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Situación y perspectivas de la 

economía española 


Resumen 

El crecimiento anual promedio del PIB superará el 2 % en el bienio: 2,4 % en 2026 y 2,1 % 

en 2027.  Entre los factores que explican la resiliencia de la economía española se encuentran: La actividad y el empleo mantienen una inercia positiva (el crecimiento trimestral del PIB en el 2T26 podría situarse entre el 0,6 y el 0,7 %, en línea con lo observado en el 1T26). 

Las exportaciones de servicios continúan siendo uno de los componentes más dinámicos de la demanda agregada (con un crecimiento promedio anual del 5,7 % y el 3,7 % en 2026 y 2027). 

La inmigración sostiene la creación de puestos de trabajo (se espera que la ocupación aumente en 540.000 y 455.000 personas en 2026 y 2027). 

El consumo privado se mantiene apoyado por sus fundamentales (la renta bruta disponible en términos reales podría aumentar un 2,0 % y un 2,5 % en 2026 y 2027). 

La inversión en construcción de vivienda (crecimiento promedio anual del 5,7% en 2026 y 6,7% en 2027) se verá favorecida por la creación de hogares, el aumento de los precios y el tono de las políticas económicas. 

La política fiscal será más expansiva en el corto plazo, debido a las medidas para limitar el impacto del encarecimiento del petróleo y paliar los efectos de las borrascas de principios de año, lo que situaría el déficit público en el 2,8 % del PIB a finales de 2026 y en el 2,5 % en 2027. 

El deterioro del contexto externo empeora las perspectivas. 

El mayor precio de la energía y de insumos clave lastrará la actividad en el segundo semestre de este año y aumentará la inflación promedio anual hasta el 3,8 % y el 2,8 % 

en 2026 y 2027. 

Los tipos de interés serán más altos de lo previsto (el euríbor a 12 meses se situará en el 2,7 % tanto a finales de 2026 como de 2027). 

La zona euro será una de las regiones más afectadas por la crisis, mostrando un crecimiento del PIB promedio anual del 0,7 % y 1,2 % en 2026 y 2027, lo que impactará sobre las exportaciones de bienes españolas, que caerán un 1,2 % en 2026 

y aumentarían un 2,4 % en 2027. 
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La confianza de los consumidores cae, la incertidumbre sobre política económica aumenta y el gasto en inversión se puede resentir. 

Dentro del balance de riesgos, algunos factores podrían favorecer un mejor comportamiento. 

La diversificación de destinos de las exportaciones de bienes, aprovechando acuerdos como el firmado con Mercosur, es clave. 

El contexto geopolítico podría terminar redirigiendo una mayor cantidad de turistas hacia España. 

La regularización de inmigrantes favorecerá la creación de empleo formal. 

El Plan de Vivienda 2026-2030 es uno de los factores que impulsará la construcción residencial. 

El incremento del gasto en defensa podría tener un impacto más significativo de lo inicialmente previsto a través de la exposición indirecta que presentan algunos sectores de bienes y servicios en España. 

También persisten desafíos que podrían limitar el crecimiento durante los próximos meses. 

El avance en la construcción residencial sigue siendo insuficiente para absorber el déficit de vivienda (unas 800.000 unidades al cierre de 2027). 

Aunque el ahorro puede ser clave para sostener el consumo privado, se distribuye de manera desigual por nivel de renta y por edad. 

El modelo de crecimiento sigue basándose en un lento avance de la productividad. 

La política fiscal se volverá cada vez menos expansiva durante los próximos trimestres. 

La finalización de los fondos NGEU puede poner de manifiesto hasta qué punto la evolución reciente de la inversión ha dependido de la ejecución de estos recursos. 
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El deterioro del contexto externo empeora las perspectivas El incremento en el precio de varios insumos clave para los procesos productivos ha sido más intenso y persistente de lo previsto hace tres meses.  En la anterior edición de esta publicación1 se asumía que, en el escenario más probable, el cierre del estrecho de Ormuz duraría entre 4 y 6 semanas, por lo que el coste del barril de petróleo podría situarse ligeramente por debajo de los 70 dólares por barril, en promedio, durante el conjunto de 2026. 

En comparación, el escenario que ahora se presenta asume precios cercanos a los 90 dólares por barril, disminuyendo durante la segunda parte del año, en la medida en la que se produzca una apertura progresiva del estrecho de Ormuz. Sin embargo, el reto para la economía mundial no proviene solo del aumento en el coste del petróleo, sino de una combinación de materias primas más caras, la reaparición de cuellos de botella logísticos y el deterioro de la confianza. En particular, el bloqueo afecta directamente a insumos clave -petroquímicos, fertilizantes, aluminio, metanol o gas natural- e indirectamente a numerosas cadenas globales de valor lo que puede llevar a un deterioro de las perspectivas en los sectores más expuestos. 

El mundo puede convivir durante un tiempo con este encarecimiento notable de la energía y de otras materias primas con sacrificios limitados en el crecimiento global, aunque el margen de error se reduce con rapidez. Si bien los aumentos en el coste de combustibles y fertilizantes ya superan, en términos relativos, los observados al comienzo de la guerra de Ucrania, los precios partían de niveles más bajos.  El precio del petróleo y del gas se ha mantenido contenido en términos reales; en parte porque empresas, gobiernos e instituciones han reaccionado desarrollando rutas alternativas para garantizar el abastecimiento, incrementando la oferta de combustibles producida fuera del Golfo, utilizando reservas e intensificando la sustitución hacia otras fuentes de energía. En todo caso, dado el tamaño de la disrupción, estas medidas solo serán suficientes de manera temporal. 

