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El Cercle d’Economia, juntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada
mes un breve analisis de la situacion econéomica global.

Las claves economicas del mes
Septiembre 2026

La economia espanola resiste, pero envejece

Oriol Aspachs, Director de Economia Espaiiola en CaixaBank
Research

Ormuz presiona de nuevo los precios y los tipos de interés,...

Tension en los precios energéticos. El precio del petréleo Brent cotizé en una banda extraordinariamente
amplia durante el verano, al son de los vaivenes diplomaticos del conflicto en Oriente Préximo. Hasta principios
de julio, el Brent fluctuaba cerca de los 70 délares por barril, reflejando la esperanza de una resoluciéon de la
guerra y de la recuperacion de la oferta. La reactivacién de las hostilidades, el nuevo cierre del estrecho de
Ormuzy los ataques huties contra Arabia Saudi lo han vuelto a impulsar por encima de los 100 ddlares. El estrés
sobre el gas natural es mas intenso, y la referencia europea (TTF) ha pasado de los 40 €/MWh en junio a superar
los 80 €/MWh, propulsada por el conflicto de Oriente Préximo, la mayor demanda eléctrica en Europa
(asociada a las olas de calor) y unas reservas de gas relativamente bajas (poco mas del 60% de la capacidad de
la UE en agosto vs. 80% en el promedio del mes de los ultimos afios). Por otro lado, julio y agosto también
vieron un encarecimiento generalizado entre los productos agricolas y los metales, y el indice sintético de

materias primas de Bloomberg subié cerca de un 15%.

Alza generalizada de los tipos de interés soberanos. El encarecimiento de las materias primas presiona las

expectativas de inflacidn, con los swaps a 2 afios de EE. UU. y la eurozona subiendo hasta el 2,5%-2,8%. Ello se
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suma a unos datos de actividad globalmente positivos, a varios mensajes hawkish de los principales bancos
centrales, y al renovado foco en la elevada deuda publica de varios paises de referencia. Todo ello ha provocado
un incremento generalizado de los tipos de interés soberanos durante el verano, con un repunte acumulado
de unos 50 p. b. en los tipos a 2 y 10 afios de la eurozona. EE. UU. también ha sufrido un importante repunte
detipos, y el Tesoro anuncid por sorpresa un aumento de las recompras de bonos de largo plazo en septiembre-
noviembre. Bessent presentd el anuncio en términos de gestion de liquidez del mercado, pero entre los
inversores se leyé como un intento por parte de la Administracion Trump de rebajar el coste de la deuda. Ello
genero cierta confusion y chocé con la filosofia de «unos mercados menos intervenidos» defendida por Warsh
desde su llegada a la Fed. El mercado descuenta que la Fed suba tipos esta semana, y entre 1 y 2 subidas

adicionales en los préximos meses.

El BCE sube tipos y exhibe un tono hawkish. El BCE ha vuelto a subir los tipos de interés en 25 p. b. (depo al
2,50%) ante la prolongacién del conflicto de Oriente Préximo y el riesgo de que el encarecimiento de la energia
se filtre al resto de precios y provoque un repunte mas persistente de la inflacidn. La resiliencia observada en
la actividad econdmica y el mercado laboral en los ultimos meses también ha reforzado la decisidn de subir
tipos. A la vez, el BCE evita cualquier tipo de orientacidn futura sobre los tipos de interés. Dada la rapidez con
la que la geopolitica puede modificar el escenario, Lagard defiende la necesidad de mantener una toma de
decisiones agil y segun evolucionen los datos y los acontecimientos. Los mercados dan un 100% de probabilidad
a que el depo suba al 2,75% en diciembre y también descuentan al 100% dos incrementos mds en 2027

(depo al 3,00% en marzoy al 3,25% en el 2T 2027).

= pero de momento la actividad econéomica global mantiene un buen tono

La actividad global siguid resistiendo en el 2T. En la eurozona, el PIB crecié un 0,6% intertrimestral (0,3% sin
Irlanda), superando las expectativas gracias, sobre todo, al crecimiento de la economia alemana (con un avance
del 0,3% intertrimestral) y espafiola (+0,7%). Italia crecié un 0,2% y Francia se estancé. En EE. UU., la economia
mantuvo un crecimiento sélido del 0,4% intertrimestral en el 2T, apoyada por la fortaleza de la demanda
interna, en particular el gasto de las familias y la inversién no residencial. Las economias del Reino Unido y
Japon también registraron un desempefiio favorable, con avances del PIB del 0,4% y 0,3% intertrimestral,

respectivamente.

