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La economia mundial inicid 2026 con un sélido dinamis-
Mo, aunque, una vez mas, se encuentra proxima a la des-
estabilizacion debido, en esta ocasion, al estallido de un
nuevo conflicto bélico en Oriente Medio.

Alo largo de 2025, el aumento de las barreras comercia-
les y de la incertidumbre global se vieron compensados
por otros factores impulsores de la economia mundial,
como el aumento de las inversiones tecnoldgicas, unas
condiciones financieras acomodaticias y el apoyo de las
politicas fiscales y monetarias. Sin embargo, la guerra que
enfrenta a Iran con Israel y EE. UU. contrarresta el efecto
de estos factores motrices. Las interrupciones del trafico
maritimo a través del estrecho de Ormuz, junto con los
dafios sufridos por las infraestructuras energéticas, han
provocado un fuerte aumento de los precios de la energia
y han elevado el coste de los fertilizantes y de otros insu-
mos industriales criticos.

Estos mayores costes estdn alimentando el repun-
te de la inflacion, debilitando la confianza y lastrando
la demanda de los hogares y la actividad empresa-
rial. En particular, las presiones se concentran en las
economias de mercados emergentes y en desarro-
llo, sobre todo en los importadores de materias pri-
mas que ya presentaban ciertas vulnerabilidades.
Y es que los riesgos desfavorables siguen imponiéndose,
pese a que ya se ha materializado la escalada de las tensio-
nesgeopoliticas,que podrianagravarseaunmas,dandolu-
garalamayorcrisisenergéticadelaeramodernay pudien-
do desencadenar, ademas, tensiones politicas internas.
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Grafica 1. Un fuerte repunte en los precios de la
energia y otras materias primas esta empezando
a afectar negativamente a la actividad econémica.
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Nota: El panel A se basa en datos hasta el 27 de mayo de 2026. La
serie para la urea corresponde al costo granular en Nueva Orleans,
incluyendo el flete, en USD por tonelada métrica.

En el panel B, los indices varian entre O y 100; una lectura superior
a 50 indica un aumento general con respecto al mes anterior, y una
inferior a 50, una disminucion general. Posteriormente, los indices se
ajustan estacionalmente.

Fuente: LSEG; S&P Global; and OECD calculations.



Grafica 2. Riesgo geopolitico regional.
(indice, 1990s = 100)
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Nota: Esta figura presenta el indice de riesgo geopolitico especifico por
pais de Caldara e lacoviello (2026), una medida de eventos geopoliti-
cos adversos basada en noticias que abarca 10 periddicos importantes
de Canad3, el Reino Unidoy Estados Unidos.

Los datos a nivel de pais se descargaron de https://www.matteoiacovie-
llo.com/gpr.htm y se promediaron a nivel regional y decenal, normali-
zandose a 100 para la década de 1990.

Fuente: Caldara and Lacoviello 2026; and IMF staff calculations.

Esta guerra ya ha provocado importantes cos-
tes humanitarios, daflos a infraestructuras criti-
cas y graves perturbaciones en el trafico mariti-
mo y aéreo en la regidon afectada. Ademas, existe el
riesgo de que se desencadene un fuerte shock energéti-
co silas hostilidades se prolongasen durante mas tiempo.
Las economias de todo el mundo se ven afectadas a tra-
vés del impacto directo del aumento de los precios de
las materias primas, también por los efectos indirectos,
de segundo orden, sobre las expectativas de evolucion
de la inflacion y por los efectos de amplificaciéon deriva-
dos de la aversion al riesgo en los mercados financieros.
Por su parte, las economias de paises emergentesy en de-
sarrollo, que importan gran cantidad de materias primas,
corren el riesgo de verse perjudicadas en mayor medida,
ya que la depreciacion de sus monedas agrava el impacto
del aumento de los precios de la energia y de los alimen-
tos. La incidencia sobre la economia mundial va a depen-
der, fundamentalmente, de la duracién, la intensidad y el
alcance de este conflicto, factores que, obviamente, son
dificilmente predecibles.

Bajo el supuesto de que la guerra sea de duracion vy al-
cance limitados, se espera que el crecimiento mundial
se desacelere hasta el 3,1% en 2026 y el 3,2% en 2027.
Para 2026 se proyecta un leve aumento de la inflaciéon
general, que volveria a descender en 2027. Se prevé
que la desaceleracion del crecimiento y el aumento de
la inflacion sean especialmente pronunciados en las
economias de mercados emergentes y en desarrollo.
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Cuadro1.