Europa será una de las economías más afectadas por el encarecimiento del petróleo, lo que explica la revisión a la baja en las perspectivas de crecimiento del PIB hasta el 0,7 % 

en 2026 y el 1,2 % en 2027, desde el 1,1 % y 1,4 %, respectivamente.  El deterioro del entorno encuentra a la economía europea en una situación de relativa vulnerabilidad. El PIB de la zona euro cayó un 0,2 % trimestral en el primer trimestre de 2026, lastrado por una demanda interna más débil, por la caída de las exportaciones y la mala evolución del PIB en Irlanda. Al respecto, preocupa la moderación reciente del dinamismo del consumo privado. En particular, la confianza de los hogares ya había retrocedido antes del repunte del precio del petróleo, el avance del comercio minorista se había suavizado y la tasa de ahorro continuaba elevada, todas el as tendencias que podrían haberse intensificado con el encarecimiento de los bienes energéticos. Por su parte, aunque la industria mostraba en el primer trimestre del año una recuperación tentativa (excluido el sector farmacéutico), con algo más de tracción en ramas ligadas a tecnología y defensa, el  shock  energético vuelve a poner en cuestión la competitividad de los sectores más intensivos en energía. A diferencia de lo ocurrido en 2022, el actual episodio es sobre todo una disrupción en el mercado   de petróleo, no tanto en el de gas, lo que 1: Véase Situación España. Marzo 2026. BBVA Research (2026). 
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ha contenido parcialmente los costes eléctricos. Sin embargo, la elevada dependencia del crudo de una parte de la industria y de los servicios de transporte implicará un incremento de costes significativo y, por lo tanto, una mayor debilidad de la actividad hacia delante. 

El BCE entra en una fase particularmente delicada: la inflación vuelve a repuntar, pero lo hace en un contexto de crecimiento más frágil y con un  shock cuya naturaleza complica la respuesta monetaria.  En mayo, el crecimiento de los precios en la eurozona alcanzó el 3,2 % interanual, impulsado sobre todo por la energía y, en menor medida, por los alimentos frescos, mientras que la inflación subyacente se situó en el 2,5 %. Este matiz es importante, porque permite distinguir entre un primer impacto, concentrado en componentes sensibles a la energía, y unos efectos de segunda ronda aún limitados. En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE decidió mantener el tipo de interés de política monetaria en el 2 %.2 En todo caso, advirtió del frágil equilibrio entre los riesgos a la baja que se ciernen sobre la actividad económica y al alza sobre la inflación. Aunque no se dieron pasos para encarecer el coste de financiación, se discutieron posibles subidas de tipos de interés. Hacia delante, la corrección que se espera en los precios de la energía, junto con la debilidad de la demanda interna en la eurozona y un mercado laboral donde las tensiones se han reducido, debería l evar a expectativas de inflación alrededor del 2,9 %, en promedio, en 2026 y del 1,9 % en 2027. Esto sería compatible con un incremento de 25 puntos básicos en el tipo de depósitos en la reunión del mes de junio, seguido de otro en la primera mitad de 2027, con un tipo terminal del 2,5%. 

Es, por tanto, una estrategia de endurecimiento preventivo y adelantado: actuando pronto para preservar credibilidad, pero sin ignorar que un exceso de restricción podría agravar una desaceleración ya en marcha. En todo caso, los sesgos sobre los precios y el coste del dinero son al alza. 

El impacto sobre la economía española se producirá a través de distintos canales de transmisión que afectan, principalmente, a las exportaciones de bienes y a la inversión.  

El  shock  de oferta tras el conflicto en Oriente Medio podría estar restando alrededor de 0,5 

puntos porcentuales (pp) al PIB en 2026 y aumentar la inflación en 1,3 pp respecto al escenario contemplado a finales de 2025. Además, el impacto en 2027 podría alcanzar -0,1 pp y +0,6 pp, respectivamente. Esto sería en parte consecuencia de la pérdida de competitividad que sufrirán los productores nacionales y las transferencias al exterior que tendrán que hacer los consumidores. Los mayores costes de transporte y consumo de energía derivados de las interrupciones en las cadenas de suministro pueden ser especialmente importantes para las empresas en el sector de las manufacturas, o en el caso del encarecimiento de los fertilizantes, para el agroalimentario. Además, el cambio en el escenario encuentra a las exportaciones de bienes en un entorno de estancamiento secular, afectado por los problemas de oferta que inciden sobre sectores como el del automóvil. En particular, este componente de la demanda muestra los mismos niveles de actividad que en 2019 y sin tendencia de mejora. 

A esto se añaden las expectativas de menor crecimiento en los principales socios comerciales de la economía española. Como consecuencia de lo anterior, se espera que las exportaciones de bienes desciendan el 1,2 % en 2026 y apenas avancen el 2,4 % en 2027. 



2: Véase Europa | Pausa por ahora, junio sobre la mesa. BBVA Research (2026). 
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La inversión en maquinaria y equipo es, tradicionalmente, el componente de la demanda más sensible a cambios en el entorno y al deterioro en las perspectivas sobre las exportaciones de bienes.  Los datos basados en transacciones de clientes de BBVA muestran que, a partir del mes de marzo, se ha producido una divergencia en la evolución de los distintos componentes de la inversión. En particular, la acumulación de capital ha comenzado a mostrar caídas en la adquisición de maquinaria y equipo. Este comportamiento destaca frente al que se producía en los meses inmediatamente anteriores o el que se observa actualmente en la construcción (más ligada a la demanda doméstica y con mayor inercia en las operaciones). Hacia delante se espera que, a corto plazo, tanto el aumento de la incertidumbre sobre el contexto global como el lastre que supone el estancamiento observado en la venta de bienes al exterior limiten el crecimiento de la inversión en maquinaria y equipo, con aumentos del 2,7 % y el 3,0 % en 2026 y 2027, respectivamente, después de avanzar el 7,4 % en 2025.  

