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(p): Previsiones.
Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El deterioro del contexto
externo empeora
las perspectivas

Precio de la energia _ )
superior a lo esperado. La inflacion
aumentay

se frena el
crecimiento

Interrupcién de las
cadenas de suministros

IMPACTO DEL SHOCK DE OFERTA*
TRAS EL CONFLICTO EN ORIENTE
MEDIO (PP DE LA TASA DE VARIACION
ANUAL)

PIB IPC PIB IPC
2026 (p) 2027 (p)

M Situacién Esparia 1726 Situacién Espafia 2726 Total

*Incluye el encarecimiento energético, cuellos de botella en las
cadenas de valor y presién en los precios de los fertilizantes
(p): prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

Aumento de los
tipos de interés

Desaceleracion
de la inversion

Deterioro de
la confianza

INVERSION EN MAQUINARIA
Y EQUIPO (PROMEDIO ANUAL,
VARIACION EN %)

74

2025 2026 (p)

Fuente: BBVA Research a partir de INE.

El crecimiento se mantendra
por encima del 2 % durante
todo el bienio

CONSUMO DE NO RESIDENTES
. (PROMEDIO ANUAL, VARIACION EN %)
El gasto de los extranjeros

se vuelve a acelerar 44
beneficiado por la mayor
incertidumbre geopolitica.

4,6

2025  2026(p) 2027(p)

EXPORTACIONES DE SERVICIOS
) NO TUR’iSTICOS (PROMEDIO ANUAL,
Las exportaciones de VARIACION EN %)

servicios no turisticos
continuaran siendo
uno de los motores

del crecimiento.
2025 2026(p) 2027(p)

. . ., EMPLEO, EPA (PROMEDIO
La inmigraciony la ANUAL, MILES DE PERSONAS)

mayor partlgllpamon 5672 g4
de la poblacion ﬁ \ 456,5
espafiola seguiran :

impulsando el empleo. I .

2025 2026(p) 2027(p)

GASTO EN CONSUMO PRIVADO
(PROMEDIO ANUAL, VARIACION EN %)

La mejoradelarentay 34

la riqueza de los 28 20
hogares apoyaran su % g .
gasto en consumo. 4 @,/ =

2025 2026(p) 2027(p)

INVERSION EN VIVIENDA
I_a CreaCién de hogares, |a (PROMEDIO ANUAL, VARIACION EN %)
evolucion del empleo y las
condiciones financieras
sostendran la inversion
residencial.

2025 2026(p) 2027(p)

DEFICIT PUBLICO
(FIN DE PERIODO, % PIB)

La politica fiscal esta 2,8
siendo mas expansiva
de lo previsto.

2025 2026 (p) 2027 (p)

(p): Prevision.
Fuente: BBVA Research a partir INE y Ministerio de Hacienda.

Oportunidadesy
retos hacia delante

El acuerdo con Mercosur abre |a puerta
a una mayor diversificacion de los destinos
de las exportaciones.

GASTO PRESENCIAL DE CLIENTES

BBVA EN EL EXTRANJERO SEGUN
El deterioro de la ZONA DE DESTINO* (VARIACION
seguridad en ciertos INTERANUAL, MM7, EN PORCENTAJE)

dest!nos competidores
podria ayudar a sostener el —

crecimiento del turismo.
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e Oriente Medio Egipto
Turquia Sudeste asidtico
Resto Asia Resto del mundo

Oriente Medio: Emiratos Arabes Unidos, Bahrein, Israel, Irak,
Jordania, Kuwait, Libano,Oman, Palestina, Qatar, Arabia Saudi.
Sudeste asiatico: Brunei, Indonesia, Camboya, Myanmar, Maldivas,
Malasia, Filipinas, Singapur, Tailandia, Timor Oriental y Viethnam

* Gasto presencial con tarjeta realizado por clientes BBVA en el
extranjero. Incluye retiradas en efectivo

Fuente: BBVA Research.

IMPACTO EN EL PIB DEL SHOCK DE
REGULARIZACION EXTRAORDINARIA*
(DESVIACION EN PP RESPECTO AL
ESCENARIO EN AUSENCIA DEL SHOCK)

Con sustitucion de La regularizacion de

empleos regulares trabajadores extranjeros

podria impulsar la actividad,
pero no se puede descartar un

*Estimaciones obtenidas por BBVA Research a partir de un SVAR

identificado con restricciones narrativas, de signos y elasticidades y efe CtO nu |O .
escenarios estructurales.

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de Economiay

Ministerio de Trabajo y Economia Social.

Con adicionalidad

Intervalo de confianza (Percentiles 16 y 84) @ Mediana

El mayor gasto en defensa supone una
oportunidad para las empresas espafiolas
que logren adaptarse.

El Plan de Vivienda supone un avance,
aungue requiere reformas en materia de
suelo, mano de obray seguridad juridica.

INVERSION REAL EN OTROS EDIFICIOS

La finalizacion de |os fondos Y CONSTRUCCIONES PER CAPITA
NGEU y una politica fiscal (2019 = 100)

Mmenos expansiva en los
proximos afos podria
debilitar el comportamiento
de la inversion.

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

e |version en otras construcciones

Inversion en otras construcciones en un escenario sin fondos NGEU

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Ministerio de
Transporte y Movilidad Sostenible.

Mas informacion en el informe Situacion Espaiia de junio 2026
www.bbvaresearch.com