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL, ABRIL DE 2026

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO
POR REGION

(CRECIMIENTO DEL PIB REAL, VARIACION PORCENTUAL)
ORIENTE MEDIO

Y ASIA CENTRAL
ZONA DEL EURO

AMERICA LATINA
Y EL CARIBE

24 23 27

202

IMF.org/pubs

Fuente: FMI. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2026.

Griafica 3. Previsiones de crecimiento e inflacién a

nivel mundial.
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Nota: Las tres previsiones presentadas (January 2026 WEO Update fore-
cast-Preconflict WEO forecast-April 2026 WEO reference forecast) se constru-
yen,de abajohaciaarriba, a partir de proyeccionesindividuales de cada pais antes
y después del estallido del conflicto bélico de Oriente Medio. Los dos escenarios
(Adverse scenario/Severe scenario) son estimaciones, de arriba hacia abajo,
basadas en modelos. El escenario adverso supone que los precios del petréleo
(gas)aumentan un 80 (160) por ciento a partir del segundo trimestre de 2026, en
relacién con la actualizacion del World Economic Outlook (WEQO) de enero de
2026, con unareversion de la mayor parte del aumento en 2027, las expectativas
deinflacién aunafovistaaumentan en 50 (90) puntos bésicos en las economias
avanzadas (mercados emergentes excluyendo China), y las primas corporativas
aumentan en 50 (100) puntos basicos en las economias avanzadas mas Chi-
na (mercados emergentes excluyendo China), mientras que los diferenciales
soberanos en los mercados emergentes, excluyendo China, aumentan en 50
puntos basicos, con una disminucion del endurecimiento de las condiciones fi-
nancieras en 2027. El escenario severo esta calibrado para choques mas grandes
y persistentes. Primero, se supone que los precios del petrdleo (gas) son un 100
(200) por ciento mas altos que en la actualizacion del WEO de enero de 2026,
a partir del segundo trimestre de 2026 y manteniéndose en ese nivel en 2027,
mientras que los precios de los productos alimenticios basicos aumentan un 5
(10) por ciento en 2026 (2027). Segundo, las expectativas de inflacion, a un afio
vista, aumentan en 100 (130) puntos basicos en las economias avanzadas (mer-
cados emergentes excluyendo China) para 2027. Tercero, las primas de riesgo
corporativoaumentan en 100 (200) puntos basicos en las economias avanzadas
mas China (mercados emergentes excluyendo China) en 2026-27, mientras que
los diferenciales soberanos aumentan en 100 puntos basicos en los mercados

emergentes, excluyendo China, durante el mismo periodo.

Fuente: FMI. Perspectivas de la Economia Mundial, abril de 2026.
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Por desgracia, en el momento en que se redacta este in-
forme, los riesgos desfavorables dominan las perspecti-
vas. Un conflicto que se prolongue en el tiempo o que im-
plique a mas paises, el agravamiento de la fragmentacion
geopolitica, un reajuste de las expectativas acerca de la
productividadimpulsada porlainteligenciaartificial o nue-
vas tensiones comerciales podrian debilitar notablemente
el crecimientoy desestabilizar los mercados financieros. El
elevado nivel de deuda publica y el deterioro de los mar-
genes de maniobra para la aplicacién de politicas, sumado
ala pérdida de credibilidad institucional, acentuan las vul-
nerabilidades. Pero la actividad econdmica podria repun-
tarsielaumentodelaproductividad, graciasalaaportaciéon
de lainteligencia artificial, se materializa mas pronto osilas
tensiones comerciales se reducen de forma progresiva.
Los responsables de las politicas publicas tendran que to-
mar decisiones dificiles y complejas. Los bancos centrales
pueden, hasta cierto punto, mirar mas alla del incremento
de precios impulsado por factores de oferta, siempre que
las expectativas de inflacion permanezcan bien ancladas
y se contengan los efectos de segunda ronda. Sin em-
bargo, podria ser necesario adoptar medidas de politica
monetaria si las presiones sobre los precios se generali-
zan o si el crecimiento se debilita de forma importante.
Son muchos los gobiernos que han actuado con cele-
ridad para aliviar la carga de los elevados precios mun-
diales de la energia para los hogares y las empresas,
principalmente mediante medidas de amplio alcance.

