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PRESENTACION




La economia vive hoy un tiempo marcado por la velocidad del cambio. Las de-
cisiones sobre financiacion, inversion o ahorro se toman en un entorno donde
conviven la incertidumbre geopolitica, la transformacion tecnologica, la evolu-
cion de los tipos de interés y nuevos desafios para empresas y familias. En este
escenario, comprender lo que ocurre resulta casi tan importante como reaccio-
nar a tiempo.

Ese es precisamente el proposito con el que nacio el Observatorio Financiero de
la Region de Murciay el que mantiene en esta decima edicion: ofrecer una lectu-
ra rigurosa, accesible y Gtil de la realidad economica y financiera que nos rodea.
No solo desde la perspectiva de los grandes indicadores, sino también desde su
impacto cotidiano sobre la actividad empresarial, el empleo, el crédito o la con-
flanza economica.

La informacion economica es hoy abundante, inmediata y, muchas veces, frag-
mentada. Por eso adquiere especial valor disponer de analisis elaborados con
criterio, apoyados en fuentes fiables y capaces de aportar contexto. Este informe
pretende contribuir a ello, facilitando una vision ordenada de las tendencias que
estan definiendo el presente y condicionaran los proximos anos.

La Region de Murcia continda afrontando este escenario desde una posicion de
actividad y transformacion. Nuestro tejido productivo sigue mostrando capaci-
dad de adaptacion en un contexto internacional complejo, especialmente en sec-
tores estratégicos ligados a la industria, la exportacion, la agroalimentacion o los
servicios avanzados. Al mismo tiempo, persisten retos importantes vinculados a
la financiacion, la productividad, la innovacion y el acceso a oportunidades.

Desde el ICREF seguimos entendiendo la educacion financiera y la divulgacion
economica como herramientas esenciales para fortalecer la toma de decisiones
y generar confianza. Este Observatorio es también el reflejo de una colaboracion
continuada entre profesionales, investigadores e instituciones comprometidas
con el desarrollo economico de la Region de Murcia.

Quiero agradecer el trabajo de todas las personas que hacen posible esta pu-
blicacion y animar a los lectores a acercarse a sus paginas con espiritu critico y
vocacion de analisis. Porque entender mejor nuestro entorno economico es tam-
bién una forma de prepararnos mejor para el futuro.

Ana Maria Lopez Ona
Directora General

Instituto de Crédito y Finanzas
de la Region de Murcia



Con este Informe Semestral n2 10, el Observatorio Financiero de la Region de Murcia al-
canza un hito que refuerza su vocacion de continuidad, analisis y servicio publico. Tras
diez ediciones, esta iniciativa del Instituto de Crédito y Finanzas, elaborada por la Cate-
dra de Competitividad del Colegio de Economistas de la Region de Murcia —integrada por
la Universidad de Murcia y la Universidad Politécnica de Cartagena—, se consolida como
una herramienta Gtil para seguir la evolucion de la economia y las finanzas desde una
perspectiva rigurosa, cercanay orientada a la toma de decisiones.

En un contexto cada vez mas interdependiente, el seguimiento permanente de la‘infor-
macion economicay financiera resulta esencial. Entender lo que ocurre a escalainterna-
cional, nacional y regional permite anticipar riesgos, identificar tendencias y valorar con
mayor precision los desafios y oportunidades que afectan a nuestro tejido productivo.
La economia de la Region de Murcia no evoluciona al margen de ese entorno, sino en
interaccion constante con él.

Ademas, la realidad economica actual convive con una inestabilidad que parece haberse
vuelto estructural. La sucesion de conflictos geopoliticos, tensiones energéticas, alteras
ciones en las cadenas de suministro, episodios de incertidumbre comercial y/fcambios
bruscos en las condiciones financieras pone a prueba, de forma continuada,4a capacidad
de adaptacion de las economias. Ya no se trata de perturbaciones aisladas, sino'de un
escenario en el que la volatilidad se ha convertido en un rasgo persistente y estructural.

En este marco, la inflacion sigue siendo uno de los principales focos de preocupacion.
Sus efectos inciden directamente en la renta disponible de las familias,\al reducir su ca-
pacidad de consumo y ahorro, y también en la competitividad de las empresas, al elevar
costes, estrechar margenes y condicionar las decisiones de inversion. Aunque los pre-
cios han mostrado cierta moderacion respectoa etapas anteriores, persisten factores de
riesgo que aconsejan prudencia y vigilancia.



Este Informe Semestral ofrece una vision clara del contexto economico y financiero en el
que se mueve nuestra comunidad. En terminos generales, la Region mantiene una evo-
lucion positiva: crece la actividad economica, mejora el empleo, aumenta la afiliacion
y la inflacion, aunque todavia elevada, muestra senales de moderacion. En el ambito
financiero, el informe también constata avances relevantes, como la mejora de la cali-
dad crediticia, el aumento de los depositos por habitante y una mayor estabilidad en el
acceso al créedito, en un contexto de tipos de interés todavia sensibles a la evolucion del
mercado.

Entre las principales conclusiones, destaca la fortaleza relativa del tejido productivo re-
gional y la relevancia de sectores estratégicos como la agroalimentacion, la industria 'y
los servicios. Este comportamiento se traduce en una generacion sostenida de empleoy
en una reduccion consistente del desempleo. No obstante, son conocidos algunos de los
factores de vulnerabilidad que condicionan las perspectivas economicas de la Region de
Murcia, como la elevada exposicion a los costes energéticos y logisticos, la dependen-
cia hidrica de sectores clave, la menor dimension empresarial media, la persistencia de
problemas de productividad y las dificultades de acceso a financiacion. A ello se suman
los riesgos derivados de la desaceleracion economica internacionaly la evolucion de los
mercados financieros, elementos que aconsejan reforzar la competitividad, la inversion
y la resiliencia de nuestra economia.

Por todo ello, el Observatorio Financiero de la Region de Murcia reafirma, en esta dé-
cima edicion, su compromiso con el analisis periodico y la divulgacion de informacion
relevante, Gtil y contextualizada. Desde la Catedra de Competitividad mantenemos la
voluntad de contribuir, mediante este informe, a una mejor comprension de la realidad
economica y financiera, ofreciendo una lectura ordenada de los principales indicadores
para interpretar el presente, anticipar escenarios y favorecer una mejor respuesta ante
los retos de la economia espanola y, de manera particular, de la economia regional.