Los indicadores del 3T no aflojan. En |la eurozona, los PMI de manufacturas han escalado hasta los niveles mas

elevados en dos afios, mientras que los de servicios se mantienen en una zona de moderada expansién. En EE.
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UU., los indicadores empresariales siguen mostrando robustez, pero empiezan a surgir sefales de moderacién
en el consumo privado. Por otro lado, tras el fracaso de las negociaciones entre EE. UU. y Canadj, la
Administracion estadounidense impuso, a finales de agosto, un arancel adicional del 50% a las importaciones
canadienses y amenaza con aumentar al 50% los del sector automovilistico en 2027. La respuesta del Gobierno
de Canada fue inmediata y anuncié que respondera con medidas equivalentes. Por su parte, la economia china
sigue navegando entre una demanda interna débil, y unas exportaciones dinamicas, impulsadas por la
demanda global de bienes vinculados al desarrollo de la inteligencia artificial y las tecnologias verdes (las
exportaciones crecieron un 25% interanual en agosto). Las autoridades han reiterado su intencién de aumentar

el gasto publico en la segunda mitad del afio, pero no han anunciado nuevas medidas de estimulo.

El shock energético sigue empujando los precios al alza. La inflacién de la eurozona repunté al 3,3% en agosto
(vs. 2,9% en julio), impulsada, sobre todo, por el encarecimiento de la energia, mientras que la inflacién nucleo
descendid ligeramente hasta el 2,4% (vs. 2,5% en julio). El aumento fue generalizado entre las principales
economias, y Espafia registré el mayor avance (4,3% la general, 2,9% la subyacente). En EE. UU. la inflacidn se
sitla en cotas similares: en agosto, la general se mantuvo estable en el 3,4% y la nlcleo descendié al 2,4%. Asi,
de momento, los efectos indirectos y de segunda ronda del shock energético son limitados, pero si persiste la

presion sobre los precios podria generalizarse.

La economia espanola resiste pero envejece

La economia espafiola se mantiene firme en su fase expansiva, a pesar del complejo contexto internacional y
del repunte de los precios de la energia. Asi lo reflejan los indicadores publicados durante el verano. En el 2T
2026, el PIB crecié un 2,7% interanual, un ritmo de avance superior al promedio histérico del 1,8% registrado
entre el 2000 y 2025. Probablemente, el crecimiento habria sido algo mayor de no haberse producido el

reciente shock energético.

La composicidn del crecimiento también invita al optimismo. La actividad sigue impulsada por la demanda
interna privaday por las exportaciones de servicios, unos componentes que suelen mostrar una elevada inercia
a lo largo del ciclo econémico y que aun disponen de margen para seguir avanzando. Todo ello, ademas, sigue
yendo acompaiado de una posicién macrofinanciera globalmente equilibrada y que no empeora, a diferencia
de lo ocurrido en fases expansivas anteriores. La deuda privada se mantiene en niveles relativamente

reducidos, mientras que la deuda publica y la posicion deudora frente al exterior contintan corrigiéndose. Ello
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contribuye a mantener la prima de riesgo en cotas contenidas y claramente inferiores a las de economias como

Francia o Italia.

Los indicadores disponibles para el 3T apuntan a que el dinamismo econémico se mantiene. Los indices de
clima empresarial han mejorado, impulsados por la recuperacion del sector servicios y, especialmente, del
turismo, que va camino de cerrar un afo récord. Todo apunta a que 2026 finalizara con la visita de mas de 100
millones de turistas internacionales. El consumo de los hogares también sigue mostrando una notable
resiliencia. A pesar del repunte de la inflacion, el crecimiento del empleo y el colchén de ahorro acumulado en
los ultimos afios contindan sosteniendo el gasto de las familias. La tasa de ahorro ha bajado algo, pero

permanece en niveles relativamente elevados.

El mercado laboral sigue ofreciendo registros positivos. Segun los datos de la EPA del 2T, el empleo mantiene
un crecimiento superior al 2%. Sin embargo, detras de esta evolucién agregada se observan dinamicas
diferenciadas. El empleo sigue creciendo con fuerza entre las personas extranjeras o con doble nacionalidad,
mientras que el avance de la ocupacidn entre los espafioles se ha moderado de forma significativa, al pasar del

1,9% interanual en el 1T al 0,7% en el 2T.

Una mirada amplia revela una dindmica de caracter estructural: La capacidad de crecimiento del empleo
entre la poblacién espafiola se ha ido reduciendo en los ultimos afios. La poblacién activa espafiola, formada
por las personas que trabajan o buscan empleo, apenas ha variado desde 2019, pero ha envejecido de forma
notable. En concreto, el nimero de espafioles activos con edades comprendidas entre los 25 y los 55 afios se
ha reducido en mds de 1,1 millones de personas. Se trata, ademas, de una franja de edad con niveles de
participacién laboral muy elevados. Actualmente, cerca del 90% de los espanoles de entre 25 y 55 afios forman
parte de la poblacién activa y su tasa de paro se situa en el 7,5%, muy cerca del minimo histdérico alcanzado en
2007, cuando descendio hasta el 6,2%. Asi, el grueso del empleo generado entre la poblacidn espafiola durante
la actual fase expansiva se ha concentrado en los extremos de la distribucion por edades. Desde 2019, el
numero de ocupados menores de 25 afios ha aumentado en torno a 300.000 personas, mientras que entre los
mayores de 55 afios el incremento supera el milldén. La otra fuente de crecimiento del empleo ha sido
protagonizada por personas extranjeras o con doble nacionalidad, con un aumento de mas de dos millones de

ocupados en este periodo.
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El consumo online esta de moda

El comercio electrdnico se ha disparado los tltimos afios. Antes de la pandemia, las compras en linea ya venian
ganando terreno, pero las restricciones a la movilidad llevaron a muchas personas a descubrir las ventajas de
comprar desde casa. Desde entonces, el peso del gasto realizado por canales digitales no ha dejado de

aumentar y ya acumula un incremento de casi 10 p. p. respecto a 2019.