El incremento de la inflación y el ascenso en los tipos de interés pueden consolidar el deterioro reciente en la confianza de las familias.  Este último indicador mostró una caída en abril, que se ha mantenido en mayo. Uno de los factores que puede explicar esta tendencia reciente es la aceleración en precios, dado el impacto que ha tenido en el pasado la inflación en las medidas de percepción sobre la situación económica.3 Esto puede llevar a un escenario de menor crecimiento de la demanda interna. En particular, el IPC podría aumentar el 3,8 % 

en 2026 y el 2,8 % en 2027. A esto se añade el incremento en la principal referencia para el coste del crédito: el euríbor a 12 meses ha pasado de situarse alrededor del 2,2 % en febrero al 2,8 % en mayo. Ambos factores estarían incidiendo en el empeoramiento de la percepción sobre la evolución de la economía y podrían contribuir en el futuro a un menor dinamismo del consumo, aunque los efectos deberían ser acotados. Por ejemplo, se estima que, de mantenerse los actuales niveles del euríbor, el incremento en la cuota mensual hipotecaria alcanzaría, en promedio, los 65 euros, y aplicaría a un menor porcentaje de hogares que en el pasado. En particular, la proporción de financiación a tipo fijo ha aumentado considerablemente durante los últimos años y ya representa un 42 % del total en la financiación para la compra de vivienda (el 43 % lo hace a tipo variable y el 15 % a tipo mixto). 

Con todo, se estima que el cambio en la política monetaria respecto a la anterior edición de esta publicación restará 0,1 pp al crecimiento en 2026. 

El crecimiento se mantendrá por encima del 2 % 

La información de la Contabilidad Nacional confirmó que el avance de la actividad se desaceleró dos décimas en el 1T26 hasta el 0,6 % trimestral, ligeramente más de lo previsto, debido a la pérdida de dinamismo de la demanda interna y la caída de las exportaciones de bienes.  En particular, se esperaba que el inicio del año trajera un menor crecimiento tanto del consumo privado como de la inversión. Sin embargo, mientras que la evolución del primero (0,6 %) estuvo en línea con lo previsto (0,5 %), la segunda mostró una 3: Véase Stefanie Stantcheva, "Why Do We Dislike Inflation?", Brookings Papers on Economic Activity, n.º 1 (primavera de 2024): pp. 1-65. 
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mayor debilidad (0,5 % frente a un 2,4 %), con un comportamiento relativamente débil en todos sus componentes. Por otra parte, las exportaciones de bienes mostraron una caída significativa (-2,1 %, BBVA Research: 0,5 %), que contrasta con el positivo comportamiento del consumo de no residentes (1,5 %, BBVA Research: 1,3 %) y de las ventas de servicios no turísticos al exterior (2,5 %, BBVA Research: 1,5 %).4  

Los datos más recientes apuntan a un crecimiento trimestral del PIB del 0,6 % en el 2T26, que supera al contemplado en el escenario de marzo (0,4 %). El dinamismo de la afiliación a la Seguridad Social hasta mayo anticipa un avance del 0,8% trimestral en el segundo trimestre, dos décimas más que en el primero. Por lo tanto, es de esperar que, de consolidarse estas tendencias y de no haber cambios relevantes en la productividad laboral, el PIB vuelva a mostrar en el 2T26 un avance similar al observado en el 1T26. Uno de los factores que podría afectar la relación entre afiliación y PIB es el efecto que pueda estar teniendo la regularización de inmigrantes en marcha. Sin embargo, los datos hasta mayo todavía no muestran un cambio significativo: el impacto de la regulación sería de 16.000 

afiliaciones hasta mayo.5   

El consumo de no residentes mantiene una dinámica positiva y volverá a crecer por encima del PIB, aunque a ritmos más moderados que en años anteriores: un 4,6 % en 2026 y un 2,5 % en 2027.  El gasto con tarjetas extranjeras en España muestra una aceleración del crecimiento interanual desde marzo, alcanzando variaciones cercanas o por encima del 10%. Esto es particularmente positivo, dada la climatología adversa que se vivió en los primeros meses del año y la interrupción en el transporte de pasajeros hacia algunos destinos clave. Una parte del avance continúa basada en el incremento del número de turistas y de las pernoctaciones. Dado el estancamiento en la inversión que se observa en destinos de sol y playa, y la falta de capacidad para absorber más turistas en los meses de alta demanda, la desestacionalización y diversificación de destinos continuarán siendo las principales palancas para mantener el crecimiento. Otra parte del avance parece estar explicada por el aumento en los precios del alojamiento, la restauración o el transporte (antes del encarecimiento del combustible). En la medida en que esto esté reflejando la transición hacia servicios de mayor valor añadido, podría ayudar a compensar la debilidad de la demanda europea, ya que este turismo es menos sensible al ciclo económico.6   

Las exportaciones de servicios no turísticos continuarán siendo uno de los motores del crecimiento, aumentando un 6,5 % y un 4,5 % en 2026 y 2027, respectivamente. Este componente de la demanda externa se ha mantenido ajeno a la incertidumbre en las políticas arancelarias, que les afectan solo indirectamente. Además, son menos intensivas en el uso de combustible, por lo que el aumento en el precio del petróleo no supone una pérdida de competitividad tan importante. Si bien es cierto que pueden ser más sensibles a los movimientos en el precio de la electricidad, España se encuentra mejor posicionada que otros países para intensificar la transición hacia fuentes de energía renovable y reducir su 4: Véase España | El PIB creció 0,6% trimestral en 1T26, con menor impulso inversor y del comercio,  BBVA Research (2026). 