En definitiva, la Region de Murcia afronta el actual escenario con bases solidas, aunque
también con el desafio de seguir consolidando un crecimiento sostenible, competitivo
y capaz de responder a un entorno internacional cambiante, cada vez mas exigente en
términos de productividad, innovacion, sostenibilidad y estabilidad financiera.

Patricio Rosas Martinez

Secretario de la Catedra de Competitividad

Colegio de Economistas de la Region de Murcia

Universidad de Murcia y Universidad Politécnica de Cartagena
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La economia mundial se enfrenta a graves
retos geopoliticos

En su informe de “Perspectivas de la economia mundial” de este mes de abril, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) advierte: “Tras haber resistido al aumento
de las barreras comerciales y la incertidumbre el ano pasado, la actividad mun-
dial enfrenta ahora la dura prueba del estallido de la guerra en Oriente Medio”.

Bajo el supuesto de que el conflicto siga siendo de duracion y alcance limita-
dos, se proyecta que el crecimiento mundial se desacelere hasta el 3,1% en 2026
y el 3,2% en 2027. Sin embargo, un conflicto mas prolongado o mas amplio, el
agravamiento de la fragmentacion geopolitica, un reajuste de las expectativas
acerca de la productividad impulsada por la inteligencia artificial o nuevas ten-
siones comerciales podrian debilitar notablemente el crecimiento y desestabi-
lizar los mercados financieros. El elevado nivel de deuda publicay la pérdida de
credibilidad institucional acentlan las vulnerabilidades.

Segiin los datos de Eurostat, el Producto Interior Bruto (PIB) desestacionalizado
de la Eurozona crecio en el primer trimestre de 2026 un 0,1% en términos in-
tertrimestrales. Esto llevo a un crecimiento interanual del 0,8%, cinco décimas
menos que lo observado en el cuatro trimestre del ano anterior. Por su parte,
en el conjunto de la Union Europea (UE-27), la economia registro un crecimien-
to del 0,1%, con una tasa interanual del 1%. Por paises, Alemania (0,3%) e Italia
(0,2) crecen en positivo, mientras Espafia se mantiene entre los paises de mayor
crecimiento (0,6%).

Grafico 11: PIB por trimestres. Tasas de variacion interanual (%).

Fuente: Comision Europea, Eurostat.



El Banco Central Europeo (BCE), en sus proyecciones macroeconomicas para
la zona del euro de marzo de 2026, senala que la economia de la zona del euro
se mantuvo resiliente en 2025, pese a la incertidumbre y a las perturbaciones
de la politica comercial. Ademas, la economia mantuvo, en general, este im-
pulso positivo a principios de 2026.

Sin embargo, también destaca que la guerra en Oriente Proximo ha generado
una nueva incertidumbre: se han deteriorado las perspectivas de crecimiento

para este ano, ya que la subida de la inflacion erosiona el poder adquisiti-
vo de los consumidores, y la incertidumbre y la probable disminucion de la
confianza frenan la demanda interna y externa. Se espera que el crecimien-
to vuelva a recuperarse en 2027 y 2028; no obstante, la evolucion futura del
conflicto, su impacto sobre los precios energéticos, sobre la incertidumbre y
sobre la confianza siguen siendo muy inciertos.




ENTORNO ECONOMICO

Espaiia continiia creciendo, impulsada por la
demanda nacional

Los datos del avance de la Contabilidad Nacional Trimestral de Espana mues-
tran que el PIB, medido en términos de volumen, aumentd un 0,6% en el pri-
mer trimestre respecto al trimestre anterior. Esta tasa fue dos décimas menor
que la del cuarto trimestre de 2025.

La demanda nacional aporto 0,4 puntos al crecimiento intertrimestral del PIB.
Por su parte, la demanda externa tuvo una contribucion de 0,2 puntos. Por
agregados de demanda, el gasto en consumo final de los hogares se incre-
mento un 0,6% y el de las Administraciones Plblicas un 0,2%. Por su parte, la
formacion bruta de capital registro una variacion del 0,1%. Las exportaciones
de bienes y servicios presentaron una tasa intertrimestral del -0,5%, lo que
supuso 1,2 puntos menos que en el cuarto trimestre. Por su parte, las impor-
taciones registraron una variacion del -1,2%, tasa 2,4 puntos menor que la del
trimestre anterior.

Por su parte, la variacion interanual del PIB fue del 2,7% este trimestre, una
décima mas que la del trimestre precedente. La demanda nacional contribuyo
con 3,4 puntos al crecimiento interanual del PIB, mientras que la demanda
externa aporto6 -0,7 puntos.

La Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) rebajo en abril
sus previsiones de crecimiento para 2026. En concreto, estima que el PIB cre-
cera un 2,3 % este ano, lo que supone una rebaja de una décima respecto sus
previsiones de enero.

Por su parte, BBVA Research mantiene su prevision de crecimiento del PIB en
Espafia hasta el 2,4% en 2026 (sin cambios respecto a su prevision en enero de
este ano) y el 2,4% en 2027 (+0,4 puntos porcentuales respecto a su anterior
prevision). El impulso a la inversion en Espana y Europa puede beneficiar a
las regiones productoras de bienes, en particular las de bienes de equipo, la
vivienda o las infraestructuras.
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Se revisan al alza las previsiones de
crecimiento para 2027

En términos interanuales, la estimacion del PIB en términos de volumen pu-
blicada trimestralmente por la AIReF cifra el incremento del PIB de la Region
de Murcia en el primer trimestre de 2026 en el 2,5%, lo que supone dos déci-
mas menos que en el conjunto de Espana. En tasas de variacion intertrimes-
trales, la Region de Murcia crecio al 0,7%, una décima por encima del prome-
dio nacional.

Grafico 1.2: PIB por trimestres. Tasas de variacion interanual en volumen (%).

Fuente: Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF).
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ENTORNO ECONOMICO

El Gltimo “Observatorio Regional” de BBVA Research (marzo de 2026) ha revi-
sado sus previsiones de crecimiento del PIB para 2026 y 2027. En el caso de la
Region de Murcia, la prevision de un crecimiento del PIB regional del 2,5% en
2026 se mantiene. El consumo privado apoyara el avance de la actividad en el
Mediterraneo y Madrid, que creceran por encima del promedio. La conflicti-
vidad global afecta a la industria y las exportaciones, limitando el avance de
las CCAA mas expuestas al dolar, al consumo energético y a las ventas fuera
de la UE. Para 2027, se prevé un crecimiento del 2,2%, frente al 1,8% previsto
en enero de este ano.

Grafico 1.3: Previsiones de crecimiento real. Variacion anual (%).

