42 pb en Reino Unido, 50 pb en
Alemania, 70 pb en Italia, 96 pb en Francia y 55 pb en Espafa (grafico 1). Este movimiento se debe a
distintos factores, como un mayor desequilibrio entre la oferta y la demanda de bonos asociado a
elevadas emisiones publicas y privadas, a un aumento de las expectativas de tipos de interés de politica
monetaria y, en menor medida, a una mayor compensacion por la inflacién y, en algunos casos, por el
riesgo de crédito percibido.
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Grafico 1 Tipos de interés de la deuda soberana a diez afios
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FUENTE: Bloomberg Data License.

a  Referidas a los ejercicios de proyecciones del Banco de Espafia de junio (21 de mayo) y del tercer trimestre de 2026 (24 de
septiembre).

La renta variable ha registrado avances desde el cierre de supuestos del anterior informe. El S&P 500
aumentoé un 3,5 %; el EURO STOXX, un 3,3 %, y el IBEX 35, un 8,9 %, impulsados principalmente por unos
resultados empresariales solidos. El indice tecnolégico Nasdaq 100 subié un 3,8 %, apoyado por la
revision de las perspectivas de crecimiento asociadas a la inteligencia artificial, si bien el sector de los
semiconductores experiment6 episodios de correccién a lo largo del periodo considerado. En los
mercados cambiarios, el délar registré una apreciacion frente al euro (2,1 %). Esta evolucién del tipo de
cambio estd en linea con la ampliacién del diferencial de rentabilidad a dos afios entre los tipos de interés
de las dos areas, en un contexto de revisidn al alza de las expectativas de tipos de interés de politica
monetaria, mas acusada en el caso de la economia de Estados Unidos.

A pesar del complejo contexto geopolitico, la actividad econémica mundial se muestra resiliente al
shock energético. En Estados Unidos y China, el crecimiento del PIB se ralentiz6 en el segundo trimestre,
hasta el 0,4% y el 0,9 % en tasa intertrimestral, respectivamente. En el caso de Estados Unidos, la
actividad continud sustentada por la demanda interna, con un comportamiento particularmente dinamico
de las inversiones ligadas al desarrollo de la inteligencia artificial. En el caso de China, la debilidad de la
demanda interna se vio parcialmente compensada por el dinamismo del sector exterior. De cara al tercer
trimestre, los indicadores mas recientes apuntan a un fortalecimiento del avance de la actividad global.
De este modo, la resiliencia mostrada por la economia mundial durante la primera mitad del afo ha
permitido mantener practicamente sin cambios las previsiones de crecimiento de la economia global,
Estados Unidos y China para 2026 respecto a las formuladas hace tres meses (gréafico 2).
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Grafico 2 Previsiones de crecimiento de Consensus de la economia mundial (septiembre de 2026) (a)
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FUENTE: Consensus Economics.

a  Se comparan las previsiones de septiembre de 2026, en barras, con las previsiones de mayo de 2026, reflejadas con un rombo.

«Latam-5» incluye México, Colombia, Pery, Chile y Brasil; «<Emergentes, excl. China» incluye «Latam-5», Argentina, India, Indonesia,
Malasia, Filipinas, Tailandia, Bulgaria, Hungria, Polonia, Rumania, Rusia, Turquia y Ucrania; por ultimo, «Global» incluye los anteriores
paises mas China, Estados Unidos, Canadéa, Japén, Noruega, Suecia, Suiza, Reino Unido y «Area del euro». Estos agregados se
calculan con ponderaciones del PIB en paridad de poder de compra.

El shock energético ha ocasionado un repunte de la inflacion global. El encarecimiento de las materias
primas energéticas ha interrumpido un proceso de desinflacién global, aunque su impacto ha sido
heterogéneo entre regiones. La incidencia del shock energético ha sido especialmente acusada en
Estados Unidos, donde la inflacidn general pasé del 2,4 % en febrero al 4,2 % en mayo, para moderarse
posteriormente y situarse en el 3,4 % en agosto, si bien la tasa subyacente ha mostrado una evolucion
mas contenida (grafico 3). En contraste, las presiones inflacionistas contindan siendo reducidas en China,
donde la tasa general se situo en el 0,8 % en agosto.

Grafico 3 Evolucion de la inflacién a escala global
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FUENTES: Estadisticas nacionales y LSEG.

El incremento de los precios ha llevado a buena parte de los bancos centrales de las economias
avanzadas a endurecer el tono de sus politicas monetarias. Tanto la Reserva Federal de Estados Unidos
como el Banco Central Europeo (BCE) incrementaron en 25 pb sus tipos de interés oficiales en su reunién
de septiembre, hasta el 3,75 %-4 % en el caso estadounidense y el 2,5 % en el caso europeo. En este
contexto, las expectativas de mercado se han desplazado hacia sendas de tipos de interés mas elevadas
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que las descontadas en la fecha de cierre del ultimo informe. Asi, en Estados Unidos se ha reforzado la
probabilidad de una nueva subida de tipos de interés en diciembre y otra a lo largo de 2027. En el area
del euro, las expectativas apuntan a incrementos adicionales de los tipos de interés oficiales durante
2027, frente a la estabilidad esperada hace tres meses.

2 Contexto econémico de la Unién Econdmica y Monetaria

El PIB del area del euro registré un crecimiento intertrimestral del 0,6 % en el segundo trimestre de
2026, frente al estancamiento observado en el trimestre anterior y cuatro décimas por encima de lo
previsto en el ejercicio de proyecciones del Eurosistema de junio (0,2 %). Si bien una parte relevante de
esta sorpresa al alza en la actividad se sustent6 en el elevado crecimiento de Irlanda (10,2 %), las
principales economias del area también contribuyeron a este crecimiento mas favorable de lo esperado.
Esta evolucién positiva de la actividad pone de manifiesto la resiliencia de las economias europeas en un
contexto de elevada incertidumbre global y de encarecimiento de los precios energéticos.

Las proyecciones macroeconémicas del BCE de septiembre sittian el crecimiento del PIB de la Unién
Econémica y Monetaria (UEM) en el 0,9 % para 2026 y en el 1,4 % para 2027, tras el 1,3 % registrado en
2025 (grafico 4). Estas previsiones suponen una ligera revisiéon al alza con respecto al ejercicio del
Eurosistema de junio, en 0,1 puntos porcentuales (pp) para 2026 y en 0,2 pp para 2027, debido al mejor
comportamiento de la actividad observado en los ultimos meses. Dada la persistencia de una elevada
incertidumbre en torno a la evolucién de los conflictos de Ucrania y Oriente Préximo y a sus efectos sobre
la economia, el BCE ha actualizado los tres escenarios alternativos a su escenario central incluidos en
las proyecciones de junio: un escenario «moderado», caracterizado por una normalizacién mas rapida de
los precios de la energia que en el escenario central; un escenario «adverso», con mayores tensiones
energéticas y mas incertidumbre, y un escenario «severo», en el que un shock energético mas intenso y
persistente daria lugar a una reaccién mds acusada de los salarios y de los precios no energéticos. Los
efectos sobre la actividad de estos escenarios se concentrarian en 2027. Asi, para ese afo el BCE estima
que el crecimiento del PIB se situaria en el 1,5 % en el escenario moderado, en el 1,1 % en el escenario
adversoy en el 0,4 % en el escenario severo.

Grafico 4 Previsiones de crecimiento del PIB de la UEM
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FUENTES: Eurosistema y BCE.

La tasa de variacion interanual del IAPC de la UEM aumento hasta el 3,8 % en septiembre, desde el 3 %
registrado en abril —ultimo dato disponible en la fecha de cierre de las proyecciones de junio del
Eurosistema—. Esta evolucidn estuvo impulsada principalmente por la aceleracion de los precios de la
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energia, cuya tasa de crecimiento se elevo desde el 10,8 % en abril hasta el 18,8 % en septiembre. Por el
contrario, la inflacion de los alimentos continué moderandose: descendié desde el 2,4 % hasta el 1,1 %
en agosto, si bien repunté hasta el 1,4 % en septiembre. La inflacion subyacente aumentd ligeramente,
del 2,2 % al 2,5 %, como resultado del avance de los precios de los bienes industriales no energéticos,
cuya tasa pasoé del 0,8 % al 1,1 %, y de la aceleraciéon de la inflacion de los servicios, que se elevé desde
el 3 % en abril hasta el 3,2 % en septiembre.

Las nuevas proyecciones del BCE apuntan a que la inflacion se mantendra por encima de su objetivo
durante un periodo prolongado y que la inflacién subyacente también se situara en niveles elevados.
Asi, las proyecciones de septiembre mantienen la previsién de inflacién general para 2026 en el 3 % y
revisan al alza, en dos décimas, la correspondiente a 2027, hasta el 2,5 % (gréfico 5.a). En cuanto a la
inflacién subyacente, se prevé que permanecerd estable en el 2,5 % en 2026 y que aumentara hasta el
2,6 % en 2027 (grafico 5.b).

Los escenarios alternativos del BCE sugieren que una prolongacion de las perturbaciones energéticas
ocasionaria presiones inflacionistas significativamente mas persistentes que en el escenario central.
En particular, en el escenario adverso la inflacién general se situaria en el 3,1 % en 2026 y en el 3,2 % en
2027, mientras que en el escenario severo alcanzaria el 3,3 % y el 5,4 %, respectivamente. La inflacién
subyacente aumentaria en 2027, hasta el 2,8 % en el escenario adverso y hasta el 3,5 % en el severo.

Grafico 5 Previsiones de inflacion de la UEM
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FUENTES: Eurosistema y BCE.
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https://www.ecb.europa.eu/press/projections/html/ecb.projections202609_ecbstaff~8e340fc69d.es.html

Tras encadenar dos subidas de tipos de interés este afo, el Consejo de Gobierno del BCE considera que
sigue estando bien posicionado para afrontar la incertidumbre derivada de las tensiones geopoliticas y
garantizar que la inflacién vuelva al objetivo del 2 % a medio plazo. Por ello, continuara aplicando un
enfoque dependiente de los datos y adoptara sus decisiones reunién a reunion, teniendo en cuenta la
evolucién de las perspectivas de inflacién, los nuevos datos econdmicos y financieros, la inflacién
subyacente y la intensidad de la transmisién de la politica monetaria. Ademads, ha reiterado que no se
compromete de antemano con ninguna senda concreta de tipos de interés.

3 Proyecciones macroecondémicas de la economia espafiola (2026-2027)

El actual ejercicio de proyecciones de la economia espaiola anticipa un crecimiento del PIB del 2,6 %
en 2026 y del 2,2 % en 2027 —tres y cinco décimas mas de lo esperado en las proyecciones de junio—,
mientras que la inflacion se situariaen el 3,9 % y el 3,7 %, respectivamente —tres décimas y 1,1 pp por
encima de lo previsto en junio— (cuadro 1). Pese al complejo contexto internacional y al encarecimiento
de la energia, la economia espafola mantiene un notable dinamismo en 2026, apoyada en la fortaleza del
consumo privado, la creacion de empleo y el crecimiento de la poblacion, de modo que el avance del PIB
en el conjunto del afio alcanzaria el mismo ritmo de 2025. No obstante, las disrupciones en los mercados
energéticos, el encarecimiento de los bienes y la persistencia de las presiones inflacionistas en el sector
servicios provocarian en 2026 una aceleracidn significativa de la inflacién general y de la subyacente que
superaria el registro de 2025 en 1,2 pp y 0,8 pp, respectivamente. En 2027, la moderacion de la demanda
interna reduciria el crecimiento de la actividad y del empleo y, junto con la disipacién gradual del shock
energético, favoreceria la desaceleracién de la inflacién.

BANCO DE ESPANA 9 TERCER TRIMESTRE 2026  PROYECCIONES MACROECONOMICAS E INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.mp260910~314e508016.es.html

Cuadro 1 Proyeccion de las principales macromagnitudes de la economia espaiiola (a)

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

Diferencia entre

Proyecciones -
las previsiones actuales

CEonlbiEEE 2078 y las de junio de 2026 (b)
2025 2026 2027 2026 2027
PIB 2,6 2,6 2,2 0.3 05
Consumo privado 31 3,0 1,9 04 0,3
Consumo publico 2,4 2,1 2,0 0,6 0,3
Formacion bruta de capital 6,0 41 2,8 0,0 0,6
Exportacion de bienes y servicios 2,6 2,4 34 1,6 0,8
Importacion de bienes y servicios 55 3,9 3,2 18 04
Demanda nacional (contribucion al crecimiento) 34 3,0 2,0 0,3 0,3
Demanda exterior neta (contribucion al crecimiento) -0,8 -04 0,2 0,0 0,2
PIB nominal 57 55 56 0.5 1.3
Deflactor del PIB 3,0 29 33 02 08
IAPC 2,7 39 37 03 11
IAPC sin energia ni alimentos 2,6 34 3,5 0,2 0,3
Empleo (personas) 2,6 2,0 1,8 -0,2 0,3
Empleo (horas) 2,0 2,2 1,7 04 0,5
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 10,5 10,0 9,7 0,0 -0,1
Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de la nacién (% del PIB) 4,3 34 30 03 04
Capacidad (+) / necesidad (=) de financiacion de las AAPP (% del PIB) -2,4 -2,6 22 -0,2 0,1
Deuda de las AAPP (% del PIB) 100,5 98,5 96,2 -0,4 1,7

FUENTES: INE y Banco de Espafia.

a  Fecha de cierre de las proyecciones: 2 de octubre de 2026. Ultimo dato publicado de la CNTR: segundo trimestre de 2026.
b  Las diferencias estan calculadas sobre las magnitudes redondeadas a un decimal.