Grafica 4. Medidas de apoyo energético anuncia-
das hasta el 18 de mayo de 2026

Recuento de medidas con costes fiscales, paises de la OCDE

Il Targeted
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Nota: Las medidas selectivas (targered) se definen como instrumentos
fiscales dirigidos a un subgrupo especifico de hogares o empresas. Las
medidas no selectivas (untargered) benefician a todos los consumidores,
independientemente de sus ingresos o tamafo, como por ejemplo los
topes de precios.

Fuente: OECD Economic Outlook, June 2026.

Medidas como la reduccion de impuestos y la fijacion de
precios maximos tienden a debilitar los incentivos para
reducir el consumo de energia, lo que resulta especial-
mente inconveniente durante una crisis de suministro
energético, ademas de tener un coste bastante elevado.
El margen fiscal es limitado debido al elevado nivel de
deuda publicay a las presiones adicionales derivadas del
envejecimiento, de los crecientes gastos en defensa y de
la mayor frecuencia de fendmenos meteoroldgicos ex-
tremos. En este contexto, las medidas de apoyo deberian
orientarse cada vez mas selectivamente para contener
los costes fiscales, especialmente si las perturbaciones se
prolongan. Asimismo, seria conveniente incorporar clau-
sulas automaticas de caducidad que garanticen su decai-
miento cuando las condiciones vuelvan a la normalidad.
En palabras de Mathias Cormann, Secretario General de
la OCDE, “cualquier medida de apoyo fiscal que los pai-
ses adopten en respuesta a la crisis debera ser temporal
y dirigirse especificamente a los colectivos mas afecta-
dos, para evitar un nuevo aumento de la deuda publica
y preservar los incentivos al ahorro energético”. Por su
parte, Stefano Scarpetta, Economista Jefe de la OCDE,
ha indicado que “en el corto plazo los gobiernos tienen a
su disposicion una serie de opciones para amortiguar los
efectos de las restricciones en la oferta energética, sobre
todo paralos hogares mas vulnerablesy las pequefias em-
presas”. “Sin embargo, esta crisis también pone de mani-
fiesto que es cada vez mas urgente desvincular nuestras
economias de las importaciones de combustibles fésiles.”
Si el crecimiento se debilitara considerablemente, como
se prevé en un escenario caracterizado por perturbacio-
nes prolongadas, la responsabilidad de amortiguar el im-
pacto en la actividad econdmica recaeria principalmente
en la politica fiscal, dado el escaso margen de actuacion
de la politica monetaria. Al mismo tiempo, las decisiones
de politica econdmica deberian estudiarse detenidamen-
te para no agravar las tensiones en los mercados energé-
ticos, afadir presién inflacionista nicomprometer la soste-
nibilidad de las finanzas publicas.

La vulnerabilidad de las economias ante un Unico punto
critico pone de manifiesto la necesidad de intensificar los
esfuerzos para reforzar la resiliencia de las cadenas de su-
ministroy, en particular, en este caso, mediante la diversifi-
cacionde lasfuentes de energiay la mejora de la eficiencia
energética.
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A corto plazo, las medidas de emergencia para contener
lademanday la coordinacion internacional de las reservas
estratégicas, pueden ayudar a mitigar parcialmente los
efectos de la escasez de suministro, pero la necesidad de
invertir mas para reducir la dependencia de las importa-

ciones de combustibles fosiles es hoy mas acuciante que
nunca.

(Primavera 2026)

En definitiva, la reincorporacion de la variable geoestraté-
gica, como factor influyente sobre la evolucion de la eco-
nomiay el mercado (bolsas, bonos, divisas, politica mone-
taria, etc.), implica la necesidad de articular una reflexion
y un analisis geoestratégico, ademas del convencional y

clasico de caracter esencialmente econémicoy de valora-
cion de activos.