5: Esto, si se asume que el error de previsión con información hasta marzo es solo atribuible a dicho proceso. Véase España | La creación de 

empleo prolongó su tendencia positiva en mayo, BBVA Research (2026). 

6: Véase España | Análisis de flujos turísticos nacionales en tiempo real. Primer cuatrimestre 2026.  BBVA Research (2026). 
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dependencia del gas. También parecen responder menos al ciclo económico: entre 2021 y 2025, aumentaron un 14,4 % en promedio anual, y alrededor de un 8,6 % los últimos tres años en los que la economía de la eurozona, su principal mercado, ha registrado crecimientos del PIB del 1 %. A esto hay que añadir la infraestructura digital existente en España, la construcción de centros de datos que se viene produciendo y la disponibilidad de mano de obra cualificada como factores que continuarán impulsando a estas exportaciones.7  

La capacidad de creación de puestos de trabajo seguirá en ascenso gracias a la inmigración y al aumento en la tasa de participación de la población nacida en España.  

Se espera que el empleo se incremente alrededor de 540.000 y 455.000 personas en 2026 y 2027 y que la tasa de paro se sitúe en el 9,2% de la población activa a finales del cuarto trimestre de 2027. En un entorno donde los servicios y la construcción sostendrán la demanda de trabajadores, esta tensión en el mercado laboral apoyará el incremento de los salarios, lo que seguirá sirviendo de atractor para la inmigración y los residentes en España actualmente fuera de la fuerza laboral. En particular, se prevé que la remuneración por asalariado aumente un 3,5 % este año y un 3,1 % el siguiente. Por su parte, la situación en los países de origen de buena parte de los extranjeros que emigran a España no mejorará lo suficiente como para detener el flujo, mientras que las políticas implementadas en EE. UU. continuarán incentivando un redireccionamiento de trabajadores a destinos alternativos. Los datos más recientes apuntan a que, aunque la inmigración parece moderarse, continúa aumentando a tasas relativamente elevadas. Por su parte, se estima que buena parte del incremento que se observa en la tasa de actividad en España es cíclico y se explica tanto por el crecimiento de la participación de la población nacida en el país como por el incremento en la extranjera.8 

El consumo prolongará su expansión gracias a la sólida evolución de sus fundamentales, aunque a un menor ritmo ante la mayor incertidumbre y el repunte de la inflación.  El avance del empleo y de los salarios permitirá que la renta bruta disponible en términos reales aumente un 2,0 % y un 2,5 % en 2026 y 2027, respectivamente, por encima del promedio de los últimos 25 años (1,5 %). La riqueza inmobiliaria seguirá creciendo impulsada por el encarecimiento de la vivienda. La evidencia apunta a que esto puede beneficiar particularmente el consumo de hogares propietarios con menor riqueza y mejorar el acceso al crédito.9 En todo caso, se espera que la subida de la inflación limite tanto la mejora del poder adquisitivo como de la riqueza en general. A esto se añade el avance de la incertidumbre y el deterioro de los indicadores de confianza. De particular importancia será la evolución de la tasa de ahorro de los hogares, que terminó el 2025 en el 11,9 % CVEC de su renta bruta disponible, significativamente por encima de su promedio desde el año 2000  

(9,6 %). Este nivel podría ayudar a absorber parte del  shock  provocado por el aumento en el coste de los insumos, siempre y cuando se perciba como temporal. 







7: Véase España | Evolución reciente de las exportaciones españolas de servicios no turísticos.  BBVA Research (2026). 

8: Véase España | La tasa de actividad tras la COVID: una recuperación cíclica. BBVA Research (2026). 

9: Véase Garbinti, B. P. Lamarche and F. Savignac. Wealth Heterogeneity and the Marginal Propensity to Consume out of Wealth. September 2024, WP #962. Banque de France. 
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La inversión, particularmente en la construcción de vivienda (crecimiento promedio anual del 5,7% en 2026 y del 6,7% en 2027), se verá favorecida por la creación de hogares, el avance de los precios y el tono de las políticas económicas.  Tanto el incremento de la renta bruta disponible como los cambios demográficos y sociales siguen sosteniendo la creación de nuevas unidades familiares, en torno a 200.000 al año. Buena parte de estos hogares se concentra en zonas donde la oferta de vivienda es cada vez más limitada, lo que, junto con condiciones de financiación relativamente favorables, presiona al alza el coste de compra. Así, se espera que los precios de la vivienda continúen subiendo: alrededor de un 12,0 % en 2026 y un 5,7 % en 2027. Lo anterior servirá para incentivar la oferta, que también se beneficiará de las distintas medidas aplicadas por los gobiernos regionales y el central para agilizar los procesos necesarios y potenciar la construcción residencial. Además, las condiciones de acceso a la financiación seguirán siendo favorables, lo que junto con el incremento de la rentabilidad debería atraer más inversión al sector.10 

La política fiscal está siendo más expansiva de lo previsto hace unos meses y revertirá parte de la mejora observada en el déficit público, que se situará en el 2,8 % del PIB a finales de 2026 y en el 2,5 % en 2027.  Durante los últimos meses el Gobierno ha anunciado distintas medidas que apoyan el crecimiento de la demanda interna. Por un lado, están las enfocadas a paliar los efectos del cierre del estrecho de Ormuz, entre las que se incluyen distintas reducciones de impuestos11, y ayudas a colectivos vulnerables. Las medidas han sido oportunas, ya que se han implementado apenas un par de semanas después del choque de precios, lo que ha permitido limitar el impacto sobre la actividad y la inflación. Además, el monto anunciado de 5.000 millones de euros (0,3% del PIB) parece suficiente para afrontar este entorno de incertidumbre, sobre todo tomando en cuenta la temporalidad de las medidas. 