3.1 Actividad

A pesar de la crisis energética, la economia espafiola mantiene una resiliencia notable. En el segundo
trimestre de este afio, el PIB avanzdé un 0,7 % en términos intertrimestrales, por encima del 0,6 %
registrado en el primer trimestre y del intervalo comprendido entre el 0,5 % y el 0,6 % previsto en el anterior
ejercicio de proyecciones. La expansién del producto se sustenté en el dinamismo de la demanda interna,
en particular del consumo privado y la inversion, mientras que la demanda externa contribuyo
negativamente al crecimiento debido al significativo repunte de las importaciones. Los indicadores
coyunturales disponibles para el tercer trimestre, como la Encuesta del Banco de Espafa sobre la
Actividad Empresarial (EBAE) (recuadro 1), apuntan a un ritmo de crecimiento de la actividad que se
situaria en torno al 0,6 %.

El dinamismo de la actividad en el segundo trimestre y unas perspectivas para el tercero mas favorables
que las contempladas en junio explican la revision al alza del crecimiento del PIB en 2026: desde el
2,3 % hasta el 2,6 %. Para 2027, la prevision de crecimiento también se eleva, desde el 1,7 % hasta el 2,2 %,
como resultado de la resiliencia mostrada por la economia espafiola y de un dinamismo de la actividad
en el segundo semestre de 2026 superior al anticipado en las proyecciones de junio. Este dinamismo se
trasladaria al afio que viene y compensaria un escenario internacional y unas condiciones monetarias
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algo mds desfavorables, a pesar de la revisién al alza en la evolucién esperada de los mercados exteriores
de la economia espafiola (recuadro 2).

El consumo privado continda siendo el principal motor de la actividad, aunque se prevé una moderacion
de su ritmo de avance en los préximos trimestres (grafico 6). Durante el primer semestre, el consumo de
los hogares mantuvo un dinamismo notable, sustentado en la creacidn de empleo, el crecimiento de la
poblacién, el aumento de la renta disponible y unas condiciones financieras favorables. De cara a los
préximos trimestres, la gradual pérdida de impulso de algunos de estos factores se traduciria en una
ralentizacion del consumo, cuyo crecimiento pasaria del 3,1 % en 2025 al 3 % en 2026y al 1,9 % en 2027.

Grafico 6 Proyeccion del crecimiento del PIB y contribuciones
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FUENTES: INE y Banco de Espafia.

El gasto de los hogares se sostiene durante el horizonte de proyeccion gracias a diversos factores. En
primer lugar, la confianza de los consumidores ha recuperado parte del terreno perdido tras el estallido
de la guerra en Irdn, apoyada en unas expectativas mas favorables sobre la evolucién de la actividad
economica que al inicio del conflicto en Oriente Préximo (grafico 7). En segundo lugar, la financiacion
destinada al consumo mantiene un dinamismo elevado y gana peso dentro del crédito total concedido a
los hogares. En concreto, el crédito al consumo ha crecido hasta tasas interanuales superiores al 10 %
desde septiembre de 2025 y represent6 el 16,9 % de la financiacién crediticia de los hogares en agosto
de este afio, frente al 15,7 % observado en promedio en 2025. En tercer lugar, la tasa de ahorro,
equivalente al 11 % de la renta disponible en el segundo trimestre de 2026, permanece en niveles
elevados y significativamente superiores a su promedio histérico. Estos niveles proporcionan margen
para que los hogares amortiglien el impacto del shock inflacionista y el aumento de los tipos de interés
sobre la renta real disponible. Ademas, los hogares afrontan el shock con unas ratios de endeudamiento
y carga financiera en niveles contenidos en perspectiva histérica y una posiciéon patrimonial sélida’. En
relacién con la posicién patrimonial, si bien la acumulacién de activos liquidos por parte de los hogares
se ha moderado, se observa una recomposicion de sus tenencias hacia instrumentos con una
remuneracién mads elevada, como los fondos de inversién y las letras del Tesoro (grafico 8).

" Banco de Espafia. (2026). Informe de Estabilidad Financiera. Primavera 2026.
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Grafico 7 Evolucién de la confianza del consumidor desde el estallido de la guerra en Iran (a) (b)
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FUENTE: Consumer Expectations Survey (BCE).

a Lalinea vertical sefiala el estallido del conflicto en Iran (finales de febrero de 2026).

b  Elindice se construye a partir de cuatro preguntas: i) situacion financiera del hogar en los Ultimos 12 meses; ii) situacion financiera
esperada del hogar en los proximos 12 meses; iii) expectativas sobre el crecimiento econémico agregado en los préximos 12 meses,
y iv) intencidn de realizar compras de importe elevado durante los proximos 12 meses. Para construir el indice, se asignan valores
numeéricos a las distintas respuestas.

Grafico 8 Evolucion y composicién de los activos liquidos de los hogares (a)
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FUENTE: Banco de Espania.

a Datos desestacionalizados. La tasa de variacién intertrimestral se calcula a partir del flujo neto acumulado de tres meses.
b  Suscripciones netas (sin efectos valoracion).

La inversién productiva mostré un avance notable en la primera mitad de 2026. Esta evolucion se vio
impulsada por un fuerte crecimiento de la inversion en bienes de equipo, mientras que el avance de la
inversién en otras construcciones se desacelerd, tras un elevado dinamismo en 2025. Asimismo, la
inversion en activos intangibles mantuvo un ritmo de crecimiento significativo, prolongando la tendencia
iniciada en 2019. Desde entonces y hasta el segundo trimestre de 2026, estos activos han acumulado un
incremento cercano al 60 %. Este fuerte crecimiento contrasta con un avance modesto —de alrededor del
7 %— de la inversion en bienes de equipo. De este modo, el peso de los activos intangibles sobre el
conjunto de la inversion productiva ha aumentado, desde el 23 % en 2019 hasta cerca del 28 %, en el
segundo trimestre de 2026, al tiempo que el peso de la inversidn en equipo se ha reducido, del 44 % al
38 %.

En los proximos trimestres, la inversion en activos tangibles se moderaria tras el significativo avance
reciente, mientras que la inversion en intangibles mantendria su dinamismo. Por un lado, las encuestas
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relativas al tercer trimestre anticipan una moderacion de la inversidn en maquinaria y transporte, en un
contexto en el que se observa un endurecimiento de las condiciones de financiacién (recuadro 1). Por
otro lado, la significativa desaceleracion de los visados de edificios no residenciales seria coherente con
una moderacién de la inversion en otras construcciones hacia finales de afio. En contraste, la inversion
en activos intangibles mantendria un perfil mas dindmico, en linea con el avance de los indicadores de
actividad del sector servicios y la evolucién reciente de las exportaciones de los servicios no turisticos.
Cabe destacar, sin embargo, que existen algunos factores que podrian condicionar las decisiones de
inversion en los préximos trimestres, como el fin del programa Next Generation EU (NGEU) y el
encarecimiento del crédito empresarial, en un contexto de criterios de concesiéon mas restrictivos y de
debilidad de la demanda de financiacién, segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios del BCE.

La inversion residencial registra un crecimiento mas moderado de lo previsto, si bien se espera un
mayor crecimiento en el horizonte de proyeccidn. El avance moderado de la inversion residencial en la
primera mitad de 2026 esta en linea con un menor ritmo en la ejecucion de los visados y una disminucién
de la tasa de finalizacion de nuevas viviendas, la aceleracion de los costes de los factores productivos, o
las dificultades en el acceso y la conexion a la red eléctrica que limitan nuevas promociones. El aumento
del nimero de viviendas iniciadas desde 2024, asi como la evolucién de la nueva financiacién bancaria
para actividades de construccién y promocion inmobiliaria, apuntarian a un mayor dinamismo de la
inversion residencial en el segundo semestre de 2026 y en 2027. No obstante, esta evolucién futura se
encuentra condicionada por la persistencia de restricciones de naturaleza estructural como son la
insuficiencia de mano de obra?, la lentitud de los desarrollos urbanisticos o la escasez de suelo finalista.

En un contexto de fortaleza de la demanda e incremento de los precios de la vivienda, el dinamismo de
la inversién residencial dependera de la capacidad de respuesta de la oferta. El aumento sostenido de
los precios reales de la vivienda se produce ante un incremento del diferencial acumulado desde 2021
entre la produccién de nuevas viviendas y la creacion neta de hogares. Este déficit de vivienda nueva
deberia favorecer un mayor crecimiento de la inversién residencial en el horizonte de proyeccion, si bien
la actual rigidez de la oferta estd limitando su crecimiento. No obstante, se espera que un mayor grado
de ejecucion de los distintos programas publicos de construccién de vivienda protegida —promovidos
por las Administraciones central, autondmica y local— podria impulsar la inversion residencial a partir de
2027.

En el ambito del sector exterior, la favorable evolucion de las exportaciones de servicios sostiene una
elevada capacidad de financiacién de la economia espaiiola frente al resto del mundo. Esta capacidad
se situd en el 3,1 % del PIB en el segundo trimestre de 2026, por encima de la capacidad de financiaciéon
previa a la pandemia (2,5 % del PIB), aunque por debajo de los maximos recientes (4,3 % en 2025). La
cuenta corriente registré un superavit del 2 % del PIB en el segundo trimestre, apoyado especialmente
por los servicios —turisticos y no turisticos—, cuyas exportaciones han experimentado un notable auge
desde la pandemia. Asi, en el segundo trimestre de 2026, el superavit turistico alcanzé el 4,8 % del PIB, y
el de servicios no turisticos, el 2,6 % del PIB, situdndose este ultimo en niveles maximos, de manera
coherente con la ganancia de peso de las exportaciones espafiolas en la cuota mundial de este tipo de
servicios (grafico 9). Por otro lado, el déficit comercial de bienes ha restado impulso al saldo exterior: en
los cuatro trimestres hasta junio de 2026, este déficit alcanzé el 3,4 % del PIB, frente al 2,6 % del afo
previo, debido en gran medida al aumento del déficit de bienes no energéticos, del 0,7 % al 1,5 % del PIB.
Por su parte, el déficit de bienes energéticos, a pesar del auge de los precios globales de la energia, se
ha ido reduciendo paulatinamente en los ultimos trimestres, pasando del 2 % en acumulado de cuatro
trimestres en junio de 2025 al 1,9 % en junio de 2026. En la vertiente financiera, los superavits exteriores
han contribuido en los ultimos afios a reducir la posicidon deudora neta de Espafia frente al resto del

2 De acuerdo con la EBAE, en los Ultimos trimestres cerca del 60 % de las empresas del sector de la construccion sefialan las dificultades
en la disponibilidad de mano de obra como un factor con impacto negativo o muy negativo que limita su actividad. Desde 2021, este
porcentaje ha sido creciente y ha superado el 50 % desde mediados de 2023.
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mundo, aunque esta sigue siendo elevada en comparacion con otras economias de nuestro entorno®. En
el segundo trimestre de 2026, la posicidn de inversioén internacional neta deudora se situé en el 40,7 %
del PIB, practicamente en linea con el trimestre anterior, mientras que la deuda externa bruta aumenté
hasta el 168,3 % del PIB.

Grafico 9 Cuota de Espaia en las exportaciones globales
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De cara a los préximos trimestres, la revision al alza del crecimiento de los mercados de exportacion
para la segunda mitad de 2026 y 2027 y la depreciacion del euro frente al délar (recuadro 2) darian lugar
a un mayor dinamismo del sector exterior. Esta evolucion favoreceria la recuperacién de las ventas de
bienes al exterior tras su débil comportamiento durante el primer semestre, al tiempo que se prolongaria
el dinamismo de las exportaciones turisticas y de otros servicios registradas en los Ultimos afos. En
conjunto, las exportaciones de bienes y servicios avanzarian un 2,4 % en 2026 y un 3,4 % en 2027, frente
al 2,6 % observado en 2025.

Las importaciones se veran impulsadas por componentes de la demanda intensivos en compras del
exterior, como la inversién en equipo. No obstante, la evolucién de las importaciones en 2026 y 2027 se
anticipa menos dinamica que en 2025, como consecuencia de la moderacion de la elasticidad de las
importaciones a la demanda final, que ha sido particularmente elevada en los Ultimos dos afios. Asi, el
crecimiento de las importaciones se desaceleraria en 2026 y 2027: desde el 5,5 % registrado en 2025
hasta el 3,9 % y el 3,2 %, respectivamente. En conjunto, la contribucidn al crecimiento del PIB del sector
exterior aumentaria progresivamente en el horizonte de prevision, gracias al menor ritmo de crecimiento
de las importaciones respecto a trimestres anteriores y al mayor impulso de las exportaciones. Asi, tras
restar ocho décimas al ritmo de la expansién de la actividad en 2025, se proyecta que la aportacion del
sector exterior mejore gradualmente a lo largo del horizonte de proyeccién, hasta aportar dos décimas
en 2027 (gréfico 6).

3.2 Mercado de trabajo

La medicion de la evolucion reciente del empleo se ha visto condicionada por el proceso extraordinario
de regularizacion de inmigrantes, lo que dificulta la identificacion de una sefal coyuntural clara. Asi, en
tasa intertrimestral desestacionalizada, la afiliacion a la Seguridad Social se aceleré con fuerza hasta el
1,3 % en septiembre, frente al 0,5 % registrado en abril, antes de que se materializaran los efectos del

¥ Mientras que Espafia mantuvo una posicién deudora neta del 44,7 % del PIB en 2025, la posicién deudora neta de Francia fue del 29,6 %
del PIB. Por el contrario, Alemania registré una posicion acreedora neta del 81,2 % del PIB, e Italia, del 15,4 % del PIB.
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proceso de regularizacién sobre los datos de afiliacidn. Este repunte refleja el intenso crecimiento de los
afiliados de nacionalidad extranjera, que crecieron un 17,7 % interanual en septiembre como resultado de
la incorporacion a los registros de la Seguridad Social de 421.306 afiliados beneficiarios del proceso de
regularizacion hasta el 30 de septiembre. No obstante, parte de las personas regularizadas podrian haber
estado desarrollando una actividad laboral con anterioridad al proceso, como ocurre, por ejemplo, en el
caso de algunos solicitantes de asilo o de trabajadores vinculados a la economia sumergida. Por ello, en
el tercer trimestre los datos de afiliacion ofrecen una lectura menos precisa de lo habitual sobre la
situacion coyuntural del mercado de trabajo.