Fuente: BBVA Research.
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Las previsiones de inflacion aumentan en un
contexto de elevada incertidumbre

Los precios de consumo registran en abril una tasa del 0,4% respecto al mes de
marzo, segln el indicador adelantado del IPC elaborado por el INE. Asi, la inflacion
anual estimada del IPC en abril de 2026 es del 3,2%, de acuerdo con este indicador,
que proporciona un avance del IPC que, en caso de confirmarse, supondria que la
tasa anual disminuye dos décimas, ya que en el mes de marzo esta variacion fue
del 3,4%. Por su parte, la tasa de variacion anual estimada de la inflacion subya-
cente (indice general sin alimentos no elaborados ni productos energéticos) dis-
minuye una décima, hasta el 2,8%.

Esta evolucion es debida, principalmente, a los precios de la electricidad, que
disminuyen mas que en abril de 2025. Y también, aunque en menor medida, a los
precios de los paquetes turisticos, que suben, pero menos que en el mismo mes
del ano anterior. Por su parte, afectan al alza los precios de los combustibles y
lubricantes para vehiculos personales, que suben, frente a la bajada en abril del
ano pasado.

El Banco de Espana, en sus Gltimas proyecciones macroeconomicas (marzo de
2026), prevé una tasa de inflacion promedio en 2026 del 3%, nueve décimas supe-
rior a la prevista en diciembre. Los precios se han situado por encima de lo previs-
to desde diciembre, obligando a revisar al alza la prevision de inflacion de 2026.
Esta revision se debe a que los precios subiran por la guerra en Oriente Proximo:
el encarecimiento del petroleo y el gas sumara a la tasa de este ano, y también se
espera que suban los precios de los alimentos. Con todo, se prevé que las Gltimas
medidas de apoyo del Gobierno mitigaran ese efecto: las rebajas fiscales reduci-
ran la inflacion media en 2026 pero actuaran en sentido contrario en 2027. Asi, se
anticipa una desaceleracion de la tasa de inflacion, hasta el 2,5%, en 2027 (seis dé-
cimas mas que la prevision anterior). En cualquier caso, el organismo advierte de
gue estas previsiones se encuentran sujetas a una incertidumbre especialmente
elevada, relacionada con la duracion e intensidad del conflicto bélico.
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ENTORNO ECONOMICO

Por su parte, el FMI prevé que la inflacion general mundial aumente hasta el 4,4%
en 2026 y descienda hasta el 3,7% en 2027, lo que supone revisiones al alza para
ambos anos. En un escenario desfavorable, con aumentos mayores y mas persis-
tentes de los precios de la energia, la inflacion alcanzaria el 5,4%. En un escenario
mas grave, con mayores danos en las infraestructuras energéticas de la region en
conflicto, el impacto seria ain mayor: la inflacion general se situaria ligeramente
por encima del 6% en 2027.

A nivel europeo, el BCE prevé que la inflacion aumente del 21% en 2025 al 2,6% en
2026, como reflejo de los supuestos relativos a los sustanciales incrementos de los
precios del petroleo y los precios mayoristas del gas. Centrandonos en su evolu-
cion a lo largo del presente ano, la inflacion aumentara desde el 2,1% en el primer
trimestre de 2026 al 3,1 % en el segundo trimestre, y posteriormente experimenta-
ra una desaceleracion hasta situarse en el 2,7 % en el segundo semestre del ano.

15
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El paro registrado continia a la baja

En el conjunto de Espana, el nimero de personas desempleadas registradas en
las oficinas del Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) al finalizar el mes de
abril se ha reducido, en términos interanuales, en un 6,2%, pasando de 2.512.718 a
2.357.044. Esto supone una reduccion, en términos absolutos, de 155.674 personas.

En la Region de Murcia, el paro registrado también ha disminuido en ese mismo
periodo un 6,2%. Asi, el nUmero de desempleados en la Region se sitla en 73.302
personas, frente a las 78158 de hace un ano. Continda, por tanto, la tendencia de

reduccion del paro registrado en términos interanuales iniciada a mediados de
2021.

Grafico 1.4: Paro registrado (n® de personas).

Fuente: Ministerio de Trabajo y Economia Social.
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En la Region de Murcia, el paro registrado ha caido,
en terminos interanuales, en todos los sectores eco-
nomicos, asi como en las personas sin empleo ante-
rior. EL sector de mayor reduccion relativa del des-
empleo ha sido la construccion, con una variacion
del -11,0% (631 parados registrados menos), seguido
de la agricultura (-8,8% vy -341) y la industria -7,3% y
-551). Por su parte, la diminucion en el sector servi-
cios ha sido del 5%, con 2.611 desempleados menos.
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La afiliacion continia al alza, especialmente en
los ultimos meses

Los datos de afiliacion laboral de la Seguridad Social muestran un incremento
en el nimero de personas afiliadas entre abril de 2025y el mismo mes de 2026,
tanto en Espana como en la Region de Murcia. Asi, la cifra de afiliacion alcanza
las 22.035.700 personas en el conjunto del pais y las 695100 en la Region.

En términos interanuales, la afiliacion ha crecido un 2,2% en Espana, lo que
suponen 481.600 personas mas que en abril de 2025. Por su parte, en la Region
de Murcia, el crecimiento ha sido atn superior, del 2,6%, con un incremento de
17.300 personas afiliadas a lo largo de los ultimos doce meses.

18
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ENTORNO ECONOMICO

Grafico 1.5: Afiliacion en alta a la Seguridad Social Gltimo dia del mes (miles de personas)

Fuente: Ministerio de Inclusidn, Seguridad Social y Migraciones.
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Aumenta la ocupacion y disminuye el desempleo

Los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) del primer trimestre de 2026
muestran un aumento de 40.900 personas ocupadas respecto al mismo trimestre
del ano anterior (un incremento del 3%), alcanzando un total de 717.000. Por su
parte, en el conjunto de Espana, la variacion interanual fue del 0,1%, con 527.600
personas ocupadas mas, alcanzando las 22.293.000.

Grafico 1.6: Personas ocupadas. Variacion interanual (%).

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Encuesta de Poblacion Activa.

En términos de desempleo, la cifra de personas paradas en el primer trimestre
del ano se situd en Espana en 2.708.600 y en 87.200 en la Region de Murcia. Estas
cifras suponen una disminucion, en términos interanuales, del 2,9% en Espana y
del 12,4% en la Region. En términos absolutos, el nimero de personas desemplea-
das ha disminuido en 80.600 en el conjunto de Espanay en 12.300 en la Region de
Murcia.