Lo que marca la diferencia en los patrones de consumo son la edad y el sector. Los jovenes son, con diferencia,
el colectivo que destina una mayor proporcion de su gasto al canal digital. Ya eran los mas digitalizados antes
de la pandemia, y, ademas, son los que han protagonizado el mayor cambio de comportamiento. En el otro
extremo, las personas de mayor edad apenas han modificado sus hdbitos de compray el gasto que realizan en
linea sigue representando menos del 10% de su gasto total. Pero no parece que a medida que transcurran los
afios vayamos abandonando el comercio electrénico. Mas bien ocurre lo contrario: cuanto mas tiempo pasa,
mas dificil resulta modificar los habitos de consumo adquiridos. Las nuevas generaciones compran mas por
internet que los jévenes de antes de la pandemia, y aquellos jévenes de entonces, ahora algo mds mayores,

siguen comprando mas en linea que las generaciones precedentes cuando tenian su misma edad.

El sector en el que el comercio electrénico ha alcanzado una mayor penetracion es el de la moda. Tanto
jovenes como adultos realizan ya alrededor de un tercio de su gasto en este dmbito a través de canales
digitales. Es también en el sector de la moda donde se concentra una mayor proporcion de consumidores
eminentemente digitales: alrededor del 20% de los jévenes y de los adultos realizan mas de la mitad de sus
compras en linea. En restauracidn, y en supermercados y alimentacion, el peso de las compras digitales
también ha aumentado en los Ultimos afios, especialmente entre los jovenes, aunque sigue siendo inferior al

observado en la moda.

Oriol Aspachs

Septiembre de 2026

Con la colaboracion de:

€ CaixaBank

Research




Main stock markets
Index (100=Three years ago)

210
S&P500
190 s EUIFO StOXX
Ibex 35
1o —PS| 20
150 e MSC| Emerging

130

110

90
Sep-23 Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dec-24 Mar-25 Jun-25 Sep-25 Dec-25 Mar-26 Jun-26 Sep-26

Yield on 10-year public debt: U.S. and Germany

CERCLE D'ECONOMIA

€STR: historical data and forwards
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Precio del petréleo Brent
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Global: transito maritimo por los principales
puntos criticos
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Precio del gas TTF
(Euros por MWh)
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Bancos centrales: tipos de interés de referencia
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Global: PIB
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Global: PMI de servicios
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Global: PMI de manufacturas
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Global: IPC
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Arancel efectivo promedio sobre las
importaciones de EE. UU.: principales
grupos de socios comerciales
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Notas: UE4 = Alemania, Francia, Italia y Esparia. ASEAN = Camboya, Filipinas, Indenesia,
Malasia, Tailandia y Vietnam. Farmacéuticos y electrénica (productores) = Bélgica, Irlanda,
Paises Bajos, Suiza, Singapur y Taiwdn. Peso de los flujos de comercio en 2025.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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Eurozona: PIB
Variacién intertrimestral (%)
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Nota: * Aportacion de Irlanda al crecimiento intertrimestral de la eurozona en p. p.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat del 14 de agosto de 2026.



Espana: crecimiento del PIB y sus componentes
enel 2T 2026
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Espana: IPC
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Espania: PMI
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Esparia: peso del consumo mediante comercio Esparia: peso del gasto en comercio
electrénico electrénico por cohorte de edad en 2019
(%) (%)
35 40
30 35
25 - 30
20 55
15
20
10 —
15 -
5
0 10
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 5
Respecto al gasto total 0
B Respecto al gasto total realizado con tarjeta O A A0 a5 © 45 S 5
b S LB ST U SR S L <SR < SV CI S
Notas: £l gasto en linea incluye las compras realizadas por canales digitales con tarjetas \b’L ’L\l "Lbﬁ) ’b\% AN Db% T QT AN AT T
emitidas por CaixaBank. El gasto total realizado con tarjeta incluye todas las compras 2019 B Julio 2025-junio 2026
realizadas con tarjeta (presenciales y en linea). £l gasto total afiade, ademds, los reintegros dhe Junio
en efectivo realizados en cajeros. Para 2026, datos hasta junio. Nota: Gasta realizado con las tarjetas emitidas por CaixaBank.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.
Espana: peso del consumo mediante comercio electrénico, por edades y afios
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