Al respecto, destaca positivamente que se haya ligado la permanencia de algunas de las rebajas a la evolución, por ejemplo, del precio de la electricidad. Este tipo de condicionalidad representa un avance hacia un mejor diseño de las políticas públicas. Si los elevados precios del combustible o de la energía se mantuvieran por un período mayor al 30 de junio, fecha en la que caducarán las medidas, sería recomendable redirigir el limitado espacio fiscal hacia la protección de los colectivos más vulnerables. Por otro lado, en el primer trimestre del año, el Gobierno puso en marcha un plan para ayudar a los afectados por las borrascas en el sur del país, por un monto de 7.000 millones de euros. La suma de estos dos paquetes explica el deterioro en las perspectivas sobre la evolución del desequilibrio en las cuentas públicas pero, en contrapartida, añade 0,3 pp al crecimiento del PIB que se prevé para 2026. 







10: Para una discusión sobre los factores que afectan la rentabilidad del sector de la construcción residencial, véase España | Perspectivas y 

rentabilidad del sector inmobiliario. Marzo 2026.  BBVA Research (2026). 

11: Incluyen una rebaja del IVA, del 21% al 10%, de la electricidad, el gas y los carburantes y del impuesto especial de la electricidad del 5,11% al 0,5%; una suspensión temporal del impuesto a la producción eléctrica y la eliminación del impuesto especial a los hidrocarburos. 
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Oportunidades y retos hacia delante 

Dado el estancamiento estructural de las exportaciones de bienes y el papel que juega el bajo crecimiento europeo, es necesaria una mayor diversificación de destinos. El acuerdo firmado con Mercosur es un paso en la dirección adecuada.  Este mercado representa una oportunidad estratégica especialmente relevante para España, cuya relación comercial, financiera y empresarial con el bloque sudamericano es más intensa que la media europea. Mercosur, integrado por economías que suman 270 millones de consumidores, constituye un socio clave tanto por su capacidad de demanda como por su papel como proveedor de materias primas críticas, energía y alimentos esenciales para la economía española. El acuerdo impulsará la liberalización progresiva del comercio, reducirá barreras arancelarias y regulatorias, facilitará la inversión y ampliará el acceso a los mercados públicos, generando un entorno más favorable para empresas y servicios. Entre los sectores que pueden verse beneficiados están los exportadores españoles de bienes de equipo, productos químicos, farmacéuticos, maquinaria, seguros, transporte y tecnologías de la información. 

Asimismo, Mercosur es ya el tercer destino de la inversión española en el exterior, con Brasil como principal receptor. Aunque algunos sectores agrícolas y ganaderos europeos podrían afrontar una mayor competencia, el acuerdo incorpora mecanismos de protección y salvaguardias para limitar sus efectos.12 

El deterioro en la percepción de seguridad en ciertos destinos competidores podría ayudar a sostener el ya elevado crecimiento en el sector turístico.  En el pasado, episodios como la Primavera Árabe o atentados terroristas han redirigido flujos de visitantes hacia España. En esta ocasión, la interrupción en algunas rutas de tráfico aéreo claves para viajar a Asia, junto con los ataques sufridos en países de Oriente Medio y en zonas del este del Mediterráneo, podrían tener efectos similares. De hecho, los datos de compras con tarjeta de crédito de clientes de BBVA muestran que el consumo de los españoles en los países de Oriente Medio refleja caídas interanuales cercanas al 80 % desde finales de febrero. 

Asimismo, el gasto en economías del Sudeste Asiático muestra descensos del 40 %. Por el momento, esto no se materializa en un mayor gasto en otros destinos ni en una mayor demanda de servicios turísticos en el territorio nacional por parte de los residentes en España. 

En todo caso, en la medida en que este excedente pueda destinarse a más consumo interno o que sea el turismo extranjero el que se incremente como consecuencia de dicho entorno, el sesgo sobre las previsiones de gasto en servicios turísticos producidos en España es al alza. 

La regularización de trabajadores extranjeros podría impulsar la actividad, pero no se puede descartar un efecto nulo. Se estima que, como consecuencia de esta política, la afiliación extranjera a la Seguridad Social podría aumentar en torno a un 17 %, o alrededor de 550.000 personas.13 Sin embargo, es incierto cuál será el efecto final sobre la senda de PIB, ya que, en la mayor parte de los casos, se produciría un redireccionamiento desde trabajos en el sector informal al formal. Dado que la Encuesta de Población Activa recoge el primer tipo de empleo, su contribución al PIB ya habría sido parcialmente recogida. En todo caso, se podría 12: Véase Análisis y perspectivas del Acuerdo UE-Mercosur. BBVA Research (2026). 

13: Véase España | Observatorio Trimestral del Mercado de Trabajo 4T2025.  BBVA Research y Fedea (2026). 
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dar un impacto positivo si la transición a la formalidad viniera acompañada de un incremento en la productividad, o si el proceso de regularización permitiera una mayor participación en el mercado laboral para estos inmigrantes. Además, la regularización podría facilitar que los beneficiados puedan acceder a mercados de bienes y servicios que en situación irregular no podrían. Finalmente, es posible que se produzca una mejora de la confianza y del consumo como consecuencia de la mayor certidumbre obtenida con un permiso de trabajo. El grado de adicionalidad de la medida, es decir, de cuánto del aumento de afiliación responde a la regularización y cuánta contratación regular es sustituida por dicha regularización, no afecta significativamente al resultado. Por otro lado, la regularización podría elevar el tipo medio de las cotizaciones sociales (con impacto sobre el déficit público), las horas trabajadas, los precios (aproximados por el deflactor del PIB) y moderar el crecimiento de los salarios reales. 