Grafico 1.7: Personas desempleadas. Variacion interanual (%).

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Encuesta de Poblacion Activa.

En el primer trimestre de 2026, la tasa de paro en la Region se situo en el 10,8%
de la poblacion activa, el mismo porcentaje que en el conjunto de Espana. Esto
supone una disminucion interanual de dos puntos porcentuales, frente a la dismi-
nucion de cinco décimas en el conjunto del pais. De este modo, la brecha existente
entre la tasa de paro regional y nacional se cierra completamente.

Grafico 1.8: Tasa de paro (porcentaje de la poblacion activa)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Encuesta de Poblacion Activa.
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La produccion industrial se mantiene, las ventas
minoristas aumentan

La actividad industrial, medida a partir del indice de produccion industrial (IPI),
ha mostrado un comportamiento positivo en la Region de Murcia en los Gltimos
meses. Asi, desde que en agosto de 2025 la variacion de la media en lo que va
de ano fuese nula, se han encadenado 7 meses consecutivos de crecimiento en
este indicador (4% en marzo de 2026). Por el contrario, en el conjunto de Espa-
na, desde el inicio de 2026, las variaciones de la media del IPI en lo que va de
ano han sido negativas (-0,7% en el mes de marzo).

Si analizamos los datos por destino economico, en términos de la variacion
media en lo que va de ano, los mejores datos para la Region en el Gltimo mes
se observan en bienes de consumo (2%), en particular en los de consumo no
duradero (2,4%) y energia (21,4%). Por el contrario, el comportamiento de los
bienes de consumo duradero (-1,4%), de equipo (-1,8%) e intermedios (-6,1%)
ha sido negativo.

A nivel nacional, se observa un comportamiento positivo en bienes de consu-
mo no duradero (0,2%), de los bienes de equipo (0,5%) y de la energia (0,1%),
mientras que los bienes de consumo duradero (-8,7%), asi como los bienes
intermedios (-2,2%) experimentan un crecimiento negativo.

Grafico 1.9: Indice de produccion industrial. Variacion de la media en lo que va de afo

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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La serie original del indice del Comercio Minorista a precios constantes registro
una variacion anual del 3,7%, lo que supuso 1,7 puntos por encima de la tasa del
mes anterior. Las ventas minoristas a precios constantes subieron en tasa anual
en todas las comunidades autonomas en marzo: Aragon registro el mayor aumento
(8,3%) y Baleares el menor (0,3%). En el caso de la Region de Murcia, el incremento
fue del 3,5% (dos décimas por debajo de la media nacional). De este modo, tanto
la Region como el conjunto del pais contindan con su senda de crecimiento en
términos interanuales de este indice, que comenzo en julio de 2024.

Por su parte, el Indice General del Comercio Minorista a precios constantes corre-
gido de efectos estacionales y de calendario presentd en marzo una variacion del

41% respecto al mismo mes del ano anterior. Esta tasa fue 1,8 puntos superior a la
registrada en febrero.

Grafico 110: Indice de cifra de negocio del comercio al por menor (precios constantes).

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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El déficit exterior se redujo en la Region de
Murcia en 2025

Las cifras de comercio exterior de la Secretaria de Estado de Comercio (Dataco-
mex) se presentan, por motivos de comparabilidad, a diciembre de 2025, pese
a que estan disponibles los datos hasta febrero de 2026.

A nivel nacional, las exportaciones experimentaron un crecimiento del 0,7% en
2025 respecto a 2024, lo que las sitia en 387.091 millones de euros. En la Region
de Murcia, las exportaciones disminuyeron un 3,6% respecto al ano anterior,
alcanzando una cifra de 13.728 millones de euros, que representa el 3,55% del
total de exportaciones de Espana.

Grafico 111: Evolucion de los niveles de exportacion (miles de euros)

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio, Datacomex.

Por su parte, en el conjunto de Espana, las importaciones han crecido un 4,6%,
lo que las sitla en 444146 millones de euros. Todo ello deja el déficit exterior
espafnol en 57.055 millones de euros, frente a los 40.276 millones en 2024 (un
aumento de 16.778 millones de euros). Por su parte, en la Region de Murcia, las
importaciones disminuyeron en un 4,5%, situandose en 13.971 millones de eu-
ros. Con estos datos, se observa una disminucion del déficit exterior regional,
que pasa de los 389 millones de euros en 2024 a los 242 millones en 2025, lo
que suponen 146 millones de euros menos.
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Grafico 112: Evolucion de los niveles de importacion (miles de euros)

Fuente: Secretaria de Estado de Comercio, Datacomex.

A nivel de productos, las exportaciones del grupo Alimentacion, bebidas y tabaco,
que supera el 50% del total de exportaciones de la Region de Murcia, crecieron
un 4% en 2025, como también aumentaron las de bienes de consumo duradero
(13,2%), las del sector automovil (6,1%), las de semimanufacturas (3,3%) y las de
materias primas (3%). Por el contrario, las exportaciones de productos energé-
ticos cayeron un 16,9% y las de bienes de equipo un 3%, lo que se refleja en la
evolucion negativa de las exportaciones senalada anteriormente.

En cuanto a las importaciones de la Region de Murcia, el grupo de productos mas
importante son los Productos energeticos, representando un 54% del total de
las importaciones en 2025. Estas se han reducido respecto al mismo periodo del
ano anterior, disminuyendo en un 9,3%. Otros grupos que también han contribui-
do a la reduccion de las importaciones han sido Alimentacion, bebidas y tabaco
(-5,2%) y Materias primas (-1,7%).
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Disminuye la confianza empresarial,
pero aumenta el saldo de sociedades mercantiles

A nivel nacional, la Confianza Empresarial desciende un 2,3% en el segundo
trimestre de 2026 respecto al primero. El 21% de los gestores de establecimien-
tos empresariales considera que la marcha de su negocio sera favorable en el
segundo trimestre, mientras que el 16,2% opina que sera desfavorable.

La confianza empresarial desciende en el segundo trimestre de 2026 respecto
al trimestre anterior en 15 comunidades autonomas y aumenta en dos. Los ma-
yores descensos se producen en Canarias (-4,6%), Cantabria (-3,9%), Andalucia

(-3,5%) y la Region de Murcia (-3.4%). Los (nicos incrementos se producen en
Illes Balears (1,0%) y Comunidad Foral de Navarra (0,2%).

Grafico 113: Indice de confianza empresarial armonizado (Base ler trimestre de 2013 = 100).