Por su parte, la tasa de paro continué descendiendo —hasta el 10,1 % en el segundo trimestre, en
términos de la serie desestacionalizada— y la oferta de trabajo siguié ampliandose. El aumento de la
participacion laboral proviene principalmente del impulso de la inmigracion y del incremento de la
participacion de los nacionales de mas de 45 afios.

De cara a los proximos trimestres, se mantiene el avance de la creacion de empleo, si bien su ritmo se
modera a lo largo del horizonte de proyeccién. En particular, con respecto al incremento del nimero de
personas ocupadas registrado en 2025 (2,6 %), se prevé que el crecimiento del empleo se moderard hasta
el 2% en 2026 y el 1,8 % en 2027. En este contexto, la productividad por ocupado creceria en torno al
0,5 % en 2026 y 2027, cerca de su promedio histoérico.

La tasa de paro prolongaria su trayectoria descendente observada en los tltimos afos, si bien reduciria
su ritmo de mejora en el horizonte de proyeccién, con un descenso previsto de 0,5 pp en 2026 y de 0,3
pp en 2027, hasta alcanzar el 9,7 % en este ultimo afo. Esta evolucion reflejaria una evolucién prevista
del empleo algo mas dindmica que la de la poblacién activa el afio proximo (grafico 10).

Grafico 10 Evolucion y proyecciones de la tasa de paro: variacidn interanual y contribuciones

pp

2,0 Contribucién de los activos
15 F
10 - Contribucion de los ocupados
05 —— Variaci6n interanual de la tasa
0,0 ) } " . f i de paro
05 m— * =
10 |
-1,5
-2,0
25
30 | | | | |

ITR ‘ IITR ‘ TR | IVTR ITR ‘ II TR TR ‘ IVTR ITR IITR

2024 2025 2026 2026 | 2027

FUENTES: INE y Banco de Espafa.

3.3 Inflaciony salarios

La inflacion general —medida por el IAPC— aument6 en Espaiia y pasé del 3,5 % en abril hasta el 5 % en
septiembre —de acuerdo con el indicador adelantado—. Esta evolucién desde el ultimo dato disponible
en el informe trimestral de junio refleja, principalmente, la aceleracion de los precios de la energia, junto
con un leve aumento de la inflacién subyacente —IAPC sin energia ni alimentos—, mientras que los
precios de los alimentos moderaron su ritmo de avance.

Los precios de la energia se han incrementado de manera generalizada e impulsan la inflacion. La
inflacién energética alcanzé una tasa interanual del 22 % en septiembre, tras incrementarse en 15 pp
desde abril. A esta evolucién ha contribuido el aumento de los precios del gas a nivel internacional que
ha provocado el encarecimiento de la electricidad en el mercado mayorista. Esta traslacién del aumento
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del precio del gas a la electricidad fue especialmente intensa en los meses de verano, cuando se reduce
la produccién de energias renovables y aumenta la demanda por las altas temperaturas (recuadro 3). Por
su parte, los incrementos de los precios de los combustibles y carburantes desde el inicio de la guerra de
Iran reflejan tanto el encarecimiento del petréleo como el aumento de los margenes de refino, mas
acusado en el caso del gasodleo.

Las medidas de apoyo aprobadas desde marzo han contenido la escalada de los precios energéticos.
En ausencia de medidas, la inflacién energética media en el periodo abril-agosto habria superado en casi
10 pp a la observada y se habria situado por encima de la de la UEM (recuadro 4).

El incremento de los precios de los alimentos se ha desacelerado desde marzo, si bien mostré un
repunte en agosto y septiembre. El repunte reciente de la inflacién alimentaria se asocia a un aumento
de los precios de los alimentos frescos, que situd su tasa interanual en el 2,7 % en septiembre. La
evolucién de los precios de consumo de los alimentos se encuentra en linea con la moderacion en los
indicadores de precios agrarios, de los de produccion interior y de los de importacion. Asimismo, las
ayudas a los productores para la adquisicion de gasoéleo y fertilizantes y la ausencia de problemas
generalizados de sequia en Espafa han contribuido a contener la inflacién alimentaria.

La inflacién subyacente se situd en el 3,5 % en septiembre ante el dinamismo del precio de los servicios.
La inflacién de los servicios ha registrado una notable persistencia en un nivel ligeramente superior al
4 %, que en buena parte se encuentra asociada al dinamismo de las partidas de turismo y hosteleria. El
peso de las partidas de servicios que crecen por encima del 4 % sobre el total de servicios aumenté hasta
un 46 % de media entre enero y agosto de 2026, frente al 39 % de la media de 2025.

Los precios de los bienes industriales no energéticos repuntaron a partir del mes de abril y se situaron
por encima del 2 %, si bien en septiembre moderaron su avance hasta el 1,6 %. En esta evolucidn destaca
el aumento en abril de los precios del vestido y calzado, componente que se ha desacelerado en los
ultimos meses. Destaca asimismo la acusada aceleracion de los productos tecnoldgicos, como
ordenadores y teléfonos méviles, cuyo peso en la cesta de consumo es muy reducido, pero que explican
alrededor del 25 % del aumento de la inflacion de los bienes industriales no energéticos entre marzo y
agosto. El aumento de los precios de estos productos se produce en un contexto en el que los precios
de produccioén interior y, sobre todo, los de importacion de este tipo de bienes registran una importante
aceleracion en los Ultimos meses.

El aumento reciente de la inflacion en Espaiia ha sido mas pronunciado que el registrado en la UEM, lo
que amplia el diferencial de inflacion entre ambas areas: desde 0,5 pp en abril hasta 1,2 pp en
septiembre. El aumento del diferencial se explica, fundamentalmente, por la mayor aceleracién en
Espafia de los precios energéticos. Sin embargo, la mayor contribucién al diferencial proviene de los
servicios, cuya tasa interanual en Espafia supera en 1 pp a la del conjunto de la UEM, el diferencial mas
amplio registrado desde agosto de 2022. En agosto, la mayor parte de ese diferencial —ultimo dato
disponible a nivel de subclase— provino del turismo y la hosteleria, cuyo peso en la cesta de consumo es
mayor en Espafa que en la UEM y cuyos precios crecen a un ritmo mayor en Espafia (recuadro 4).

La trayectoria de la inflacion en los préximos meses esta muy condicionada por la evolucion del shock
energético. Los mercados de futuros proyectan un encarecimiento del petréleo y del gas en los préximos
meses, que, unido a los efectos indirectos de los aumentos de costes energéticos, conduciria a unos
niveles de inflacién en el entorno del 5 % hacia final de afio, una vez descontados los efectos del paquete
de medidas fiscales en materia energética. De este modo, la inflacién media anual en 2026 se situaria en
el 39% (1,2 pp mds que en 2025). A principios de 2027, la inflacién experimentaria un repunte,
condicionado al fin de las rebajas fiscales sobre la energia y los descuentos al transporte publico, e
iniciaria posteriormente una trayectoria descendente, apoyada en la moderacién de los precios de la
energia y en los efectos base por los incrementos de 2026, de modo que la inflacién general se reduciria
hasta el 3,7 % en el promedio de ese afio (grafico 11.a).
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Se anticipa que la persistencia de la inflacion subyacente se mantendra en los proximos meses. El
crecimiento medio anual de la inflacién subyacente alcanzaria en 2026 el 3,4 % (0,8 pp mds que en 2025)
y el 3,5% en 2027 (grafico 11.b). El dinamismo proyectado para la demanda interna, junto con la
traslacion de los aumentos de costes originados por el shock de la energia, implicaria una relativa
estabilidad de las tasas de la inflacién subyacente en los préximos meses. A principios de 2027, con la
desaparicién de los descuentos en el transporte publico, se producird un aumento transitorio de la
inflacion de servicios que se disipard de manera gradual posteriormente, en linea con la moderacion
esperada en el consumo privado y la creaciéon de empleo.

Grafico 11 Proyecciones de la tasa de inflacion y contribuciones de los principales componentes
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FUENTES: INE y Banco de Espafia.

Respecto al ejercicio de junio, las previsiones de inflacién se han revisado al alza. La tasa anual prevista
para 2026 se ha revisado al alza, en 0,3 pp, principalmente por el mayor crecimiento esperado de los
precios energéticos y una revisién al alza de la inflacién subyacente —de 0,2 pp—, mientras que la
inflacién de alimentos se ha revisado a la baja, en linea con su desaceleracién reciente y la evolucién
prevista de los precios agrarios, de los precios de produccién interior y de los de importacién de
alimentos. Para 2027, la inflacién prevista se ha revisado al alza, en 1,1 pp, como resultado de la menor
desaceleracion esperada en los precios energéticos. Por su parte, las previsiones de la inflacion
subyacente se han revisado al alza para 2026 y 2027, en 0,2 pp y 0,3 pp, respectivamente, sobre la base
de las sorpresas de los Ultimos meses.
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Enrelacion con los salarios, la negociacion colectiva mantiene contenidas las remuneraciones este afo.
Con informacién hasta agosto, el incremento salarial pactado para 2026 se sittia en el 3 %, por debajo del
3,5 % registrado en 2025. Esta moderacidn se apoya en los acuerdos para 2026 firmados en ejercicios
anteriores, que incorporan un aumento salarial medio del 2,9 %, frente al 3,8 % de los correspondientes a
2026. Con todo, la remuneracion por asalariado en la economia de mercado se desacelero ligeramente
en el segundo trimestre de 2026, hasta el 3,5 %. Este registro, unido al avance de la productividad, del
0,7 %, hizo que se moderara el ritmo de avance de los costes laborales unitarios hasta el 2,7 % (grafico
12).

La desaceleracion del ritmo de avance de los costes laborales unitarios contribuyo, a su vez, a disminuir
las presiones inflacionistas por el lado de la produccién. En particular, el deflactor del valor afiadido de
la economia de mercado crecidé un 2,1 % en el segundo trimestre, cinco décimas menos que en el primero,
como resultado de la moderacion de los costes laborales y, en menor medida, del excedente bruto
unitario y de los impuestos unitarios.

Grafico 12 Evolucion de los costes laborales unitarios de la economia de mercado y contribuciones de

los principales componentes
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FUENTES: INE y Banco de Espafa.

a Laproductividad se define como el valor afiadido bruto sobre el total de ocupados.

b  Lavariacién de los costes laborales unitarios puede aproximarse como la suma de la variacion de la remuneracion por asalariado y
la variacién 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.

De cara a los préximos trimestres, la dindmica inflacionaria podria incrementar las presiones salariales
en los convenios de nueva firma. En particular, la informacién proporcionada por una submuestra de
convenios que ya incorporan incrementos salariales futuros apunta a crecimientos algo superiores al 3 %
para los préximos afios. Asimismo, cabe esperar que el aumento reciente de la inflacién presione al alza
las demandas salariales en los convenios de nueva firma el afio préximo. De este modo, se prevé que la
remuneracion por asalariado de la economia de mercado aumentara un 3,9 % en 2026 y un 4,2 % en 2027,
frente al 4,3 % observado en 2025.

3.4 Cuentas publicas

Tanto los ingresos como los gastos publicos registraron un elevado dinamismo en la primera mitad de
2026. En el acumulado del afio hasta julio, los ingresos crecieron un 8,9 % interanual, impulsados por la
favorable evolucién de la recaudacion tributaria (7,7 %), las cotizaciones sociales (7,1 %) y los recursos
de capital (95,1 %, principalmente por las ayudas a la inversion ligadas a los fondos NGEU). Por su parte,
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en el mismo periodo el gasto publico registré un sustancial aumento interanual, del 9,2 %, reflejo de un
crecimiento generalizado de las partidas de gasto, incluyendo el consumo publico (6,6 %), el gasto en
prestaciones sociales (6,7 %), los intereses pagados (11,7 %), las transferencias corrientes (22,1 %,
principalmente pagos a la Unién Europea), asi como el gasto de capital (29,8 %, vinculado al programa
NGEU). En conjunto, tanto los ingresos como los gastos publicos han continuado elevandose por encima
del PIB nominal, que registré un aumento del 5,8 % interanual en el acumulado del primer semestre del
afio. Como resultado de esta evolucion de los ingresos y los gastos publicos, el déficit acumulado de 12
meses de las Administraciones Publicas (AAPP) se situé en el 2,5 % del PIB en julio.

El déficit previsto para las AAPP se mantiene por encima del 2 % del PIB en el horizonte de proyeccion.
En conjunto, se espera que el déficit de las AAPP alcance el 2,6 % y el 2,2 % del PIB en 2026 y 2027,
respectivamente. Con respecto al ejercicio de proyecciones de junio, el saldo previsto se revisa al alza en
0,2 pp del PIB en 2026 y a la baja en 0,1 pp en 2027. El mayor crecimiento esperado en el actual ejercicio
de proyecciones de las variables macroeconémicas en términos nominales —que impulsan el avance de
los ingresos publicos— contribuiria a un menor déficit publico. Sin embargo, este efecto se compensa
por el coste de las nuevas medidas adoptadas para hacer frente al shock energético, una evolucion del
gasto publico mas expansiva de lo previsto y una menor recaudacién, asociada a distintas medidas en el
impuesto sobre sociedades. Asi, la estimacion actual del déficit de 2026 supera en 0,5 pp a la realizada
en el ejercicio de proyecciones de diciembre de 2025, en linea con el coste estimado de las medidas
adoptadas para hacer frente a la crisis energética (recuadro 5).