El mayor gasto en defensa supone una oportunidad para las empresas españolas que logren adaptarse.  El aumento del gasto en defensa en España, impulsado por los nuevos compromisos con la OTAN y la estrategia de autonomía europea, tendrá efectos económicos que van más allá de la industria militar tradicional. Para evaluar su impacto, un análisis de BBVA Research distingue entre los sectores directamente vinculados a la defensa - 

fabricación de armas, municiones, explosivos, aeronaves, buques y vehículos militares- y aquellos que podrían beneficiarse de forma indirecta a través de las cadenas de suministro y los servicios asociados. Entre los sectores donde se detectan oportunidades destacan, en el ámbito industrial, los componentes electrónicos y ópticos, la maquinaria, la metalurgia y otros materiales. Entre los servicios se podrían beneficiar los de telecomunicaciones, infraestructuras, ingeniería e I+D. La incorporación de estos sectores indirectos amplía de forma significativa el alcance económico del gasto en defensa, elevando su impacto potencial sobre la producción manufacturera y el valor añadido empresarial. No obstante, la capacidad de España para capturar estos efectos es inferior a la de países como Alemania, Francia, Italia o Finlandia, debido a una menor especialización en defensa y una mayor dependencia de insumos importados. En conjunto, el incremento del gasto en defensa actuará como un estímulo económico relevante, aunque con efectos heterogéneos por sectores y territorios.14 

El Plan de Vivienda 2026-2030 supone un avance relevante para afrontar los problemas de acceso a la vivienda en España, aunque sus efectos tardarán en materializarse si no se acometen reformas ambiciosas.  En concreto, la inversión prevista triplica los fondos disponibles hasta alcanzar los 7.000 millones de euros. Además, el plan apuesta por reforzar el parque público mediante mecanismos que garanticen su permanencia en él a largo plazo, corrigiendo una de las debilidades históricas del modelo español. Esta medida resulta especialmente importante si se tiene en cuenta que la vivienda pública representa actualmente apenas el 2 % del parque residencial, muy por debajo de la media del 8 % de la Unión Europea. Junto a ello, se impulsa la colaboración público-privada como vía para acelerar la construcción de vivienda asequible y movilizar recursos adicionales. El programa también trata de mejorar la rentabilidad de los proyectos mediante ayudas a la urbanización del suelo y el fomento de procesos de construcción industrializada. Asimismo, es positivo el consenso alcanzado con los gobiernos regionales para avanzar en esta estrategia. No 14: Véase España | Aumento del gasto en defensa: identificación de los sectores beneficiados. BBVA Research (2026). 
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obstante, persisten importantes desafíos. El principal es su alcance limitado, ya que, de acuerdo a BBVA Research, el presupuesto previsto solo permitiría incrementar el parque público en torno a 33.000 viviendas, frente al desequilibrio estimado de 800.000 o en comparación con las 80.000 por año que se construían en el período 2003-2010. A ello se suman los retos de gobernanza derivados de la fragmentación competencial y de la necesaria coordinación entre el Estado, las comunidades autónomas y los ayuntamientos. Finalmente, la escasez de suelo finalista disponible, las dificultades para encontrar mano de obra suficiente y la necesidad de reforzar la seguridad jurídica continúan condicionando la capacidad de aumentar la oferta de cualquier tipo de vivienda de forma rápida y sostenida. 

La pérdida de poder adquisitivo derivada de la inflación podría afectar más a los hogares de renta baja, ya que disponen de menos ahorro líquido para suavizar el consumo y presentan una mayor propensión marginal a consumir.  El principal riesgo se sitúa en colectivos en los deciles inferiores de ingreso, con poca riqueza, acceso limitado al crédito o con activos que no se pueden transformar rápidamente en efectivo. Por eso, sería deseable diseñar medidas de apoyo focalizadas en este tipo de hogares, utilizando la experiencia aportada por el anterior episodio inflacionario. En ausencia de lo anterior, el impacto del incremento en precios puede generar una mayor desigualdad en el gasto. 

Se estima que la población inmigrante registra un diferencial de productividad negativo frente a la nacida en España y tiene peores condiciones laborales.  Desde el cuarto trimestre de 2019, el PIB por persona ocupada no se ha incrementado y la productividad por hora apenas lo ha hecho un 2,5%. El efecto composición asociado a la inmigración solo explica una pequeña parte de este pobre desempeño. Según las estimaciones de BBVA Research, el PIB por hora trabajada de la población extranjera o con doble nacionalidad es un 19 % inferior al de la española. Entre los factores que explican estas diferencias se encuentran algunos que podrían desaparecer con el tiempo, como la capacidad de acceder a puestos directivos o la antigüedad en la empresa. Sin embargo, otros, como el nivel educativo o el empleo público, pueden requerir de políticas públicas de formación. Por otro lado, la integración de la población inmigrante conlleva retos específicos. Las personas nacidas en el extranjero siguen sobrerrepresentadas en los contratos temporales y, cada vez más, en los fijos discontinuos, aunque han aumentado su presencia en el empleo indefinido.15 También trabajan con mayor frecuencia en horarios atípicos, especialmente los fines de semana. Esta mayor exposición se concentra en la población extracomunitaria con menor tiempo de residencia en España.16 

La política fiscal irá cambiando de tono durante los próximos meses, volviéndose menos expansiva. Por un lado, porque se corre el riesgo de no ejecutar el total de los fondos ligados al Mecanismo de Recuperación y Resiliencia. Aunque el cierre del 1T26 apunta a una ligera aceleración del ritmo promedio mensual de ayudas y licitaciones (1.130 millones de 15: Desde 2021, la inmigración, más numerosa que la llegada en los años 2000, se caracteriza por una edad media más elevada y un mayor nivel educativo. El Observatorio Trimestral del Mercado de Trabajo del 4T25 mostró que en la anterior ola inmigratoria, la población activa extranjera complementó a la nativa (i.e., aumentó más en aquellas comunidades autónomas donde más lo hizo la población activa autóctona). Por el contrario, en la ola actual, la población activa inmigrante está compensando el déficit de crecimiento de la población activa nativa. 