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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Finalmente, en marzo se crearon 14.307 sociedades mercantiles a nivel nacio-
nal, un 35% mas que en el mismo mes de 2025. Por su parte, el nUmero de so-
ciedades mercantiles disueltas (2.342) aumentd un 18% en tasa anual, lo que
supone un total de 11.965 sociedades mercantiles mas.

En el mismo mes, en la Region de Murcia se crearon 389 sociedades mercanti-
les, mientras que se disolvieron 20. Esto arroja un saldo de 369 empresas, una
cifra mayor que la del mes anterior (327) y que la de hace un ano (246).

Grafico 114: Evolucion del saldo de sociedades mercantiles.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE).
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La oferta de crédito se mantiene estable, pero la
demanda empresarial retrocede

Los datos de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (BLS) del Banco Central Eu-
ropeo (BCE) correspondientes al cuarto trimestre de 2025 muestran una oferta de
credito a sociedades no financieras estable, sin senales de endurecimiento neto
en los criterios de concesion (0%) ni de aumento en las solicitudes totalmente
denegadas (0%). El cambio relevante se concentra en la demanda, que registra un
saldo negativo (-8%), igualando el registro observado por Gltima vez en el primer
trimestre de 2024. Por tanto, la lectura de Q4 no apunta a una restriccion adicio-
nal de la oferta bancaria, sino a una pérdida de dinamismo de las necesidades de
financiacion empresarial al cierre del ejercicio.

Este retroceso de la demanda obliga a matizar la idea de recuperacion del cré-
dito empresarial. El dato puede estar relacionado con una actitud inversora mas
prudente, con el aplazamiento de operaciones ante la incertidumbre economica,
geopolitica y comercial, o con una menor necesidad de financiacion externa tras
decisiones adoptadas en trimestres previos. En cualquier caso, la estabilidad de
los criterios de aprobacion y de las denegaciones evita interpretar el descenso
como un cierre del grifo crediticio por parte de las entidades.

En suma, la recta final de 2025 combina oferta estable y menor demanda. El en-
torno financiero no se deteriora por el lado bancario, pero la evolucion de las
solicitudes de financiacion empresarial apunta a una pérdida de traccion en el
cierre del ano.
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El crédito empresarial mantiene condiciones
estables

En el cuarto trimestre de 2025 las condiciones aplicables a los préstamos a
empresas se estabilizan. Los margenes en préstamos ordinarios se sitlan en
0%, después de varios trimestres de relajacion, lo que indica que deja de es-
trecharse el diferencial aplicado a las operaciones estandar. Esta lectura no
equivale a un endurecimiento, sino a una pausa en la mejora, ya que las en-
tidades mantienen las condiciones, pero sin anadir nuevas rebajas en precio.

Los margenes en préstamos de mayor riesgo también permanecen en 0%,
confirmando que la banca continta siendo selectiva en operaciones con ma-
yor probabilidad de pérdida. La ausencia de relajacion adicional en estos
préstamos es coherente con una gestion prudente del riesgo, ya que el me-
nor coste de financiacion y la estabilizacion de los tipos no se trasladan au-
tomaticamente a operaciones de perfil mas vulnerable.

El resto de las condiciones confirma esta estabilidad. La cuantia aprobada
se mantiene en 0%, por lo que no se observan cambios netos en el tamano
de las operaciones ni en los limites concedidos. Las garantias requeridas
también permanecen en 0%, sin senales de mayores exigencias de colateral
ni de una relajacion adicional. En conjunto, se dibuja un cierre de ejercicio
sin endurecimiento neto, pero también sin nuevas mejoras relevantes en las
condiciones del crédito empresarial.

Nota: Los porcentajes son saldos netos del indice de difusion (entidades que
endurecen menos las que relajan); los valores negativos implican relajacion.

30



ENTORNO FINANCIERO

Grafico 21: CAMBIO EN LA OFERTA Y DEMANDA DE PRESTAMOS A EMPRESAS

Fuente: Banco Central Europeo.

Grafico 2.2: CAMBIO EN LAS CONDICIONES APLICABLES EN LOS PRESTAMOS A EMPRESAS

Fuente: Banco Central Europeo.
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Euribor a 12 meses repunta tras la

estabilidad de finales de 2025

El euribor a 12 meses deja atras la
fase de estabilidad observada duran-
te la segunda mitad de 2025 y mues-
tra un repunte claro en los primeros
meses de 2026. Tras situarse en torno
al 21%-2,2% entre el verano y el oto-
no de 2025, el indicador avanzo desde
el 217% de septiembre hasta el 2,27%
en diciembre. A comienzos de 2026
todavia se mantuvo en niveles rela-
tivamente proximos, con un 2,25% en
enero y un 2,22% en febrero, pero el
movimiento cambio de intensidad en
marzo y abril, cuando el euribor su-
bid hasta el 2,57% y el 2,74%, respec-
tivamente. Esta evolucion supone un
aumento de algo mas de medio pun-
to porcentual desde febrero y rompe
con la lectura anterior de calmay la-
teralidad.

La perspectiva interanual también
confirma el cambio de tono. Durante
2025 la variacion interanual seguia
siendo negativa, aunque cada vez
menos intensa, lo que reflejaba que
el euribor continuaba por debajo de
los niveles del ano anterior. En sep-
tiembre la tasa interanual era todavia
del -0,76%, en diciembre se habia re-
ducido hasta el -0,17% y en febrero de
2026 se mantenia ligeramente negati-
va, con -0,19%. Sin embargo, en marzo
paso a terreno positivo (+0,17%) y en
abril alcanzo el +0,60%. Por tanto, el
euribor ya no solo ha frenado su des-
censo interanual, sino que empieza a
situarse por encima de los registros
comparables del ejercicio anterior.
La lectura para hogares y empresas
cambia respecto al cierre de 2025. En

las hipotecas variables referenciadas
al euribor a 12 meses, el alivio deriva-
do de la caida previa del indice pier-
de intensidad y las revisiones mas
recientes pueden empezar a reflejar
incrementos moderados de cuota,
especialmente en los préstamos revi-
sados con los datos de marzo y abril.
Para las empresas, el repunte del eu-
ribor introduce cierta presion adicio-
nal sobre el coste de la financiacion
a tipo variable y reduce el margen de
mejora que se venia observando en
el precio del crédito desde 2024.