E Economia de Espanay Andalucia

2.1. Evolucion econdmica reciente
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El Purchasing Managers’ Index (PMI) manufacturero es-
pafiol de abril de 2026 indica que la actividad del sector
se expande (51,7; Gréfica 5), alcanzando su nivel mas alto
desde noviembre de 2025. Esta mejora supone, ademas,
el regreso del sector a terreno expansivo tras la contrac-
cién observada en marzo (48,7), impulsado principalmen-
te por la recuperacion de la produccion y de los nuevos
pedidos. Estos nuevos pedidos se explican, en gran me-
dida, por la acumulacion de existencias por parte de los
clientes. Ante la escasez de productosy las interrupciones
en las cadenas de suministro derivadas del conflicto en
Oriente Medio, muchas empresas optaron por adelantar
sus compras para garantizar el abastecimiento.

Grafica 5. PMI Manufacturero
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Por su parte, la actividad del sector servicios espafiol, a pe-
sar de haber pasado a terreno de contraccion en abril de
2026, cayendo su indicador PMl a 47,9 puntos (Gréfica 6)
atribuido a las perspectivas inciertas, lo que supuso la pri-
mera contraccion del sector desde agosto de 2023, se re-
cupera ligeramente en mayo, alcanzando los 50,1 puntos,
debido a una ligera mejora de los pedidos y a un aumento
en la contratacién, a pesar del aumento de los gastos ope-
rativos, especialmente los de energia y combustible. Sin
embargo, la eurozona sigue en terreno de contraccion,
explicada en gran parte por el mal desempefio de Alema-
niay Francia, las mayores economias de la eurozona.

Grafica 6. PMI Sector Servicios
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Economia de Espanay Andalucia

2.1. Evolucion econdmica reciente

Grafica 7. Otros de indicadores de actividad econémica (crecimiento interanual)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA
La Gréfica 7 muestra la evolucion de otros indicadores de En cuanto al sector exterior (Grafica 8), los datos de los
actividad econémica en Andaluciay en Espafia (en térmi- primeros meses de 2026 indican un saldo negativo de la
nos de crecimiento interanual). El consumo aparente de balanza comercial a nivel nacional, mientras que a nivel
cementoy la matriculacion de vehiculos, tanto en Espafa andaluz es positivo

como en Andalucia, registran una evolucion positiva, aun-
que el crecimiento se ralentiza en abril de 2026.

nr-26
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(Primavera 2026)

Graéfica 8. Indicadores del sector exterior (millones de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

Respecto al sector turistico, el nUmero de pernoctaciones
(Gréfica 9) fue mayor en abril de 2026 que en 2025, tan-
to a nivel nacional como en Andalucia, debido principal-
mente al efecto calendario de la Semana Santa.

 Exportaciones mm Importaciones
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2.1. Evolucion econdmica reciente

Gréfica 9. Evolucion de las Pernoctaciones (millones)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

2.2. Evolucion del mercado laboral

Gréfica 10. Evolucion en los afiliados medios a la Seguridad Social
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(Primavera 202

Graéfica 11. Afiliacion media a la Seguridad Social por ramas de actividad (abril 2023 =100)
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La Grafica 10 muestra la evolucion de los mercados labo-
rales de Andalucia (en miles) y de Espafia (en millones).
Todos los datos recopilados hasta abril de 2026 superan
de nuevo los de los mismos meses del afo anterior.

En la grafica 11 se comparan los datos de la afiliacion me-
dia de 2026 por rama de actividad con los de 2023, 2024
y 2025.

En abril de 2026, el numero de afiliados es superior al de
2025 en todos los sectores, salvo en comercio, transporte
y almacenamiento y en administracion publica y defensa.
También hay un incremento significativo en la categoria
que agrupa las actividades artisticas, recreativas y de en-
tretenimiento, asi como otros servicios, en comparacién
con el afio anterior.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de IECA

Parte de las variaciones observadas entre ramas de acti-
vidad puede estar relacionada con la implantacién de la
CNAE-2025, que incorpora nuevas categorias y modi-
fica la agrupacién de algunas actividades econdmicas.
Por ejemplo, el notable aumento en los datos registrados
para la agrupacion de actividades artisticas, recreativas y
de entretenimiento y otros servicios se debe a la subca-
tegoria “Otros servicios” y no responde a una creacion de
empleo real, sino a un efecto escalon de caracter estric-
tamente estadistico. La transicion a la nueva clasificacion
CNAE2025 ha concentrado, bajo este epigrafe, multiples
actividades digitales, ecoldgicas y de servicios que, bajo la
normativa de 2009, se encontraban dispersas o pendien-
tes de asignacion por defecto por parte de la Seguridad
Social.