La evolucion prevista de la inversién publica seguiria condicionada por un incremento progresivo del
gasto en defensa. Este componente del gasto se acelerd fuertemente en julio y se espera que cierre 2026
por encima de los niveles observados el afio anterior. Asimismo, contribuyen al dinamismo de esta
partida las medidas de reparacidén de los dafios causados por la DANA de 2024 y aquellas asociadas a
episodios recientes de inundaciones y otros efectos climaticos en distintas zonas del territorio. Por otro
lado, el plazo para el cumplimiento de los hitos y objetivos vinculados a la asignacion de fondos del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia finalizé el 31 de agosto, si bien se espera que los proyectos
aprobados sigan teniendo incidencia en las partidas de gasto publico en los préximos trimestres. Como
resultado de esta incidencia futura, el peso de la inversion publica en el PIB continuaria creciendo y podria
superar ligeramente el 3 % en 2026 y 2027.

El crecimiento estimado del gasto neto computable a efectos de las reglas fiscales europeas podria
superar el 7 % en 2026, significativamente por encima del 4,8 % de 2025. En términos acumulados desde
2023, el aumento se aproximaria al 17 %, 4 pp por encima del umbral fijado en el Plan Fiscal y Estructural
de Medio Plazo.

Las previsiones para la ratio de deuda publica sobre PIB se revisan a la baja para todo el horizonte de
prevision respecto al ejercicio de junio. Esta disminucion de la ratio de endeudamiento publico se debe,
fundamentalmente, al mayor crecimiento del PIB nominal, que compensa el deterioro del déficit de las
AAPP. Asi, se espera que la ratio de deuda se situe en el 98,5 % del PIB en 2026 y que el aumento del PIB
nominal continde reduciendo la ratio de endeudamiento hasta aproximadamente el 96,2 % en 2027.

4 Riesgos e incertidumbre en torno al ejercicio de proyecciones

La evolucion del contexto internacional, ligada a la crisis energética desencadenada por la guerra de
Oriente Proximo, contintia conformando el principal factor de riesgo externo para la economia espafiola.
El colapso del acuerdo alcanzado en junio para poner fin al conflicto ha prolongado el bloqueo del
estrecho de Ormuz y ha dado paso a una situacidon de estancamiento, lo que ha acrecentado la
incertidumbre acerca de la posibilidad de llegar a una solucién estable y duradera en los préximos meses.
En consecuencia, el precio del petréleo se ha mantenido en niveles elevados, mientras que el del gas ha
alcanzado sus maximos de los Ultimos afios. Ademas, la extensién de las disrupciones en el suministro
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energético al estrecho de Bab el-Mandeb y las iniciativas para movilizar reservas de diésel por parte del
G-7 ponen de manifiesto los riesgos que se ciernen sobre el abastecimiento energético en los préximos
meses.

Asi, de acuerdo con los analisis del Banco de Espaiia, los acontecimientos de los lltimos meses han
elevado la probabilidad de materializacion de escenarios geopoliticos mas adversos que el escenario
presentado en las proyecciones. Estos escenarios vendrian caracterizados por un entorno internacional
mas desfavorable y por precios del petréleo superiores a los contemplados en el escenario central, lo
que se traduciria en un menor crecimiento de la actividad y en tasas de inflacién mas elevadas en la
economia espanola. El recuadro 6 de este documento caracteriza algunos escenarios geopoliticos
alternativos —mas o menos adversos en comparacion con el escenario central— y estima sus efectos
sobre la actividad y los precios en Espafa.

La persistencia de las presiones inflacionistas ha propiciado un endurecimiento de la politica monetaria
cuyos efectos de transmisién podrian moderar el avance de la actividad. El BCE ha aumentado en 50 pb
los tipos de interés oficiales desde el inicio del conflicto y las expectativas de mercado se han desplazado
hacia sendas de tipos de interés mas elevadas. Esta evolucién, junto con el reciente repunte de las
rentabilidades soberanas, se trasladara a unas condiciones de financiacién mas restrictivas para los
hogares y las empresas. El consiguiente aumento de la carga financiera podria frenar el consumo y la
inversién, con efectos mas acusados sobre los agentes mas endeudados o con una mayor exposicién a
tipos de interés variables. A su vez, el debilitamiento de la demanda interna podria moderar la creacién
de empleo e intensificar la desaceleracion de la actividad.

En el ambito interno, la evolucion de la inversion en vivienda constituye uno de los condicionantes del
escenario de actividad para los préximos trimestres. En los ultimos afios, la construccion residencial no
ha aumentado en consonancia con el crecimiento de la demanda, impulsada por una intensa creacion
neta de hogares, lo que ha contribuido al notable incremento de los precios reales de la vivienda. Ante la
persistencia de estas presiones de demanda, la inversién residencial debiera crecer paulatinamente en
el horizonte de proyeccion. No obstante, hasta la fecha, la capacidad de respuesta de la oferta para
producir nuevas viviendas ha sido menor de la esperada, en un contexto marcado por la escasez de mano
de obra, el aumento de los costes de construccion y, especialmente, las dificultades en los desarrollos
urbanisticos. El escenario central de las proyecciones contempla un crecimiento de la inversion
residencial mas dinamico que en 2025, coherente con la evolucion observada en los visados de obra
nueva y distintos indicadores del mercado inmobiliario residencial. No obstante, en la medida en que el
sector privado y los programas publicos de vivienda protegida aceleraran el ritmo de construccién para
hacer frente a la demanda, podria materializarse una trayectoria de inversién residencial mas intenso de
lo previsto en el escenario central.

En cuanto a los precios, la persistencia de elevadas tasas de inflacion general y subyacente podria
erosionar la competitividad y lastrar el crecimiento de la actividad de la economia espaiiola. Las tasas
de inflacién han repuntado notablemente a lo largo de este afio, como consecuencia del encarecimiento
de la energia y la persistencia de incrementos elevados de los precios de los servicios y de las presiones
inflacionistas en determinados bienes, como algunos productos tecnolégicos vinculados al desarrollo de
la inteligencia artificial. En este contexto, el diferencial de inflacion frente a la UEM se ha ampliado
recientemente y ha alcanzado registros elevados desde una perspectiva histérica (recuadro 4). El
escenario central de estas proyecciones anticipa que la inflacién espafiola se mantendra por encima de
la referencia del 2 % durante el horizonte de proyeccion. La persistencia de tasas de inflacién elevadas,
especialmente si estas contindan superando a las de la UEM, ademas de erosionar la confianzay el poder
adquisitivo de los hogares, podria producir pérdidas de competitividad y lastrar la expansion de la
actividad a medio plazo.

La situacién de las finanzas publicas constituye una vulnerabilidad para la economia
espaiola. Aunque el crecimiento del PIB nominal ha contribuido a reducir en el periodo reciente la ratio
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de deuda publica de Espana, el elevado endeudamiento y el déficit estructural limitan el margen de
respuesta de la politica fiscal ante perturbaciones adversas. La falta de concrecién de medidas con
efectos de medio plazo sobre las finanzas publicas afiade incertidumbre sobre la trayectoria futura de
ladeuda publica. Ademas, el deterioro de las perspectivas de las finanzas publicas en varias economias
avanzadas podria elevar las rentabilidades de su deuda soberana y endurecer las condiciones de
financiaciéon en Espana. Esto dificultaria la reduccién de la ratio de deuda publica espafiola, tanto por
elaumento gradual de la carga de intereses, a medida que se refinancie la deuda, como por sus posibles
efectos negativos sobre la actividad econdmica.
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Recuadro 1 Encuesta a las empresas espafnolas sobre la evolucién de su actividad: tercer
trimestre de 2026

Introduccion

Este recuadro presenta los resultados de la edicién de la Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad
Empresarial (EBAE) correspondiente al tercer trimestre de 2026. A partir de una muestra de las
sociedades no financieras espafiolas, la EBAE evalla cada tres meses la evoluciéon de la actividad
empresarial en el trimestre corriente y sus 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®. Ademas, en esta edicidn se ha preguntado a las empresas
por segundo trimestre consecutivo en qué medida su actividad se estd viendo afectada por los
desarrollos asociados al conflicto en Iran. El trabajo de campo se realizé entre el 7y el 21 de septiembre.
La encuesta fue remitida para su cumplimentacién online a una muestra de casi 15.000 sociedades, de
las que mas del 30 % son colaboradoras habituales de la Central de Balances. En linea con el grado de
participacion de trimestres pasados, se recibieron cerca de 7.000 encuestas validas, lo que supone una
tasa de respuesta del 40 %. 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 tercer trimestre de 2026, la facturacién ha registrado
una disminucion con respecto al trimestre anterior, en consonancia con el patrén estacional propio de
los terceros trimestres de cada afio (grafico 1.a). Una vez descontados los efectos estacionales®, la
facturacion muestra un ligero avance este trimestre, una evolucién favorable que es coherente con la
sefial expansiva procedente del indicador PMI compuesto con datos hasta septiembre. Por sectores, el
comportamiento es heterogéneo, con aumentos de la facturacién en determinadas ramas de servicios,
como hosteleria, informacién y comunicaciones y actividades administrativas, y descensos algo mas
pronunciados en agricultura, actividades profesionales, cientificas y técnicas y ocio. Esta evolucién
relativamente favorable de la actividad se produce en un contexto en el que las empresas perciben, en
relacién con el trimestre previo, una menor incidencia negativa del conflicto en Iran sobre la demanda.
Asi, la proporcion de empresas que declaran efectos negativos o muy negativos del conflicto sobre la
demanda internacional se reduce hasta el 27,8 %, frente al 30,3 % del segundo trimestre, y la proporcion
correspondiente a la demanda nacional disminuye hasta el 33,7 %, desde el 36,5 % del trimestre previo.

En términos de empleo, las empresas encuestadas declaran un ligero aumento de la ocupacién con
respecto al trimestre anterior (grafico 1.b), mientras que la serie desestacionalizada muestra una
disminucién’, aunque algo inferior a la del segundo trimestre. Por ramas de actividad, la ocupacion
muestra una evolucién mas positiva en actividades administrativas, hosteleria e informacién y

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

°Las respuestas de las empresas que participan en la encuesta 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.

®Dado que las series disponibles de la EBAE son aln cortas para aplicar las técnicas de desestacionalizacién habituales, se ha construido
una serie provisional corregida de variaciones estacionales a partir de una estimacioén de la relacién histérica entre el indicador de
facturacion de la EBAE y la serie trimestral original de ventas totales en grandes empresas y pymes de la Agencia Tributaria, con el fin
de estimar el componente estacional. Dicha estimacion es preliminar y esta sujeta a revisiones posteriores.

/En linea con el ajuste estacional de la facturacion, se ha construido una serie provisional corregida de variaciones estacionales a partir
de una estimacion de la relacién 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 estimacién es preliminar y estd sujeta a revisiones posterioresj
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comunicaciones, al tiempo que se registran descensos en agricultura, actividades inmobiliarias y
comercio.

En relacion con la inversion, los resultados apuntan a una estabilizacion en el tercer trimestre. Este
comportamiento agregado refleja, no obstante, una evolucién desigual entre sectores, con un aumento
de la inversion en la industria y una evolucién mas contenida en el resto de las ramas de actividad. En
conjunto, el tono de moderacidén es coherente con la estabilidad observada en la utilizacién de la
capacidad productiva, ya que casi un 90 % de las empresas encuestadas declaran que su capacidad
actual es adecuada para satisfacer la demanda, lo que sugiere una ausencia de presiones generalizadas
que impidan ampliar la capacidad instalada a corto plazo.

Por otra parte, la percepcién del impacto del conflicto en Irdn sobre la inversién ha mejorado ligeramente
respecto al trimestre anterior. El porcentaje de empresas que sefialan un efecto negativo sobre sus
decisiones de inversién asociado al aumento de la incertidumbre se sitia en el 40,9 %, levemente por
debajo del 43,2 % de tres meses antes. En este contexto, las expectativas empresariales para el cuarto
trimestre de 2026 apuntan a una cierta mejoria de las perspectivas de inversién (grafico 1.c).

En conjunto, los resultados sugieren un avance moderado de la actividad empresarial en el tercer
trimestre, caracterizado por un ligero incremento de la facturacion, una evolucién contenida del empleo
y de la inversién, y una menor incidencia percibida del conflicto en Iran sobre la actividad econémica.

Perspectivas de la actividad a medio plazo

En cuanto a las expectativas sobre la facturacién a un afio vista, no se observan cambios relevantes en
relacién con lo declarado en trimestres anteriores. Cerca de la mitad de las empresas prevén un aumento,
alrededor de un tercio anticipan estabilidad y una proporciéon mas reducida esperan un descenso. Por
ramas de actividad, las expectativas son mas favorables en transporte, actividades administrativas y
servicios de no mercado, mientras que resultan mas contenidas en agricultura y comercio.

La mayor parte de las empresas (65 %) consideran que sus expectativas de facturacién tienen una
elevada probabilidad de materializarse, esto es, presentan una incertidumbre baja o normal sobre la
facturacion esperada. Ademas, la proporciéon de empresas que se encuentran en esta situacién ha
aumentado con respecto al trimestre anterior, en el que alcanzaba el 57 %.

Costes y precios

Los desarrollos asociados al conflicto en Irdn contindan condicionando la evolucién de los costes y de
los precios empresariales, principalmente a través de su incidencia sobre los mercados energéticos. No
obstante, los resultados de la encuesta sugieren que estas presiones habrian perdido algo de intensidad
en el tercer trimestre de 2026 frente al trimestre anterior.