16: Véase España | Observatorio Trimestral del Mercado de Trabajo 1T2026. BBVA Research y Fedea (2026). 
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euros), sigue sin observarse el repunte requerido para completar las inversiones comprometidas dentro del calendario previsto. De mantenerse esta velocidad, a finales del periodo de ejecución del Plan (agosto de 2026) se habría completado aproximadamente el 86 % de las transferencias planificadas (alrededor de 69.000 millones de euros). Incluso prolongando la ejecución hasta diciembre de 2026, con el ritmo actual únicamente se alcanzaría el 94 % de las inversiones previstas. Por lo tanto, para lograr el 100 % de la inversión comprometida antes del fin de agosto, sería necesario un giro claro en la ejecución, triplicando el ritmo actual. Por otro lado, se irán agotando los recursos destinados a paliar los desastres naturales (DANA en Valencia, borrascas en Andalucía) y el encarecimiento de los insumos tras el conflicto en Oriente Próximo. Finalmente, existe la responsabilidad de cumplir con las reglas fiscales europeas, lo que requeriría de esfuerzos adicionales a incluir en las cuentas del siguiente año. 

La finalización de los fondos NGEU puede hacer evidente el débil comportamiento de la inversión no asociada a estos recursos, a la espera de su impacto en la productividad.  

De acuerdo con las estimaciones de BBVA Research, en un escenario sin fondos NGEU la inversión per cápita en construcción no residencial habría sido un 8,8 % inferior a la observada hasta finales de 2025. Esto pone de manifiesto dos riesgos hacia delante. El primero tiene que ver con la finalización del plan y el vacío que deja. Durante los siguientes trimestres, y en la medida en que se vayan concluyendo los proyectos asignados, la inversión puede irse debilitando. El segundo es el pobre comportamiento que habría tenido este componente de la demanda sin el impulso de los fondos públicos. En particular, en ausencia del plan, en diciembre de 2025 se podría haber situado aún 3 pp por debajo de lo observado en 2019. Con todo, no se puede descartar que se hayan financiado proyectos que de todos modos se hubiesen llevado a cabo, lo que sería más positivo para las perspectivas de la inversión, pero menos favorable respecto a la posibilidad de que los fondos puedan tener un impacto transformador en el modelo productivo. 
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Tablas 

CUADRO 1.1 PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PROMEDIO ANUAL, %) 

 

2023 

2024 

2025 

2026 


2027 

EE. UU. 

2,9 

2,8 

2,1 

2,4 

2,2 

Eurozona 

0,5 

0,9 

1,5 

0,7 

1,2 

China 

5,4 

5,0 

5,0 

4,5 

4,2 

Mundo 

3,3 

3,4 

3,5 

3,1 

3,3 



Fecha de cierre de previsiones: 5 junio 2026. 

Fuente: BBVA Research y FMI. 

CUADRO 1.2 INFLACIÓN (PROMEDIO ANUAL, %) 

 

2023 

2024 

2025 

2026 


2027 

EE. UU. 

4,1 

3,0 

2,7 

3,5 

2,4 

Eurozona 

5,5 

2,4 

2,1 

2,9 

1,9 

China 

0,2 

0,2 

0,1 

1,2 

1,4 

Mundo 

7,7 

7,2 

4,4 

4,8 

4,0 



Fecha de cierre de previsiones: 5 junio 2026. 

Fuente: BBVA Research y FMI. 

CUADRO 1.3 TIPO DE INTERÉS DE LA DEUDA PÚBLICA A 10 AÑOS (PROMEDIO ANUAL, %) 

 

2023 

2024 

2025 

2026 


2027 

EE. UU. 

3,96 

4,21 

4,29 

4,38 

4,32 

Alemania 

2,45 

2,34 

2,63 

2,92 

2,99 

España 

3,48 

3,15 

3,23 

3.36 

3,51 



Fecha de cierre de previsiones: 5 junio 2026. 

Fuente: BBVA Research y FMI. 

CUADRO 1.4 TIPOS DE CAMBIO (PROMEDIO ANUAL) 

 

2023 

2024 

2025 

2026 


2027 

EUR-USD 


0,92 

0,92 

0,89 

0,85 

0,83 

USD-EUR 

1,08 

1,08 

1,13 

1,18 

1,21 



Fecha de cierre de previsiones: 5 junio 2026. 

Fuente: BBVA Research y FMI. 

CUADRO 1.5 TIPOS DE INTERÉS OFICIALES (FIN DE PERIODO, %) 

 

2023 

2024 

2025 

2026 


2027 

EE. UU. 

5,50 

4,50 

3,75 

3,75 

3,25 

Eurozona (*) 

4,00 

3,00 

2,00 

2,25 

2,50 

China 

3,45 

3,10 

3,00 

3,00 

3,00 



(*) Tipo de facilidad de depósito. 

Fecha de cierre de previsiones: 5 junio 2026. 