En conjunto, los nuevos datos apun-
tan a un escenario menos benigno
que el descrito anteriormente. El eu-
ribor sigue lejos de los maximos al-
canzados en 2023 y 2024, pero el tra-
mo mas reciente de la serie muestra
una recuperacion significativa. La cla-
ve en los proximos meses sera com-
probar si el repunte de marzo y abril
responde a un ajuste puntual de ex-
pectativas o si anticipa una fase de
tipos de mercado mas elevados. En
este sentido, las previsiones del De-
partamento de Analisis y Mercados
de Bankinter aportan una referencia
util, ya que, segln su actualizacion
del 26 de marzo de 2026, el euribor a
12 meses se situaria entre el 2,30% y
el 2,45% tanto en 2026 como en 2027.
Por tanto, el dato de abril, en el en-
torno del 2,74%, queda por encima
de ese rango esperado y refuerza la
necesidad de vigilar si el movimiento
reciente se corrige o si obliga a revi-
sar al alza el escenario central.
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Grafico 2.3: EVOLUCION MENSUAL EURIBOR A 12 MESES.

Fuente: Banco de Espana.

Grafico 2.4: VARIACION INTERANUAL EURIBOR A 12 MESES.

Fuente: Banco de Espana.
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Inflacion mas volatil y tipos de crédito en rango

La inflacion medida por la variacion anual del IPC muestra una trayectoria
menos lineal en los Gltimos meses. Tras situarse en el entorno del 3% al cie-
rre de 2025, se modero a comienzos de 2026 hasta el 2,3% en enero y febrero,
pero volvio a repuntar en marzo hasta el 3,4% y se mantuvo todavia elevada
en abril, con un 3,2%. La variacion mensual del IPC ayuda a interpretar este
comportamiento, ya que enero registro una caida del 0,4%, mientras que
febrero volvio a terreno positivo con un avance del 0,4% y marzo mostro un
aumento mucho mas intenso, del 1,2%, antes de moderarse en abril hasta el
0,4%. Por tanto, el repunte reciente de la inflacion no responde Gnicamente
a efectos de comparacion interanual, sino también a presiones mensuales
que mantienen cierta inercia en los precios. En conjunto, el proceso de des-
inflacion continla, pero condicionado por oscilaciones relevantes y por una
convergencia hacia niveles proximos al 2% que no esta siendo inmediata.

En paralelo, el tipo de interés del crédito nuevo a empresas se mantiene en
una banda relativamente estrecha, proxima al 3,2%-3,3%. Tras el descenso
acumulado desde los maximos de 2023 y 2024, los Gltimos datos apuntan
mas a una fase de estabilizacion que a una nueva caida significativa. En los
meses mas recientes, el indicador ha oscilado dentro de ese rango, con lige-
ros repuntesy correcciones que no alteran la lectura de fondo. En la practica,
el grueso del alivio derivado de la normalizacion monetaria ya se ha trasla-
dado al precio de las nuevas operaciones, mientras que la persistencia de la
inflacion limita el margen para reducciones adicionales rapidas.

Para las empresas, la lectura es mixta. El precio de la nueva financiacion si-
gue siendo claramente inferior al observado en la etapa de mayor tension
monetaria, lo que mejora la previsibilidad financiera y reduce la presion so-
bre nuevas decisiones de inversion. Sin embargo, la estabilizacion reciente
de los tipos de crédito y el repunte del IPC aconsejan prudencia. En este
contexto, las condiciones finales de financiacion dependeran cada vez mas
del perfil de riesgo de la empresa, del plazo, del importe solicitado y de las
garantias aportadas, mas que de una bajada generalizada de los tipos de
mercado.




ENTORNO FINANCIERO

De cara a los proximos meses, el escenario dependera de la persistencia
del repunte inflacionista y de su efecto sobre las expectativas de tipos. Si
los proximos datos confirman una moderacion del IPC, el tipo de interés del
crédito nuevo a empresas podria mantenerse estable o retomar descensos
graduales. En cambio, si la inflacion permanece por encima del 3% duran-
te mas tiempo, las entidades tendran menos margen para trasladar nuevas
rebajas al precio de la financiacion. Por ello, el contexto sigue siendo mas
favorable que en la fase de maximos de tipos, pero menos expansivo que el
que se derivaria de una desinflacion clara y sostenida.

Grafico 2.5: EVOLUCION COMPARATIVA DE LOS TIPOS DE INTERES FRENTE AL IPC.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana
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Los depositos por habitante alcanzan
un nuevo maximo en la Region de Murcia

El importe medio de los depositos por habitante, sin tener en cuenta las
AAPP, se situd en 18.863 euros a finales de 2025, 10.567 euros por debajo de
la media espanola. La diferencia entre la Region de Murcia y la media na-
cional se mantiene por debajo de los maximos registrados tras la pandemia,
cuando llegd a 12.581 euros en diciembre de 2021, y apenas varia respecto a
2024, ejercicio en el que fue de 10.542 euros. La Comunidad Autonoma con un
importe medio mas alto es Madrid, con 52100 euros, frente a los 17.907 eu-
ros de Canarias, los 14.621 de Melilla y los 14.293 de Ceuta. La posicion de la
Region de Murcia esta por encima de Canarias, Melilla y Ceuta, y por debajo
del resto de comunidades autonomas. Tras el incremento del ahorro acumu-
lado durante la pandemia y la posterior correccion de 2021, en la Region de
Murcia se mantiene el crecimiento del importe medio de los depdsitos, que
supera en 2025 el maximo alcanzado antes de la pandemia. El aumento res-
pecto a 2024 ha sido de 803 euros por habitante. A nivel nacional, el importe
medio del deposito también aumenta respecto a 2024, aunque con menor
intensidad relativa que en la Region de Murcia: un 2,89% frente al 4,44%,
respectivamente.
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Grafico 2.6: DEPOSITOS PER CAPITA POR COMUNIDADES AUTONOMAS.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana

Grafico 2.7: EVOLUCION DE DEPQOSITOS PER CAPITA

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana



El crédito por habitante repunta,
aunque menos que la media espaiola

El aumento en el importe medio de los depositos ha ido acompanado de un
repunte en el importe del crédito medio por habitante. La Region de Murcia
se mantiene por debajo de la media nacional. En la Region de Murcia, el im-
porte del crédito por persona aumenta 280 euros en 2025, pasando de 15.554
euros a finales de 2024 a 15.834 euros a finales de 2025. A nivel nacional, el
aumento ha sido mas intenso, del 2,48% frente al 1,80% de la Region de Mur-
cia, hasta situarse en 23.613 euros por habitante.