En particular, los costes de los consumos intermedios habrian seguido aumentando a un ritmo elevado,
aunque levemente inferior al observado entre abril y junio (grafico 2.a). Esta moderacion tiende a ser
relativamente generalizada por ramas de actividad. De cara a los proximos doce meses, las empresas
siguen anticipando nuevos incrementos de los costes de los consumos intermedios, con una intensidad
similar a la declarada el trimestre anterior.

Esta evolucién de los costes se habria trasladado parcialmente a los precios de venta, que también
continuaron aumentando en el tercer trimestre, si bien, de nuevo, con una intensidad algo menor que en
el segundo. Los mayores avances se registran en hosteleria, comercio y transporte (gréfico 2.b). Por su
parte, las expectativas de precios de venta a un afio vista permanecen practicamente sin cambios.

En cualquier caso, por el momento, el porcentaje de empresas que declaran un aumento de sus costes o
precios continda siendo inferior al observado en 2022 tras el inicio de la guerra en Ucrania, cuando se
produjo un encarecimiento energético de naturaleza similar. j
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Grafico 1 Evolucion y perspectivas de la facturacion, el empleo y la inversion empresarial

1.a Evolucion trimestral de la facturacion (a)
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FUENTE: EBAE.

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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Factores que inciden sobre la actividad

En el tercer trimestre, el coste de los inputs energéticos se mantuvo como el principal condicionante de
la actividad empresarial y aumenté ligeramente su incidencia, hasta afectar al 63,2 % de las empresas,
1,4 puntos porcentuales (pp) mas que en el trimestre anterior (grafico 2.c). No obstante, este porcentaje
continda siendo inferior al registrado tras el inicio del conflicto en Ucrania, cuando se situaba cerca del
80 %. La incertidumbre sobre la politica econémica continué siendo también un factor relevante, aunque
su importancia se redujo en 4,4 pp, hasta el 57,6 %. Por su parte, la disponibilidad de mano de obra
permanecio practicamente estable y afect6 al 43,1 %.

Entre el resto de los condicionantes, destaca el aumento de las dificultades relacionadas con la
financiacién, aunque su incidencia se mantiene en niveles aiin moderados. La proporcién de empresas
que sefalan el acceso a la financiacién como un factor limitativo se incrementé en 5,4 pp, hasta el 18,2 %,
con una evolucion sectorial heterogénea y un aumento algo superior entre las empresas de mayor
tamano. Por su parte, la incidencia de los gastos por intereses de la deuda crecié en 2,5 pp, hasta el 26,8 %.
En este caso, el impacto sobre la actividad empresarial estaria siendo algo superior entre las pymes.

Por dltimo, tras el ligero repunte observado en el trimestre anterior, los problemas de suministro de
proveedores perdieron relevancia como condicionante de la actividad empresarial. En concreto, el
porcentaje de empresas que identifican este factor como una limitacion se redujo en 2 pp, hasta el 13,6 %.
Esta evolucion es coherente con la menor incidencia percibida hasta la fecha del conflicto en Irdn sobre
el suministro de inputs energéticos y no energéticos.

- J
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Grafico 2 Precios y condicionantes de la actividad

2.a Evolucidn trimestral del precio de los consumos intermedios y de los precios de venta (a)
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FUENTE: EBAE.

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.

a Indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: aumento significativo = 2, aumento

J
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/Recuadro 2 Principales supuestos del ejercicio de proyecciones

Este recuadro describe los supuestos técnicos del ejercicio de proyecciones del tercer trimestre de 2026.
En comparacion con el gjercicio de proyecciones de junio, destaca la revision al alza de los mercados de
exportacién de la economia espafiola, resultado de la resiliencia mostrada por las economias europea y
mundial ante el shock energético en los meses posteriores al inicio de la guerra en Oriente Proximo. Esta
evolucién mas favorable de los mercados exteriores se veria compensada por una trayectoria del precio
de las materias primas energéticas mds adversa que la anticipada en el ejercicio de proyecciones del
segundo trimestre. Por otro lado, en este ejercicio sobresale un endurecimiento de las condiciones
financieras mayor del previsto anteriormente (cuadro 1).

Cuadro 1 Entorno internacional y condiciones monetarias y financieras (a)

Diferencia entre
las previsiones actuales
y las de junio de 2026 (b)

Proyecciones del tercer
trimestre de 2026

2025 2026 2027 2026 2027

Entorno internacional

Mercados de exportacion de Espafia (tasa de crecimiento) (c) 39 29 33 0,8 0,6

Precio del petrdleo en dolares/barril (nivel) 69,2 96,3 85,4 -0,6 32

Precio mayorista de la electricidad en €/MWh (nivel) 65,5 91,1 791 253 21,7
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 1,13 1,2 1.1 0,0 0,0

Tipo de cambio efectivo nominal frente a la zona no euro (d) ) .

(nivel 2000 = 100) 119,6 122,6 1219 0,8 1,4

Tipos de interés a corto plazo 29 25 36 01 08

(euribor a tres meses; nivel) (e) ' ' ' ' '

Tipo de interés a largo plazo 39 36 49 01 05

(rendimiento de los bonos del Tesoro a diez afios; nivel) (e)

FUENTES: BCE y Banco de Espafia.

a  Fecha de cierre de la elaboracién de supuestos: 24 de septiembre, excepto los correspondientes a los mercados de exportacion,
cuya fecha de cierre es el 19 de agosto. Las cifras en niveles son promedios anuales y las cifras en tasas estan calculadas a partir
de los correspondientes promedios anuales.

b  Las diferencias estdn calculadas sobre las magnitudes redondeadas a un decimal, excepto en el caso del tipo de cambio, que se
redondea a dos decimales.

c  Los supuestos acerca del comportamiento de los mercados de exportaciéon de Espaiia se obtienen a partir de las proyecciones
macroecondémicas elaboradas por los expertos del Banco Central Europeo.

d  Unavariacién porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacién del euro.

e 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.

En concreto, el crecimiento de los mercados de exportacién de Espafia en 2026 se revisa al alza en

0,8 puntos porcentuales (pp), hasta el 2,9 %. Esta revision se prolonga hasta 2027, afio en el que la

expansion de dichos mercados se aceleraria hasta el 3,3 %, 0,6 pp por encima de lo proyectado en

junio.

Por su parte, las cotizaciones del petréleo han evolucionado durante los ultimos meses por debajo
kde lo contemplado en junio, pese al repunte reciente (grafico 1). De cara al futuro, los mercadosj
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anticipan que este repunte se prolongue hasta comienzos del otofio, superando ampliamente las
previsiones anteriores. A partir de este momento, el precio del petréleo retomaria una senda de

moderacién gradual, para converger a niveles similares a los previstos en junio hacia el final del
horizonte de proyeccion.

Grafico 1 Supuestos sobre los precios energéticos

1.a Precio del petréleo
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FUENTES: Reuters, OMIE y Banco de Espafia.

En lo que se refiere a los precios mayoristas de la electricidad, estos han superado notablemente los
previstos en el ejercicio anterior. Tal incremento es consecuencia del acusado encarecimiento registrado
durante el verano, vinculado al aumento de las cotizaciones del gas (recuadro 3). Aunque los mercados
prevén una correccién de estos precios a partir del préximo afo, se mantendrian en niveles
significativamente superiores a los considerados en las proyecciones de junio.

Asimismo, los mercados financieros descuentan unas condiciones mas restrictivas, en un contexto
caracterizado por la persistencia de elevadas tasas de inflacién, un apreciable incremento de las
rentabilidades soberanas a largo plazo y unas expectativas de endurecimiento de la politica monetaria.
En particular, la senda esperada para los tipos de interés a corto y a largo plazo se sitiia por encima de la

contemplada en junio tanto de cara a 2026 como a 2027, lo que supondria un endurecimiento de las
condiciones de financiacién de hogares y empresas.

Por el lado del tipo de cambio, la cotizacién del euro se encontraria ligeramente mas depreciada que en
GI ejercicio de junio, tanto frente al délar como en términos efectivos nominales. /
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En relacién con los supuestos en materia fiscal, con respecto a las previsiones de junio, las medidas
incorporadas al presente ejercicio de proyecciones incluyen las dos extensiones hasta septiembre y
diciembre de las medidas fiscales en respuesta a la crisis en Irdn (Real Decreto-ley 18/2026 y Real
Decreto-ley 25/2026), la reforma del sistema de dependencia que amplia las cuantias que el Estado
transfiere a los gobiernos autonémicos (Real Decreto-ley 17/2026), los paquetes de medidas urgentes en
respuesta ala crisis en Ceutay la ocasionada por los incendios que han azotado varias zonas del territorio
nacional (Real Decreto-ley 22/2026 y Real Decreto-ley 20/2026) y los efectos previstos derivados del
proceso de regularizacién de inmigrantes iniciado en mayo de 2026, cuyo impacto fiscal esta sujeto a un
elevado grado de incertidumbre y se observaria de forma integra en 2027. En términos agregados, el
conjunto de estas medidas supondria un mayor déficit para las Administraciones Publicas de en torno a
0,3 pp del PIB en 2026 y 0,2 pp en 2027.

- J
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Recuadro 3 El efecto del encarecimiento del gas en la evolucion reciente del precio
mayorista de la electricidad en Espafa y su impacto sobre la inflacién

El precio del gas natural ha repuntado con fuerza en los mercados europeos en 2026 a raiz del conflicto
en Oriente Préximo. El bloqueo del estrecho de Ormuz a finales de febrero interrumpié cerca de una quinta
parte del comercio mundial de gas natural licuado, incluidas las exportaciones de Catar. En el Mercado
Ibérico del Gas (MIBGAS), este se encarecié bruscamente al inicio del conflicto, al pasar de unos 30 euros
el megavatio hora (€/MWh) a finales de febrero a mas de 50 €/MWh a comienzos de marzo. Tras
moderarse con posterioridad al alto el fuego temporal de abril, el precio volvid a ascender con el
recrudecimiento del conflicto en verano, hasta alcanzar en septiembre los 78 €/MWh, mas del doble que
el observado en febrero. De manera similar, el precio mayorista de la electricidad en Espafia se ha
encarecido, si bien la traslacién del mayor precio del gas ha sido desigual a lo largo del afio (gréfico 1).
En los meses de primavera, el impacto se atenud gracias a la elevada produccion renovable propia de
esa época del afio, con lo que el precio mayorista de la electricidad se mantuvo en niveles moderados,
con medias mensuales de entre 40 y 55 €/MWh. En verano, en cambio, la traslacién fue mucho mayor, y
en septiembre el precio alcanzé los 143 €/MWh, su nivel mensual mas alto desde febrero de 2023.

Grafico 1 Precio mayorista de la electricidad en Espafia y coste de generacién con gas natural (a)
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FUENTES: ENTSO-E (precios del mercado diario), MIBGAS (gas en Espafia) y EEX (subastas de derechos de emisidn del Régimen de
Comercio de Derechos de Emision de la Unién Europea o EU ETS).

a  Medias mensuales. Coste de generacion con gas natural = 2 x precio del gas (€/MWh) + 0,4 x precio del derecho de emisidn (€/1),
correspondiente al coste variable de un ciclo combinado eficiente.

Esta asimetria en la evolucién de los precios se explica por el funcionamiento del mercado mayorista de
la electricidad, en el que el precio de cada hora lo fija la Gltima tecnologia necesaria para cubrir la
demanda. Cuando esta puede atenderse integramente con energia edlica, solar, hidraulica y nuclear —
tecnologias con costes variables muy reducidos—, el precio de la electricidad es bajo y apenas depende
del gas. Cuando hay que recurrir a los ciclos combinados, el precio tiende a situarse en el coste variable
de esta alternativa®. Para medir en qué grado se traslada este «coste de generacion con gas natural» al
precio, se estima cada mes una regresién del precio horario de la electricidad sobre ese coste. El
coeficiente de esta regresién, o coeficiente de traslacion, es 1 cuando el precio medio replica
exactamente el coste de generar electricidad con gas y se acerca a 0 cuando apenas depende de él.

¢ Este coste variable se estima tomando como referencia el de un ciclo combinado eficiente, que consume unos 2 MWh de gas y emite
K unas 0,4 toneladas de CO, por cada MWh de electricidad. j
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En Espafia, el coeficiente de traslacion muestra una marcada estacionalidad tanto en 2025 como en 2026
(gréfico 2.a). En primavera, el gas fija el precio de la electricidad en muy pocas horas del dia y este
coeficiente se sitla por debajo de 0,5. En verano, por el contrario, los ciclos combinados son necesarios
en buena parte de las horas sin produccién solar —por la noche y a ultima hora de la tarde— y el coeficiente
se eleva hasta cerca de 0,75. Por ello, el efecto del encarecimiento del gas sobre el precio de la electricidad
depende del momento del afio en el que se produzca. Asi, el repunte del gas en marzo apenas se trasladé
al precio de la electricidad, que incluso fue inferior al de un afo antes, en un contexto de demanda mas débil
y de mayor produccion fotovoltaica que en 2025. En julio y agosto, en cambio, se trasladaron unas tres
cuartas partes del mayor coste de generacién con gas. En agosto, por ejemplo, ese coste aumentd en 63
€/MWh respecto a un afio antes y el precio de la electricidad se incrementé en 49 €/MWh.