Fuente: BBVA Research y FMI. 
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CUADRO 1.6. RESUMEN DE PREVISIONES EUROZONA (a/a) 

 

2022 

2023 

2024 

2025 

2026 

2027 


PIB a precios constantes 

3,7 

0,5 

0,9 

1,5 

0,7 

1,2 

Consumo privado 

5,3 

0,6 

1,4 

1,6 

0,9 

1,1 

Consumo público 

1,3 

1,5 

2,3 

1,6 

1,5 

1,2 

Formación bruta de capital fijo 

2,2 

2,7 

-2,6 

3,1 

1,7 

2,6 

Inventarios (*) 

0,3 

-1,0 

-0,1 

0,2 

0,0 

0,0 

Demanda interna (*) 

3,8 

0,2 

0,6 

2,1 

1,2 

1,4 

Exportaciones (bienes y servicios) 

7,6 

-1,0 

0,5 

2,2 

0,0 

1,3 

Importaciones (bienes y servicios) 

8,6 

-1,8 

-0,2 

3,7 

1,1 

1,9 

Demanda externa (*) 

-0,1 

0,3 

0,3 

-0,6 

-0,5 

-0,2 


Precios 









IPC 

8,4 

5,5 

2,4 

2,1 

2,9 

1,9 

IPC subyacente 

3,9 

4,9 

2,8 

2,4 

2,4 

2,3 


Mercado laboral 









Empleo 

2,4 

1,5 

1,0 

0,7 

0,4 

0,4 

Tasa desempleo (% población activa) 

6,7 

6,5 

6,4 

6,3 

6,2 

6,2 


Sector público 









Déficit (% PIB) 

-3,4 

-3,5 

-3,0 

-2,9 

-3,3 

-3,4 

Deuda (% PIB) 

89,3 

86,9 

87,0 

87,8 

88,5 

88,6 


Sector exterior 









Balanza por cuenta corriente (% PIB) 

-0,3 

1,7 

2,7 

1,7 

1,5 

1,6 



Tasa de variación anual en %, salvo indicación expresa. 

Fecha de cierre de previsiones: 5 junio 2026. 

(*) Contribución al crecimiento. 

Fuente: BBVA Research. 
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CUADRO 1.7. ESPAÑA: PREVISIONES MACROECONÓMICAS 

(TASAS DE VARIACIÓN ANUAL EN %, SALVO INDICACIÓN CONTRARIA) 

(Promedio anual, %) 

2023 

2024 

2025 

2026 

2027 


Actividad 

 

 

 

 

 


PIB real 

2,5 

3,5 

2,8 

2,4 

2,1 

Consumo privado 

1,8 

3,1 

3,4 

2,8 

2,0 

Consumo público 

4,5 

2,9 

2,4 

2,2 

2,5 

Formación Bruta de Capital Fijo 

5,9 

3,6 

5,8 

5,0 

5,5 

Equipo y Maquinaria 

2,6 

1,9 

7,4 

2,7 

3,0 

Construcción 

5,5 

4,0 

5,2 

5,6 

4,9 

Vivienda 

0,8 

2,1 

5,1 

5,7 

6,7 

Demanda Interna (contribución al crecimiento) 

1,6 

3,3 

3,6 

3,0 

2,7 

Exportaciones 

2,2 

3,2 

3,6 

1,4 

2,9 

Importaciones 

0,0 

2,9 

6,2 

3,2 

5,1 

Demanda Externa (contribución al crecimiento) 

0,9 

0,2 

-0,7 

-0,5 

-0,6 

PIB nominal 

8.9 

6.4 

5.8 

5.7 

4.7 

(Miles de millones de euros) 

1497,8 

1594,3 

1687,2 

1782,6 

1866,8 


Mercado de trabajo 







Empleo, EPA 

3,1 

2,2 

2,6 

2,4 

2,0 

Tasa de paro (% población activa) 

12,2 

11,3 

10,5 

9,9 

9,6 

Empleo CNTR (equivalente a tiempo completo) 

3,6 

2,8 

3,1 

2,5 

1,7 

Productividad aparente del factor trabajo 

-1,2 

0,6 

-0,3 

0,0 

0,4 


Precios y costes 







IPC (media anual) 

3,5 

2,8 

2,7 

3,8 

2,8 

IPC (fin de periodo) 

3,1 

2,8 

2,9 

4,3 

2,5 

Deflactor del PIB 

6.4 

3.0 

3.0 

3.2 

2.6 

Remuneración por asalariado 

4,6 

4,0 

3,8 

3,5 

3,1 

Coste laboral unitario 

5,8 

3,3 

4,1 

3,6 

2,7 


Sector exterior 







Balanza por Cuenta Corriente (% del PIB) 

2,9 

3,4 

3,2 

2,7 

1,7 

Sector público (*) 











Deuda (% PIB) 

105,2 

101,6 

100,7 

99,3 

97,9 

Saldo AA.PP. (% PIB) 

-3,4 

-3,2 

-2,4 

-2,8 

-2,5 


Hogares 

 

 

 

 

 

Renta bruta disponible  

10,1 

7,5 

5,3 

5,6 

5,3 

Tasa de ahorro (% renta bruta disponible) 

11,7 

12,7 

12,0 

11,4 

11,9 



Tasa de variación anual en %, salvo indicación expresa 

Fecha de cierre de previsiones: 5 junio 2026. 

(*) Excluyendo ayudas a las entidades financieras españolas. 

Fuente: BBVA Research. 
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AVISO LEGAL 

El presente documento no constituye una "Recomendación de Inversión" según lo definido en el artículo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicación Publicitaria" a los efectos del artículo 36 

del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisión de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversión ("MiFID II"). 

Los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la información que necesiten para esta toma de decisión. 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantía, expresa o implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. 

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, compromiso o decisión de ningún tipo. 

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, reutilización, reenvío o la utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com. 
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