(*) En Servicios privados varios se incluyen: Informacién y comunicaciones; Actividades financieras y de seguros; Actividades inmobiliarias; Actividades
profesionales, cientificas y técnicas y Actividades administrativas y de servicios auxiliares.



k3 Perspectivas econdmicas

para Espanay Andalucia

3.1. Previsiones econdomi

Segunlos datos de la Contabilidad Nacional Trimestral del
INE, el Producto Interior Bruto (PIB) de Espafia crecio un
0,6% en el primer trimestre de 2026 respecto al trimestre
anterior, lo cual contrasta con el estancamiento de la Eu-
rozona, que crecio tan solo un 0,1% en el mismo periodo.
Este crecimiento se debid principalmente a la demanda
nacional, que compensdladebilidad delcomercio exterior.

Tabla 1. Cuadro macroeconémico para Espaia

PIB (% variacion)

Consumo de los hogares (% variacion)
Consumo publico (% variacion)
Formacion bruta de capital (% variacion)
FBCF Bienes de equipo (% variacion)
FBCF Construccion (% variacion)
Demanda nacional (% variacién)
Exportaciones (% variacion)
Importaciones (% variacién)
Ocupados s/EPA (% variacion)

Tasa de paro (% poblacién activa)

B. Pagos c/c (% del PIB)

IPC (% variacion)

IPC subyacente

Saldo AAPP (% PIB)

cas para Espana

Nuestros modelos indican que el crecimiento para 2026
seria del 2,1%. El componente del PIB espafiol que mos-
traria el mayor crecimiento en 2026, segun nuestras pro-
yecciones, seria la formacion bruta de capital (3,9%). Por
su parte, el crecimiento del consumo de los hogares seria
del 2,5% en 2026, quedando como el segundo factor im-
pulsor del crecimiento, aunque se moderaria al 2,1% en
2027.

2026

21
25
1,6
3,9
51
2,6

2,6

Fuente: elaboracion propia.


https://www.bde.es/f/webbde/GAP/Secciones/SalaPrensa/IntervencionesPublicas/Gobernador/Arc/Fic/hdc120122.pdf
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(Primavera 2026)

A pesar de ser los componentes que mas crecen, se es-
pera que tanto la inversién como el consumo crezcan
menos en 2026 que en 2025, debido a una combina-
cion de un efecto base alto (en 2025 crecieron de forma
muy significativa), la moderacion de la demanda interna
tras un afio particularmente fuerte y un entorno econé-
mico global y doméstico mas cauteloso. Estas tasas su-
ponen una revision a la baja respecto de nuestro nime-
ro anterior debida a la incorporacion de nuevos datos en
nuestras estimaciones. Indicadores como la confianza
de los consumidores, que ha bajado en los Ultimos me-
ses por valoraciones mas negativas sobre la situacion
econdmica derivada del conflicto en Oriente Medio,
apuntan a un crecimiento del consumo mas moderado.
Las exportaciones podrian crecer un 2,2% en 2026, mien-
tras que las importaciones crecerian un 4,2%, por encima
de las exportaciones. Ambas también crecerian menos
que el afo pasado. Por el lado de la demanda, el estanca-
miento de la Eurozona (+0,1% trimestral) ha debilitado la
cartera de pedidos de nuestros principales socios comer-
ciales y lastrado las exportaciones. Paralelamente, las im-
portaciones retroceden con mayor intensidad debido a la
menordependenciade los hidrocarburos extranjerosyala
moderacion en la compra de bienes de equipo industrial.

Porsu parte, los ocupados podrian crecerun 2,2%en 2026
y la tasa de paro alcanzaria el 9,8% en 2026 y el 9,5% en
2027. Estos datos marcarian los niveles mas bajos en mas
de una década. Estos datos se explicarian en parte por la
llegada sostenida de mano de obra extranjera, que haam-
pliado la poblacion activa, cubriendo vacantes criticas en
sectores que reportan escasez de personal y dinamizan-
do la afiliacidn. La balanza de pagos por cuenta corriente
creceria un 2,2% en 2026. Nuestras proyecciones para el
indice de Precios al Consumo (IPC) general indican un
crecimiento del 3,2% en 2026, lo que supone una revision
al alza, motivada por las presiones inflacionarias derivadas
del conflicto en Oriente Medio. Estas presiones se expli-
can principalmente a través de tres vias: el encarecimien-
to de la energia (petrdleo y gas), el aumento de los costes
de transporte maritimo por rutas mas largasy la subida de
precios de los fertilizantes y materias primas alimentarias.
La inflacion subyacente se veria menos afectada (2,5%) al
no incluir la energia ni los alimentos no elaborados. Final-
mente, nuestras proyecciones indican que el déficit publi-
cosesituariaenel 2,9%en 2026.
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3.2. Previsiones econdmicas para Andalucia