Desde una perspectiva comparada con otras grandes economias europeas, en Alemania e Italia el precio
de la electricidad es mas sensible al del gas que en Espafia, si bien esa sensibilidad varia menos a lo
largo del afio, mientras que Francia, con un mayor peso de la energia nuclear, muestra un patrén mas
parecido al espafiol (véanse los paneles b, c y d del gréfico 2). En ltalia, el precio del gas fija el de la
electricidad en la mayoria de las horas y el coeficiente se sitia en torno a 1 o incluso algo por encima,
por lo que el encarecimiento del gas se trasladd practicamente por completo al precio de la electricidad
desde marzo. En Alemania, el gas fija el precio en una parte significativa de las horas tanto en primavera
como en verano, por lo que el coeficiente se mantiene elevado todo el afio: en 2026 se situé en torno a
0,7 en primavera y a 0,8 en verano. En Francia, la traslaciéon aumenté durante el verano, que registré una
produccién nuclear inferior a la de un afio antes, y el precio casi se duplicé en julio y agosto respecto a
2025. Como resultado, en agosto y septiembre el precio de la electricidad en el mercado mayorista
espafol alcanzé niveles similares a los de Francia y Alemania, tras haberse situado en primavera en torno
a la mitad del observado en Alemania.

En conjunto, el peso de las renovables en Espafia aisla en buena medida el precio mayorista de la
electricidad de la evolucidn del precio del gas en los meses de primavera, pero no en los de verano ni, por
lo general, en los de otofio e invierno. En estos periodos del afio, los ciclos combinados de gas siguen
siendo necesarios para cubrir la demanda en un nimero importante de horas. Segun los coeficientes
estimados, un aumento de 10 €/MWh en el precio del gas eleva el precio mayorista de la electricidad en
unos 15 €/MWh en verano, el doble que en primavera. Si el gas se mantuviera en niveles elevados en los
préximos meses, cabria esperar que se siguiera trasladando en gran medida al precio de la electricidad.
Esta traslacion ya ocurrid, si bien con menores precios del gas, entre septiembre de 2025y enero de 2026,
cuando el coeficiente se situd entre 0,6 y 0,9. Los datos de septiembre apuntan en esa direccién: con las
tensiones en el estrecho de Ormuz sin resolver, tanto el precio del gas como el de la electricidad se sitian
por encima de los niveles actuales. Para el cuarto trimestre del afio, los mercados de futuros, a fecha de
cierre de los supuestos de este informe, anticipan el mantenimiento de precios elevados tanto para la
electricidad (141,4 €/MWh) como para el gas (74,2 €/MWh).

o J
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Grafico 2 Traslacion del coste de generacién con gas al precio mayorista de la electricidad (a)
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FUENTES: ENTSO-E (precios del mercado diario), hubs nacionales de gas (Espafia: MIBGAS-PVB; Francia: PEG; Alemania: THE; Italia:
PSV) y EEX (subastas de derechos de emisidn del Régimen de Comercio de Derechos de Emisidn de la Union Europea o EU ETS).

a  Coeficiente de una regresién del precio horario de la electricidad sobre el coste de generacién con gas natural, sin constante,
estimada para cada mes. Un valor de 1 indica que el precio replica ese coste. Las lineas verticales muestran el intervalo de confianza
del 95 %. Coste de generaciéon con gas natural = 2 x precio del gas (€/MWh) + 0,4 x precio del derecho de emision (€/t),
correspondiente al coste variable de un ciclo combinado eficiente.

- J
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Para valorar el impacto de estos desarrollos sobre la inflacidon hay que tener en cuenta las diferencias en
la traslacion de los cambios en los precios de la electricidad entre los mercados mayoristas y los
minoristas. En el contexto europeo, Espafia se caracteriza por la elevada frecuencia de revision de los
precios pagados por los consumidores. Este hecho se traduce en una mayor y mas rapida traslacién de
los movimientos de precios en el mercado mayorista a los precios pagados por el consumidor final®. En
particular, en Espafia, en torno al 27,5 % '° de los hogares se encontraban en 2025 adheridos a un sistema
regulado de precios dindmicos (precio voluntario para el pequefio consumidor o PVPC), mientras que
estos sistemas son, en general, infrecuentes en el resto de los paises europeos''. A pesar de la reforma
aprobada en 2024 para que el sistema de fijacion del PVPC dependiera menos de los precios diarios'?, la
inflacion de la electricidad en Espafia mantiene una mayor volatilidad que la observada en el promedio
de la Unién Econémica y Monetaria (UEM). En el periodo reciente, el sistema de fijacion de precios de la
electricidad en Espafia ha transmitido de manera mas rapida el encarecimiento del gas al consumidor
final. Este hecho contribuye al importante diferencial positivo de la inflacién del componente eléctrico
observado en Espafia en relacion con la UEM con datos hasta agosto de 2026, el ultimo registro
disponible (grafico 3). Por paises, el aumento de este componente en Espafia es superior al constatado
en Francia, con un grado similar de traslaciéon del encarecimiento del gas al precio mayorista de la
electricidad, o al de Alemania, a pesar de que el aumento del precio del gas tiene en este pais un mayor
impacto sobre el mercado mayorista de la electricidad. Entre los grandes paises de la UEM, la inflacién
de la electricidad en Espaiia es solo inferior a la de Italia’?, donde los precios mayoristas han aumentado
con mayor intensidad. En este contexto, el diferencial positivo de la inflacion de la electricidad en Espafia
respecto al conjunto de la UEM explicé en agosto 2,4 puntos porcentuales (pp) del diferencial de la
inflacion observado en el conjunto del componente energético, que alcanzé 2,8 pp en dicho mes.

Grafico 3 Tasa de inflacion de la electricidad
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FUENTE: Eurostat.

° Respecto a la repercusion de esta traslacion al indice armonizado de precios de consumo (IAPC), el impacto en Espafia era superior
antes de 2023, ya que la medicién del componente eléctrico del IAPC dependia de forma mayoritaria de la tarifa regulada determinada
por el sistema de precios dindmicos (PVPC).

10 Segun el informe minorista de gas y electricidad de la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia.

" Matias Pacce, Isabel Sadnchez y Marta Suérez-Varela. (2021). “El papel del coste de los derechos de emision de CO2 y del encarecimiento
del gas en la evolucion reciente de los precios minoristas de la electricidad en Espafia”. Documentos Ocasionales, 2120, Banco de Espafia.

2 Tras un calendario progresivo de aplicacion, desde el 1 de enero de 2026, el 45 % del precio procede del mercado mayorista diario y el
55 % restante se calcula mediante mercados a plazo o de futuros (con referencias mensuales, trimestrales y anuales).

'3 La evolucién de la inflacién de la electricidad en Alemania, Francia e Italia es similar si se tienen en cuenta las medidas adoptadas para atenuar
\ el impacto del conflicto en Oriente Préximo, como reflejan las series del IAPC de la electricidad a impuestos constantes en el grafico 3. j
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/Recuadro 4 Evolucion reciente del diferencial de inflacion entre Espafia y la Union
Econdmica y Monetaria

Desde mediados de 2025, los precios de consumo en Espafa han crecido de forma persistente por
encima de los del conjunto de la zona del euro. Asi, entre julio de 2025y septiembre de 2026, el diferencial
de inflacion —esto es, la diferencia entre el ritmo de avance de los precios en Espafia y en la Unidn
Econdmica y Monetaria (UEM)— se situdé en promedio en 0,9 puntos porcentuales (pp) para la inflacion
general y en 0,8 pp para la subyacente. Ademas, desde el estallido del conflicto en Oriente Préximo, estos
diferenciales se han ampliado de manera notable: desde los 0,6 pp para ambos indicadores en febrero
hasta 1,2 pp para la inflacion general y 1 pp para la subyacente en septiembre (gréfico 1)'“. Desde una
perspectiva histérica, los diferenciales tanto de la inflacién general como de la subyacente han alcanzado
sus niveles mas altos desde agosto de 2022 y septiembre de 2006, respectivamente (grafico 2).

Grafico 1 Diferencial de inflacidn entre Espana y la UEM en 2026

1.a Diferencial de inflacion entre Espaiiay la UEM: tasa general

id P2

00 L . : s . : .
ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26 sep-26

-

.b Diferencial de inflacion entre Espafia y la UEM: tasa subyacente

PP
14 ¢

12
1,0

0,38

06
04 |

02

00 - L L 2 -
ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26 sep-26

=
DESCARGAR

FUENTE: Banco de Espafia.

* Los datos de septiembre corresponden al indicador adelantado. En este recuadro, para calcular los diferenciales de inflacién se utilizan
las tasas de variacion de los indices de precios de Espafia y la UEM sin redondear. J
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Grafico 2 Diferencial de inflacion entre Espana y la UEM desde el afio 2000

2.a Evolucion del diferencial de inflacion a largo plazo: tasa general
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FUENTE: Banco de Espania.

En este contexto, este recuadro documenta los principales componentes que explicarian la ampliacion
del diferencial de inflacidn entre Espafia y la UEM observado en los ultimos meses. La persistencia de
diferenciales positivos, especialmente cuando se extienden a los servicios y a otros componentes de la
inflacién subyacente, merece una atencién especial, ya que podria erosionar gradualmente la
competitividad de la economia espafiola frente a sus principales socios comerciales. En una unién
monetaria, la correccion de las pérdidas de competitividad acumuladas requeriria una mayor moderacién
posterior de los precios y los costes internos.

El cuadro 1 presenta las contribuciones de distintos grupos de productos —alimentos, bienes energéticos,
bienes no energéticos y servicios— al diferencial de inflacién entre Espafa y la UEM en tres meses
representativos de 2026: febrero, antes de la crisis energética desencadenada por el ataque sobre Iran;
mayo, cuando el efecto de las rebajas fiscales sobre los precios energéticos fue mds intenso en Espafia’®,
y septiembre, Ultimo mes con datos disponibles.

5 Calculada como la diferencia entre la tasa de inflacion energética a impuestos constantes y la observada. Esta brecha alcanzé un
K minimo de -13,9 pp en mayo de 2026 (grafico 3). /
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Cuadro 1 Contribuciones al diferencial de inflacidn entre Espafa y la UEM en 2026

PP
Peso en la cesta de consumo (%)

Febrero Mayo Septiembre Espafia UEM
Inflacién general 0,56 0,48 1,22
Contribuciones
Alimentos 0,26 0,15 0,31 20,2 19,0
Alimentos no procesados 017 0,01 0,15 6,5 52
Alimentos procesados 0,08 0,15 0,76 137 138
Energia -0,02 -0,42 0,24 88 9,0
Bienes industriales no energéticos 0,01 0,18 0,04 19,6 253
Servicios 0,31 0,56 0,64 514 46,7
Inflacion subyacente 0,59 1,11 0,99
Contribuciones
Bienes industriales no energéticos 0,06 0,27 0,06 27,6 35,1
Servicios 0,54 0,85 092 72,4 64,9

FUENTE: Banco de Espanfia.

En términos de contribuciones al diferencial de inflacién, destaca el componente de servicios, cuya
aportacién pasé de 0,3 pp en febrero a 0,6 pp en septiembre, mes en que llegé a representar
aproximadamente la mitad del diferencial total. En conjunto, los servicios constituyen el componente que
contribuye de manera mads sostenida al diferencial de inflacién entre Espafia y la UEM, en consonancia
con la resistencia a la baja que el ritmo de avance de los precios de esta rubrica ha mostrado en los
ultimos afos.

La contribucién del componente energético al diferencial de inflaciéon ha experimentado, por su parte,
variaciones significativas a lo largo de los Ultimos meses. Antes del estallido de la guerra en Oriente
Préximo, las tasas de inflacion energética en Espafia y la UEM eran similares, por lo que esta contribucién
fue practicamente nula en febrero. Posteriormente, pasé a ser negativa en mayo, como resultado de las
mayores rebajas impositivas adoptadas en Espafia para mitigar el impacto del conflicto, que moderaron
el avance de los precios energéticos. Conforme se fueron revirtiendo estas medidas, la contribucion de
la energia aumento hasta situarse en terreno positivo en agosto y septiembre (cuadro 1y grafico 3).

- J
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Grafico 3 Evolucion de la tasa de inflacién de la energia

3.a Evolucion de la inflacion de la energia: Espaiia

%
25 —— Observada

20 | —== Aimpuestos constantes
15 |

10 }

5 |

0

5 L 1 " L L " 1 )
ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26

3.b Evolucién de la inflacion de la energia: UEM

%

25 —— Observada

o | ~—= A impuestos constantes

ene-26 feb-26 mar-26 abr-26 may-26 jun-26 jul-26 ago-26

FUENTE: Banco de Espafia.

El resto de los grupos de productos —los alimentos y los bienes industriales no energéticos— también
han registrado aportaciones positivas al diferencial de inflacién en los ultimos meses. En el caso de los
alimentos, destaca el repunte registrado entre mayo y septiembre, impulsado por la aceleracién de los
precios de los alimentos no procesados, si bien los alimentos procesados han mantenido un crecimiento
de los precios mas elevado en Espafia que en la UEM. En cuanto a los bienes industriales no energéticos,
destaca la contraccién del diferencial en septiembre, mes en que alcanzé una contribuciéon menor a una
décima. En este contexto, en los Ultimos meses la mayor parte del diferencial de este grupo especial
responde a la evolucién del vestido y el calzado, una partida caracterizada por una elevada volatilidad.

o
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Recuadro 5 La respuesta fiscal al shock energético causado por la guerra en Oriente
Proximo: impacto sobre la inflacidon y efectos distributivos sobre los hogares

La guerra en Oriente Proximo y su repercusion sobre los precios de los combustibles fésiles y el sistema
energético han propiciado un encarecimiento significativo de la energia. Estos desarrollos guardan un
paralelismo con las tensiones registradas en los mercados energéticos tras la invasion rusa de Ucrania, que
desencadend un proceso inflacionista en 2022-2023. La traslacién del aumento de los precios energéticos
a la inflacion general tiene implicaciones relevantes tanto para la estabilidad macroeconémica como para
elbienestar de los hogaresy eltejido empresarial. Estos efectos son particularmente intensos en los hogares
vulnerables y en aquellos sectores con una mayor exposicion al encarecimiento de la energia.