En términos interanuales, por tanto, el ejercicio 2025 interrumpe temporal-
mente la tendencia de reduccion del crédito por habitante observada duran-
te buena parte de la Gltima década. No obstante, el nivel actual continia muy
por debajo de los maximos registrados antes de la crisis financiera, cuando
el crédito por habitante alcanzo casi los 30.000 euros en la Region de Murcia
en 2012. En el caso de la media nacional, la evolucion de largo plazo también
sigue marcada por una reduccion sustancial, aunque el repunte de 2025 am-
plia ligeramente la distancia con la Region de Murcia.

Grafico 2.8: CREDITOS PER CAPITA POR COMUNIDADES AUTONOMAS.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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Grafico 2.9: EVOLUCION DE CREDITOS PER CAPITA

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Grafico 210: EVOLUCION DE CREDITOS (VARIACION INTERANUAL)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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El credito mantiene una
baja tasa de dudosos

Durante 2025 se ha conseguido mantener la mejora de la calidad crediticia
iniciada en 2013. Pese a la incertidumbre geopolitica y comercial, y tras el pe-
riodo de tipos de interés elevados, el porcentaje de activos de dudoso cobro
en la Region de Murcia desciende hasta el 4,21%, frente al 5,07% de 2024. La
ratio se sitla asi en uno de los niveles mas bajos de la serie reciente y muy
lejos de los maximos superiores al 20% registrados en 2013 y 2014. Lo mismo
ocurre a nivel nacional, donde el porcentaje de activos de dudoso cobro es
menor y se reduce hasta el 2,64%, desde los maximos del 13,83% en 2013. El
buen comportamiento del mercado de trabajo, el crecimiento econdomico y
la normalizacion de los tipos de interés favorecen que este porcentaje se
mantenga en niveles bajos y que empresas y familias sigan cumpliendo sus
compromisos de deuda.

Grafico 211: EVOLUCION DE LOS ACTIVOS DUDQSOS.

Fuente: Banco de Espana.
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Las cooperativas de crédito conservan un
peso destacado en el crédito regional

Las cooperativas de crédito son el maximo exponente de la banca social en
Espanay en los ultimos anos no han sido ajenas al proceso de concentracion
que ha afectado a todas las entidades de crédito. El negocio original de las
cooperativas de crédito es el sector primario con el que se relacionan de
forma mas eficiente que los bancos. Las cooperativas de crédito no alcanzan
niveles de cuota de mercado similares al del resto de bancos y se quedan
lejos en términos de crédito al sector privado. Sin embargo, la importancia
del sector primario en la Region de Murcia y la industria relacionada con este
sector provoca que las cuotas que mantienen las cooperativas de crédito
sean muy superiores a las del resto de Espana.

A finales de 2025, a nivel nacional, las cooperativas de crédito han concedido
el 9,04% del crédito al sector privado, siendo los bancos y cajas de ahorro
las que han aportado el resto. Sin embargo, en la Region de Murcia el 1911%
de los créditos fue concedido por las cooperativas de crédito. Esta diferencia
con la media nacional refleja una concentracion de la actividad de las coope-
rativas de crédito en la Region de Murcia como consecuencia de la importan-
cia del sector agroalimentario. Desde 2022 la diferencia entre el porcentaje
de créditos concedidos en la Region de Murcia por las cooperativas frente a
la media nacional se mantiene por encima de 10 puntos porcentuales.

Grafico 212: CREDITOS SEGUN ENTIDADES DE DEPOSITO (A 30 DE JUNIO DE 2025).

Fuente: Banco de Espana.
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La Region de Murcia conserva su cobertura bancaria
en un contexto sin nuevas fusiones

La exclusion financiera se puede definir como el conjunto de dificultades de acceso
a los servicios bancarios elementales, como son disponer de una cuenta para depo-
sitar los ahorros, poder efectuar transacciones con dicha cuenta o poder disfrutar de
un crédito. La concentracion de las entidades financieras en bisqueda de mayor ta-
mano, solvencia y conseguir una entidad mas rentable ayudada por la digitalizacion
esta provocando una exclusion financiera en la Region de Murcia. La desaparicion de
oficinas de lugares menos poblados y de menor renta per capita provoca una exclu-
sion financiera geografica cuyo problema se acentla por producirse en lugares con
menor capacidad de desarrollo econdmico y con peores comunicaciones.

El nimero de oficinas en la Region de Murcia se redujo de forma ininterrumpida has-
ta 2021. Desde entonces, el proceso de ajuste se ha moderado y el nimero de oficinas
por habitante se mantiene relativamente estable, al igual que en el resto de Espana.

Grafico 213: EVOLUCION DEL NUMERO DE OFICINAS DE ENTIDADES DE CREDITO.

Fuente: Banco de Espana.

La Region de Murcia se mantiene en términos relativos en 3,26 oficinas por cada
10.000 habitantes a finales de 2025, lo que redondeado equivale a 3,3 oficinas. Esta
cifra continla ligeramente por debajo de la media nacional, situada en 3,45 oficinas
por cada 10.000 habitantes, pero confirma la estabilizacion observada desde 2021.

En la distribucion de oficinas por municipios se puede observar que existen cuatro
municipios de la Region de Murcia sin ninguna oficina bancaria. Durante 2025, en tér-
minos netos, se han cerrado 4 oficinas, quedando el nimero total de oficinas en 523.
De estas, el 50,3% se concentra en los municipios de Murcia y Cartagena.
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Por entidades de crédito, Caixabank es el banco que mayor nimero de sucursales
tiene en la Region, con 156 oficinas de las 344 oficinas de bancos y cajas de ahorro.
En segundo y tercer lugar se sitlan, respectivamente, Banco de Sabadell, con 69 ofici-
nas,y BBVA, con 49. En cuanto a cooperativas de crédito, Cajamar Caja Rural mantiene
124 oficinas de las 175 oficinas, por lo que ocupa una posicion destacada tanto a nivel
de cooperativas como a nivel de entidades de crédito, donde ocupa la segunda po-
sicion. El fracaso de la OPA del BBVA sobre Banco Sabadell elimina, al menos a corto
plazo, una fuente de incertidumbre sobre posibles cierres derivados de una integra-
cion entre ambas entidades, por lo que cabe esperar una mayor continuidad en la
cobertura financiera regional.

Grafico 214: NUMERO DE OFICINAS DE ENTIDADES DE CREDITO POR MUNICIPIOS.