Andalucia registréd en 2025 un crecimiento del PIB real
del 3,2%, cuatro décimas por encima de la media nacio-
nal (2,8%), atribuible al protagonismo de la industria, la
inversion y los servicios avanzados. El empleo alcanzé su
maximo historico: se crearon 103.400 puestos de trabajo
de media anual y el paro alcanzoé el nivel mas bajo desde
2008, situédndose la tasa media anual en el 15,2% con un
crecimiento de los ocupados del 3%, el cual, en media
anual, registra un maximo histérico de 3565,6 miles de
personas. Por su parte, los parados registran un minimo
histérico con una media anual de 640,4 miles de personas.

La fortaleza exterior reforzé el ciclo con exportaciones por
40.433 millones de euros, la tercera comunidad mas ex-
portadora y con superavit comercial, frente al déficit na-
cional. EI IPC cerro en el 2,7%, que, aunque se mantiene
algo porencima del objetivo del 2% del BCE, es coherente
con unincremento real elevado.
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Proyecciones macroeconomicas

(Primavera 2026)

Para 2026 y 2027 se proyecta una desaceleracion mas
acusada que en el escenario anterior, con un PIB del 2,2%
y del1,8%, respectivamente. Esta revision a la baja respon-
de a la pérdida de dinamismo del consumo privadoy de la
formacion bruta de capital, y a un entorno exterior dete-
riorado: los aranceles estadounidenses y la incertidumbre
comercial lastran el comercio y la inversion, lo que afecta
a las ventas andaluzas dentro y fuera de Espafa. El man-
tenimiento de un diferencial positivo frente a la eurozona
se apoyaria en la demanda europea de productos agro-
alimentarios y minerales, que sostendria la aportacion
del sector exterior en un contexto de moderacion global.
Comparativamente con los registros de 2025, el cambio
mas relevante afecta a los precios. El IPC repuntaria has-
ta el 3,2% en 2026 antes de moderarse al 2,6% en 2027.

Este giro refleja un shock energético de origen geopoliti-
co: el conflicto en Oriente Préximo elevo los precios de la
energia, a los que se afade la traslacion persistente de los
aranceles a los precios. Para los hogares andaluces, ello
implica una erosion transitoria del poder adquisitivo.

En el mercado laboral, las previsiones se mantienen fa-
vorables pese a la moderacion de la actividad. El numero
de ocupados creceria un 2,3% en 2026 y un 1,7% en 2027,
tasas todavia superiores al promedio nacional, sostenidas
por los servicios, el turismo y la construccion. La tasa de
paro continuaria descendiendo hasta el 14,4% en 2026 y
el 13,9% en 2027, minimos de la ultima década. Persisten,
sin embargo, desafios estructurales vinculados a la tem-
poralidad y a las brechas provinciales en el acceso al em-
pleo, evidenciados por la elevada dispersion territorial de
las tasas de paro.




k3 Perspectivas econdmicas

para Espanay Andalucia

Tabla 2. Cuadro macroeconémico para Andalucia

PIB (% variacion)
Ocupados s/EPA (% variacion)
Tasa de paro (% poblacién activa)

IPC (% variacién)

En conjunto, las previsiones dibujan un escena-
rio de crecimiento sdlido, pero claramente desace-
lerado, ahora con una inflacién que se aleja tempo-
ralmente del objetivo del 2% por factores externos.

2026
2.2
23

14,4

3,2

Fuente: elaboracién propia.

La sostenibilidad de la expansion dependera criticamente
del contexto geopolitico, de la evolucion de los aranceles
y del precio de la energia, y de la capacidad regional para
diversificar su base productiva, impulsar la innovacién in-
dustrial y corregir los desequilibrios laborales. El escenario
justifica un optimismo prudente, condicionado a la con-
tencién de los riesgos exteriores.
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