La experiencia de 2022-2023 ofrece un marco util para un primer analisis de la respuesta fiscal actual. Las
evaluaciones de aquel episodio documentan que las medidas fiscales adoptadas amortiguaron de forma
apreciable la pérdida de poder adquisitivo de los hogares, si bien con efectos distributivos heterogéneos
entre paises y entre hogares dentro de cada pais’®. Estos trabajos ponen de manifiesto que el impacto
distributivo de la respuesta fiscal depende del disefio de las medidas y de su interaccidon con los patrones
de consumo de los hogares. Considerando estos analisis, el presente recuadro, en primer lugar, describe
las medidas fiscales adoptadas en Espana frente al shock energético actual, su coste presupuestario y su
efecto sobre la inflacidn, y, en segundo lugar, evalla el impacto distributivo sobre los hogares de una parte
de estas medidas: las rebajas impositivas sobre carburantes, gas y electricidad.

La evaluacion de estas medidas puede guiarse por una recomendacion general, compartida por la Comisién
Europea, el Banco Central Europeo (BCE) y la Organizacién para la Cooperaciony el Desarrollo Econdmicos
(OCDE), sobre la deseabilidad de disefiar medidas focalizadas, temporales y calibradas, que ponderen sus
objetivos —la proteccion de los agentes vulnerables o especialmente afectados y la contencion de la subida
de precios— frente a sus inconvenientes —el coste presupuestario y la distorsion de las sefales de precios,
la cual dificulta la reduccién del consumo de los productos encarecidos—.

La respuesta fiscal al shock energético en el contexto internacional

Lareaccidn fiscal de Espafna al episodio actual se enmarca en un patron de respuesta generalizado entre las
economias avanzadas. Segun la OCDE, a 9 de abril de 2026, la respuesta inicial de 26 de sus 38 paises
miembros consistié en implementar al menos una medida de apoyo frente al shock energético derivado del
conflicto en Oriente Préximo, con las rebajas de los impuestos sobre los carburantes, del IVA y de los
impuestos especiales como intervenciones mas frecuentes'’.

En el ambito europeo, la respuesta habria descansado, como en el episodio de 2022-2023,
mayoritariamente en medidas no focalizadas sobre colectivos especificos, esencialmente rebajas
generalizadas de los impuestos sobre la energia. En ese contexto, en mayo de 2026 la Comisiéon Europea
cifraba en cerca de tres cuartas partes la proporcién del coste presupuestario ejecutada de forma no
focalizada en el conjunto de la Unidn Europea. EL BCE, con datos hasta finales de mayo de 2026, sitla las
medidas no focalizadas en torno al 60 % para el conjunto del area del euro, con dos tercios del apoyo dirigido
a los hogares y un tercio a las empresas'®. Con esos mismos datos, el tamafo agregado de la respuesta

'* Banco de Espafia. (2026). “Recuadro 1.4. Las respuestas fiscales a shocks energéticos inflacionarios: experiencia pasada y desarrollos
recientes”. En Banco de Espafiia, Informe Anual 2025, pp. 105-111, y Antonio F. Amores, Henrique Basso, Johannes Simeon Bischl, Paola
De Agostini, Silvia De Poli, Emanuele Dicarlo, Maria Flevotomou, Maximilian Freier, Sofia Maier, Esteban Garcia-Miralles, Myroslav
Pidkuyko, Mattia Ricci y Sara Riscado (2025). “Inflation, fiscal policy, and inequality: the impact of the post-pandemic price surge and
fiscal measures on European households”. The Review of Income and Wealth, 71(1).

7 OCDE. (2026). “Energy prices are spiking again. New relief measures, old lessons”. OECD Policy Briefs, 13 de abril.

'* Comision Europea. (2026). “Policy measures in EU Member States to address the 2026 energy price shock”. Anexo a las previsiones
econdmicas de primavera de 2026, 21 de mayo.

'* BCE. (2026). “Box 8. Assessing the scope for compensatory fiscal measures in response to the recent energy shock”. En BCE, Economic

Bulletin, 5/2026.
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fiscal inicial adoptada en el area del euro desde el inicio del conflicto hasta mayo ascenderia a alrededor del
0,1 % del PIB.

En este marco internacional, Espana destacaba por implementar un paquete fiscal de mayor tamano en la
primera ronda de medidas aprobadas hasta mayo, con estimaciones del 0,25 % del PIB seguin la Comisién
Europea y del 0,3 % del PIB segin la OCDE?. Posteriormente se han aprobado, en Espafia y en otras
economias europeas, extensiones o nuevos paquetes de medidas que incluyen tanto rebajas impositivas
como ayudas a sectores industriales afectados. Incorporando la informacién disponible hasta finales de
septiembre, Espafia habria destinado, si se considera el conjunto de medidas adoptadas, un total del 0,52 %
del PIB, segun estimaciones del Banco de Espafa. Este importe equivaldria a alrededor de una quinta parte
del déficit de las Administraciones Publicas (AAPP) proyectado por el Banco de Espafia en 2026, que
alcanzaria el 2,6 % del PIB.

Las medidas fiscales adoptadas en Espaina

La respuesta fiscal de Espafa al shock energético se ha articulado a través de tres paquetes de medidas: el
Real Decreto-ley (RDL) 7/2026, de 20 de marzo; el RDL 18/2026, de 29 de junio, y el RDL 25/2026, de 29 de
septiembre (los tres incluidos en el marco del Plan Integral de Respuesta a la Crisis en Oriente Medio). El
cuadro 1 recoge el detalle, la vigencia y el impacto presupuestario de las medidas adoptadas. Un primer
bloque de medidas consiste en una reduccion generalizada de los impuestos sobre la energia —rebajas del
IVA de los carburantes, la electricidad, el gas y la lefia; reduccién delimpuesto especial sobre hidrocarburos
(IEH) y del impuesto especial sobre la electricidad (IEE), y minoracién del impuesto sobre el valor de la
produccion de la energia eléctrica (IVPEE)—. Un segundo bloque comprende subvenciones y ayudas
directas a los sectores masintensivos en eluso de la energia—bonificacidén al gaséleo profesionaly agricola,
ayudas a la industria electrointensiva, al sector primario y al transporte—.

El disefo de estos paquetes de medidas presenta importantes similitudes con el de las medidas adoptadas
durante la crisis inflacionista de 2022-2023. En particular, las medidas se basan, eminentemente, en
actuaciones de alcance generalizado destinadas a contener la subida de precios y en subvenciones a las
industrias particularmente afectadas. El elemento mas novedoso del disefio de las medidas adoptadas en
el episodio actual es que las actuaciones para contener los precios se han concebido de una manera
acotada en el tiempo y con un perfil de rebajas tributarias decrecientes, pero sujetas a clausulas de
salvaguarda que se activan en caso de que el incremento de precios en los meses precedentes sea superior
a ciertos umbrales. No obstante, al mantenerse la naturaleza generalizada de las medidas tributarias sobre
la energia, cabria esperar unos efectos distributivos sobre los hogares cualitativamente comparables a los
observados en el episodio anterior.

Las rebajas de los impuestos sobre la energia habrian contenido de forma apreciable el repunte de los
precios. De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica (INE), la inflacidn energética se habria situado
enagostoenel 17,1 %interanual, frente al 21,6 % que resultaria aimpuestos constantes. Enel drea del euro,
donde las medidas han sido de menor cuantia, segun Eurostat el efecto habria sido mucho mas moderado
(14,3 %, frente al 15,1 %), de modo que las rebajas habrian reducido el diferencial de inflacién energética de
Espafia con el area del euro de 6,5 puntos porcentuales (pp) a 2,8 pp.

De acuerdo con las estimaciones del Banco de Espafa, la prérroga y ampliaciéon de la rebaja del impuesto
especial sobre hidrocarburos aprobada en el RDL 25/2026 reduciria, ademas, la inflacion media de 2026 en
0,14 pp. Este efecto se deberia principalmente a una caida de 1,6 pp en la inflacion media de la energia, dado
que, hasta lafecha, los efectos de segunda ronda del shock energético sobre la inflacion subyacente serian
limitados. Su caracter temporalimplica, no obstante, que este efecto se revertira en parte cuando se retiren
las medidas. Por ultimo, dado que las clausulas de salvaguarda vinculan la vigencia de las rebajas tributarias
a la evolucidén de los propios precios, tanto su coste presupuestario como su efecto sobre la inflacidon en
2026 dependeran de los datos del indice de precios de consumo (IPC) de septiembre y octubre.

QOCDE. (2026). OECD Economic Outlook, 2026/1. Capitulo sobre Espafia, junio. j
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Cuadro 1 Medidas fiscales frente a la crisis energética causada por la guerra en Oriente Préximo: RDL
7/2026, RDL 18/2026 y RDL 25/2026 (a)

Importe
(% del Fecha de vigencia
PIB)
PAQUETE 1-RDL 7/2026, de 20 de marzo (BOE de 21 de marzo)
Reduccion de impuestos energéticos 0,14
Rebaja del IVA de hidrocarburos (del 21 % al 10 %) 22 mar-30 jun 2026
Rebaja del IVA de electricidad, gas y lefia (del 21 % al 10 %) (b) 22 mar-31 may 2026
Rebaja del impuesto especial sobre hidrocarburos (IEH) (gasdleo A: —4,9 cts./I; gasolina 95: =11,4 cts./I) 22 mar-30 jun 2026
Rebaja del impuesto especial sobre la electricidad (IEE) del 511 % al 0,5 % (b) 22 mar-31 may 2026
L\j/leinz%rggizﬁcr; del impuesto sobre el valor de la produccion de la energia eléctrica (IVPEE) en 1.6" semestre 1 ene-30 jun 2026
Subvenciones, ayudas directas y otras medidas 0,14
Bonificacion 20 cts./I gasdleo (transporte, agricola, ganadero) 22 mar-30 jun 2026
Ayuda por encarecimiento de fertilizantes 22 mar-31 dic 2026
Industria electrointensiva: bonificaciéon 80 % peajes y compensacion emisiones indirectas CO2 22 mar-31 dic 2026
Deducciones IRPF vehiculo eléctrico (Programa Auto+) 22 mar-31 dic 2026
Ayuda a la flota pesquera y financiacion agraria y pesquera (avales SAECA) 22 mar-31 dic 2026
Bono social térmico, flexibilizacion de contratos y canon cero de almacenamiento de gas 22 mar 383331 mar
Ayudas a servicios de transporte maritimo 22 mar-30 jun 2026
TOTAL PAQUETE 1 028
PAQUETE 2 - RDL 18/2026, de 29 de junio (BOE de 30 de junio)
Reduccion de impuestos energéticos 0,09
Rebaja del IEH jul-sep (gasoleo A: —=15/-10/-20 cts./I; gasolinas: —15/-10/-5 cts./I) (d) 1jul-30 sep 2026
Minoracion del IVPEE en 2.° semestre de 2026 (c) 1jul-31 dic 2026
Subvenciones, ayudas directas y otras medidas 0,03
Ayuda gasoleo profesional (transporte por carretera) 1jul-30 sep 2026
Ampliacion de ayudas al sector primario (gaséleo agricola y flota pesquera) 1jul-30 sep 2026
Financiacion ayuda por fertilizantes 1jul-31 dic 2026
Otras ayudas al transporte (sin devolucion, ferroviario y maritimo) 22 jun-31 dic 2026
TOTAL PAQUETE 2 0,13
PAQUETE 3 - RDL 25/2026, de 29 de septiembre (BOE de 30 de septiembre) (f)
Reduccion de impuestos energéticos 0,11
Rebaja del IEH oct-dic (gasdleo Ay gasolinas: =20/-20/-20 cts./l) (e) 1 oct-31 dic 2026
Subvenciones, ayudas directas y otras medidas 0,01
Ayuda gasoleo profesional (transporte por carretera) 1 oct-31 dic 2026
Ampliacién de ayudas al sector primario (gaséleo agricola y flota pesquera) 1 oct-31 dic 2026
Otras ayudas al transporte (sin devolucion, ferroviario y maritimo) 22 sep-31 dic 2026
TOTAL PAQUETE 3 012
TOTAL GENERAL (paquete 1 + paquete 2 + paquete 3) 0,52

FUENTE: Banco de Espania.
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a  Estimacion del Banco de Espaiia con informacién hasta el 30 de septiembre de 2026. Incorpora los tres paquetes de medidas y las
clausulas de salvaguarda por IPC. No incorpora el RDL 9/2026, de medidas urgentes en materia de transporte, que destina 40
millones de euros a suplementos de crédito al transporte maritimo y ferroviario.

b  La rebaja del IVA de la electricidad, el gas y la lefia y la del IEE decayeron el 31 de mayo de 2026, al no cumplirse la cladusula de
prérroga ligada al IPC (arts. 40 y 42 del RDL 7/2026); la del IEH y el IVA de los hidrocarburos se mantuvieron hasta el 30 de junio.

¢ Senda legislada: minoracion de la base del 10 % en el primer trimestre y del 100 % en el segundo (RDL 7/2026), y del 30 % en el tercer
trimestre y del 40 % en el cuarto (RDL 18/2026). Ademads, se establece un tipo del 3,5 % en 2027 y del 0 % desde 2028. Se cuantifica
solo el impacto en el gjercicio 2026. El coste fiscal de 2026 no es la recaudacién perdida, sino la subvenciéon compensatoria al
sistema eléctrico que la sustituye (315 millones de euros, disposicion adicional 1.2 del RDL 18/2026, adicional a la reconocida en la
disposicion adicional 14.2 del RDL 7/2026).

d Calculada teniendo en cuenta las clausulas de salvaguarda por IPC del RDL 18/2026. Conocidos los IPC de junio y julio de 2026, se
activaron para el gasdleo de automocion (septiembre: IEH de 0,179 €/1, es decir, 20 céntimos de rebaja en lugar de 5) y para el gaséleo
de calefaccidn (agosto y septiembre: 0,021 €/1). No se reactivaron la rebaja del IVA de la electricidad, el gas y la lefia ni la del IEE (que
mantienen importe cero), ni la de la gasolina. Las rebajas mensuales se miden respecto al tipo normal previo a la crisis.

e  Supone, de acuerdo con las previsiones de precios del Banco de Espafia, que se activan las cladusulas de salvaguarda del RDL 25/2026
para la gasolina y el gaséleo (IPC de septiembre y octubre de 2026 superior en mas de un 15 % al del mismo mes del afio anterior):
la rebaja del IEH es de 20 cts./l también en noviembre y diciembre (13 y 6 céntimos sin activacion) y la del gaséleo de calefaccion
se mantiene en el minimo de la Unién Europea. En consecuencia, la ayuda al gaséleo profesional se reduce a 5 cts./l en los tres
meses. No se activan las rebajas del IVA de la electricidad, el gas y la lefia ni la del IEE.

f No se incluyen, por no tener coste presupuestario directo, la limitacion de la subida del coste de la materia prima en la tarifa de dltimo
recurso de gas natural, cuya diferencia se recupera en revisiones posteriores de la tarifa; el tope al precio de los gases licuados del
petréleo envasados hasta junio de 2027, también recuperable; el aumento de las reservas de gas natural licuado; la prohibicion del
despido en las empresas beneficiarias de ayudas, y los estudios de la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia.
Tampoco se incluyen la aportacién de 4 millones de euros del Fondo Nacional de Eficiencia Energética a Ceuta y Melilla ni la
compensacién a Canarias, sin importe determinado.

El conjunto de medidas adoptadas resulta relevante para el bienestar de los hogares, si bien por vias
distintas. Las rebajas de los impuestos energéticos —en torno al 0,34 % del PIB, cuantia que representa
cercade un 65 % del coste total de las medidas—inciden de forma mas directa einmediata sobre los precios
de los productos que consumen los hogares. De ese modo, el efecto de estas medidas puede imputarse a
cada hogar a partir de su cesta de gasto observada y bajo un supuesto de traslacién o pass-through
completo?'. Por su parte, las subvenciones y ayudas directas a los sectores mas intensivos en energia —
alrededor del 0,18 % del PIB— impactan sobre los hogares por vias indirectas, principalmente a través de
los precios finales de los bienes y servicios de los sectores beneficiados, asi como de las rentas y el empleo
generados en ellos. Su incidencia sobre el hogar seria, por tanto, mas incierta y dependeria de supuestos
sobre el grado y la velocidad de traslacion de las medidas. Por ello, la valoracién distributiva de este tipo de
medidas queda fuera del alcance de este ejercicio.

El analisis distributivo que sigue se circunscribe a las medidas con impacto directo sobre los precios de los
productos energéticos que consumen los hogares; en concreto, las rebajas del IVA y de los impuestos
especiales sobre la electricidad, el gasy los carburantes. El ahorro directo de estas medidas para el conjunto
de los hogares se estima en torno a 3.675 millones de euros (aproximadamente, un 0,21 % del PIB). Esta
cuantia supone algo menos de dos tercios del coste total de las rebajas impositivas adoptadas, que alcanza
también a las empresas y a las AAPP.

El impacto distributivo de las rebajas impositivas a hogares

Para realizar el analisis distributivo de las medidas tributarias sobre los hogares se sigue el enfoque
metodoldgico presentado en Garcia-Miralles (2023)%2. Este enfoque parte del gasto de cada hogar en los
bienes afectados —recogido en la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) de 2024 y actualizado para

> En el episodio inflacionario de 2022-2023, |a evidencia disponible para Espafa tiende a encontrar traslaciones elevadas en carburantes
y alimentos. Véanse Juan Luis Jiménez, Jordi Perdiguero y José Manuel Cazorla-Artiles. (2025). “The pass-through of subsidizing petrol
consumption: the case of Spain”. SERIEs, 16, pp. 107-135, y Nicolas Forteza, Elvira Prades y Marc Roca. (2025). “Analyzing VAT pass-
through in Spain using web-scraped supermarket data and machine learning”. SERIEs, 16, pp. 137-189.

» Esteban Garcia-Miralles. (2023). “Medidas de apoyo frente a la crisis energética y al repunte de la inflacion: un analisis del coste y de los
efectos distribucionales de algunas de las actuaciones desplegadas segun su grado de focalizacion”. Boletin Econdmico - Banco de
Espana, 2023/T1, 15.

- J
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incorporar la evolucidn reciente de los precios—, documenta los patrones de consumo de los hogares y
estima el impacto distributivo de las rebajas?:. Cabe sefialar que estas estimaciones se apoyan en los
patrones de consumo de los hogares observados en 2024, por lo que no incorporan posibles cambios en los
habitos de consumo ocurridos desde 2025 o como respuesta al actual shock energético. Asimismo, las
estimaciones se basan en un escenario de precios para 2026 sujeto a incertidumbre, por lo que los
resultados deben interpretarse como érdenes de magnitud.

El impacto distributivo de las medidas se analiza mediante dos indicadores complementarios: i) el ahorro
fiscal medio por hogar (en euros), yii) elahorro fiscal relativo al gasto total del hogar (en porcentaje de gasto).
Estos indicadores se estiman por decila de gasto equivalente del hogar?*.

En lo referente al ahorro medio por hogar que suponen las rebajas sobre la electricidad, el gas y los
carburantes, este aumentaria a lo largo de la distribucidn, desde en torno a 105 euros en la decila inferior
hasta 264 euros en la superior (grafico 1.a). Este resultado agregado combinaria impactos muy distintos por
producto: el ahorro derivado de la rebaja sobre la electricidad seria relativamente similar entre grupos (entre
46y 69 euros), mientras que el asociado alos carburantes se incrementaria a lo largo de la distribucién (entre
56 y 188 euros). El impacto de la medida sobre los carburantes refleja una mayor concentracién del
consumo de automocion en los hogares de mayor gasto.

En lo que respecta al ahorro fiscal relativo al gasto del hogar, estas rebajas tributarias presentarian en
conjunto un perfil distributivo progresivo: el ahorro de las medidas descenderia desde en torno al 0,61 % del
gasto en la decila inferior hasta el 0,37 % en la superior (grafico 1.b). Este perfil se explicaria principalmente
porlarebaja sobre la electricidad, un componente con un peso mayor en la cesta de consumo de los hogares
vulnerables situados en la parte baja de la distribucién. El ahorro de este componente caeria del 0,3 % al
0,1 % entre la primera y la ultima decila; la rebaja sobre los carburantes, por su parte, mostraria un perfil
practicamente plano.

Estos resultados ponen de manifiesto que medidas de alcance generalizado para contener la subida de
precios presentan diferencias significativas en su impacto distributivo. Cabe sefialar, ademas, que la rebaja
de la imposicidn sobre los carburantes de automocidon —cuyo ahorro en euros aumenta con el gasto del
hogar, si bien el ahorro como proporcién a ese gasto es similar en toda la distribucion— recae sobre un bien
del que, ante una contraccién de la oferta, se pretende reducir el consumo tanto por motivos geopoliticos
como medioambientales?®. Asimismo, en el caso delgasdleo, la salvaguarda aplicada en septiembre amplid
su ventaja fiscal sobre la gasolina de 9,4 a 24,4 céntimos por litro, en sentido contrario al objetivo —de
caracter mas estructural— de equiparacién incluido en el Plan de Recuperaciéon, Transformacion y
Resiliencia. Por el contrario, la rebaja sobre la electricidad se alinearia mejor con estos objetivos, al
combinar la proteccion de los hogares vulnerables con un sistema de senales de precios favorable a fuentes
de energia mas resilientes y sostenibles.

~

24

23

\ Véanse European Green Deal y European Defence Readiness 2030. j

El andlisis se realiza a escala de hogar. Los precios de 2024 se actualizan a 2026 utilizando el IPC observado y un componente estimado
del shock energético por producto. El ahorro estimado en electricidad incorpora, ademas de las rebajas del IVA y del IEE, la minoracién
del IVPEE, cuyo traslado al precio final se aproxima de forma proporcional a la reduccién de la base imponible.

El gasto equivalente de cada hogar es el gasto total del hogar ajustado por el tamafio de este de acuerdo con la escala de equivalencia
modificada de la OCDE.
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Grafico 1 Impacto de las rebajas fiscales a productos energéticos en los hogares, por grupos de gasto (a)
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FUENTE: Banco de Espafia, con datos de la Encuesta de Presupuestos Familiares.

a Se consideran los RDL 7/2026, RDL 18/2026 y RDL 25/2026. La rebaja de los carburantes incluye la reduccion del IVA y la rebaja del
impuesto especial sobre hidrocarburos (EIH). La rebaja del gas incluye la reduccidn del IVA. La rebaja de la electricidad incluye la
reduccion del IVA, la reduccién del impuesto especial sobre la electricidad (IEE) y la minoracién del impuesto sobre el valor de la
produccién de la energia eléctrica (IVPEE). Véase el cuadro 1 para mds detalles sobre la duracion de estas rebajas y los tipos
impositivos aplicados.
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Recuadro 6 Escenarios alternativos para la economia espafola en funcion de la evolucion
de las tensiones geopoliticas

La persistencia del conflicto en Iran y la ausencia de una solucién estable mantienen un elevado grado
de incertidumbre sobre la evolucion de la situacién geopolitica y econdémica internacional. Esta
incertidumbre ha provocado una elevada volatilidad en los mercados energéticos, con un aumento de los
precios al contado del petréleo y del gas y un repunte de sus cotizaciones en los mercados de futuros.
Una prolongacién o un recrudecimiento de estas tensiones podria afectar mas intensamente a la oferta
global de la energia, a través de disrupciones en las principales rutas maritimas y en las cadenas globales
de suministro, y, en consecuencia, presionar al alza los precios de la energia. El aumento de los precios
generaria efectos adversos persistentes sobre la inflacién y la actividad econémica global. Estos riesgos
revisten una especial importancia para una economia abierta como la espafiola, expuesta a
perturbaciones externas a través de los canales energético, comercial y financiero.

En este contexto, una Unica proyeccién macroeconémica central no reflejaria adecuadamente el abanico
de los posibles desenlaces del conflicto. Por tanto, conviene considerar distintos escenarios
geopoliticos: desde una resolucion diplomatica hasta una escalada de la guerra, pasando por situaciones
intermedias, como la prolongacién del conflicto o la reanudacidn parcial de los flujos energéticos.

Este recuadro presenta los efectos de distintos escenarios geopoliticos sobre la actividad econémica 'y
la inflacién en Espafia. Para ello, se ha utilizado la metodologia de Alonso-Alvarez, Kataryniuk, Lopez-
Salido y Pérez (2026)7°, que convierte las correspondientes narrativas geopoliticas en supuestos sobre
la duracién de las perturbaciones, la oferta y los precios de la energia. Estos supuestos permiten generar
sendas alternativas de precios energéticos respecto a las descontadas por los mercados de futuros en
la fecha de cierre de los supuestos de las proyecciones, que, a su vez, determinan la evolucién del
contexto econdmico internacional y afectan a las perspectivas de la economia espafola.

De este modo, se consideran tres escenarios alternativos al escenario central de estas proyecciones
macroecondémicas. El primero contempla una resolucién diplomatica del conflicto y una normalizacién
gradual de los flujos energéticos. El segundo plantea un repunte de las tensiones geopoliticas, con
mayores disrupciones en la oferta energética mundial y aumentos en el coste del transporte de crudo y
gas natural. El tercero es un escenario «combinado» que incorpora la senda media de los precios
energéticos correspondiente a los distintos escenarios geopoliticos, ponderada por sus respectivas
probabilidades estimadas de materializacion. El grafico 1 presenta las distintas sendas del precio del
petréleo asociadas a cada escenario.

5 Irma Alonso-Alvarez, lvan Kataryniuk, David Lopez-Salido y Javier J. Pérez. (2026). “Geopolitical Oil-Supply Scenarios and
\ Macroeconomic Risks: A Bayesian Toolkit for Policy Analysis”. Documentos Ocasionales, 2616, Banco de Espaiia. j

BANCO DE ESPANA 44 TERCER TRIMESTRE 2026  PROYECCIONES MACROECONOMICAS E INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA


https://repositorio.bde.es/handle/123456789/44325
https://repositorio.bde.es/handle/123456789/44325

Grafico 1 Trayectorias del precio del petréleo en los distintos escenarios
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FUENTES: LSEG y Banco de Espafia.

El cuadro 1 recoge el impacto estimado de los tres escenarios alternativos sobre el crecimiento del PIB
y la inflacién en Espafia. Cabe destacar que, en comparaciéon con el escenario central, el escenario
combinado reduce en 0,2 pp el crecimiento del PIB en 2027 y eleva en 0,3 pp la tasa de inflacion. Por su
parte, el escenario mas severo reduce en 0,6 pp el crecimiento del PIB en dicho afio y aumenta en cerca
de 1 pp la inflacién, mientras que el escenario mas benigno eleva en 0,4 pp el crecimiento del PIB y reduce
en 0,5 pp lainflacion.

Cuadro 1 Impacto sobre el PIB y la inflacién de los diferentes escenarios geopoliticos

%y pp
Crecimiento del PIB Tasa de inflacion
2026 2027 2026 2027

Escenario central 2,6 2.2 39 3,7
Diferencias con respecto al escenario central (pp)

Escenario combinado 0,0 -0,2 0,1 0,3

Escenario de repunte de las tensiones geopoliticas -0,1 -0,6 0,2 09

Escenario de resolucion diplomatica 0,1 0,4 -0,2 -0,5

FUENTE: Banco de Espania.
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