Fuente: Centro Regional de Estadistica de Murcia (CREM) y Banco de Espana.
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EN DETALLE

Introduccion

La evolucion reciente de la inflacion en la zona euro ha estado marcada
por una sucesion de perturbaciones de naturaleza diversa que han pues-
to a prueba, de manera reiterada, el marco institucional y la capacidad de
actuacion de la politica monetaria europea. Desde la creacion de la Union
Economica y Monetaria en 1999, el Banco Central Europeo ha tenido como
mandato principal garantizar la estabilidad de precios en un entorno carac-
terizado por una creciente integracion financiera, la ausencia de instrumen-
tos fiscales comunes durante largos periodos y una elevada heterogeneidad
entre los Estados miembros. Durante los primeros anos de la UEM la infla-
cion se mantuvo, en términos generales, contenida en torno al objetivo del
2 %, incluso en presencia de shocks adversos relevantes, lo que contribuyo
a reforzar la credibilidad del Banco Central Europeo y la estabilidad macro-
economica del area del euro.

Sin embargo, la concatenacion de crisis desde 2008 —la crisis financiera, la
crisis de la deuda soberana, la pandemia de la COVID 19y, mas recientemen-
te, la guerra de Ucrania y las tensiones geopoliticas en Oriente Proximo— ha
alterado sustancialmente este entorno. En particular, los shocks energéticos
y de oferta registrados desde 2022 generaron episodios inflacionarios de
gran magnitud, obligando al Banco Central Europeo a adoptar decisiones de
politica monetaria sin precedentes, tanto en términos de estimulos como
de endurecimiento. A ello se suma, desde 2023, el progresivo agravamiento
del conflicto en Oriente Proximo, cuyo caracter multienergético y su impacto
sobre el comercio internacional han incrementado de forma significativa la
incertidumbre macroeconomica.

En este contexto, el presente trabajo analiza, en primer lugar, la dinamica
de la inflacion en la eurozona desde la creacion de la Union Economica y
Monetaria hasta la guerra de Ucrania; en segundo lugar, evalia las implica-
ciones macroeconomicas de las recientes tensiones geopoliticas en Oriente
Proximo para la inflacion, el crecimiento y las condiciones financieras; v,
finalmente, examina el impacto diferenciado de estos shocks en Espanay
en la Region de Murcia, asi como la respuesta de la politica monetaria del
Banco Central Europeo y los posibles escenarios a medio plazo.
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. LADINAMICA DE LA INFLACION EN LA EUROZONA
ENTRE 1999 Y LA GUERRA DE UCRANIA

Cuando en 1999 se cred la Union Economica y Monetaria (UEM), la politica mo-
netaria dejo de ser una competencia nacional para pasar a ser controlada y
gestionada de forma centralizada por el Banco Central Europeo (BCE), que se
constituyo como la autoridad monetaria de la zona euro.

La politica monetaria del BCE tiene como objetivo principal mantener la esta-
bilidad de precios en la UEM. Este objetivo se concreta en alcanzar una tasa
de inflacion (medida por el indice Armonizado de Precios al Consumo, IAPC),
simétrica del 2% a medio plazo que significa que se consideraran igualmente
indeseables las desviaciones al alza o a la baja. También, aunque de forma sub-
sidiaria, al BCE le esta permitido apoyar las politicas generales de la Union (art.
127 TFUE) siempre y cuando la estabilidad de precios esté garantizada.

La estabilidad de precios reviste especial importancia por los beneficios eco-
nomicos y sociales que comporta. Un entorno de baja inflacion facilita que ho-
gares y empresas adopten decisiones de consumo e inversion mas acertadas,
favorece una asignacion eficiente de los recursos y contribuye a un mayor cre-
cimiento potencial. Asimismo, reduce las distorsiones economicas asociadas
a la proteccion frente a la inflacion, preserva el valor del ahorro y refuerza la
cohesion y la estabilidad social y politica. En coherencia con el diseno institu-
cional de la UEM, este objetivo se persigue para la eurozona en su conjunto y
no de forma individual para cada uno de los veintiin Estados miembros que la
integran desde 2026, tras la adhesion de Bulgaria.

Para garantizar el cumplimiento de su mandato y proteger la politica moneta-
ria de interferencias derivadas de los ciclos electorales, el marco institucional
europeo establece mecanismos especificos, como la duracion prolongada y no
renovable de los mandatos de los miembros de sus 6rganos decisorios (art. 130
TFUE). Hasta la fecha, esta independencia no se ha visto comprometida, en con-
traste con otros bancos centrales, como la Reserva Federal de Estados Unidos,
que en anos recientes ha sido objeto de presiones politicas mas explicitas.
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Grafico 1: Inflacion en la eurozona, enero de 2000-abrill de 2026 (%).
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Como muestra el Grafico 1, entre la introduccion del euro en 1999 y la crisis
financiera de 2008 la inflacion se mantuvo mayoritariamente en torno al 2 %,
cumpliéndose de forma razonable el objetivo de estabilidad de precios pese a
diversos shocks adversos (pinchazo de la burbuja tecnologica, atentados del 11
de septiembre) y en el que reind la bonanza econdmica. En este periodo, co-
nocido como la Gran Moderacion, se produjo una relajacion de las condiciones
financieras que favorecio la acumulacion de desequilibrios y burbujas financie-
ras e inmobiliarias, determinantes en la crisis posterior.

Tras la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008, la crisis financiera
internacional dio lugar a la Gran Recesion, que en Europa se agravo a partir
de 2010 con la crisis de la deuda soberana (especialmente en Grecia, Irlanda,
Portugal, pero también Espana e Italia). Los problemas de financiacion de los
paises periféricos de la eurozona y la imposicion de politicas de austeridad,
en un contexto de estancamiento econdmico y baja inflacion, intensificaron la
recesion en estas economias y elevaron al maximo el riesgo de fragmentacion
del area del euro.

Durante la crisis de la deuda soberana, el BCE desempeno un papel decisivo
para preservar el euro y estabilizar la economia europea. En julio de 2012, el
compromiso expresado por Mario Draghi con el “Whatever it takes” restablecio
la confianza de los mercados al confirmar que el BCE actuaria como prestamista
de Gltima instancia, sin limites predeterminados, evitando el colapso del pro-
yecto europeo y facilitando avances institucionales como la Union Bancaria.

La inflacion apenas despunto por encima del 2% en alguna ocasion (2011y 2018)
pese a que el BCE desplegd una politica monetaria muy acomodaticia (expan-
siva) para atajar las intensas fases de deflacion (con minimos de -0,7% en 2007
y -0,6 en 2015). Los tipos de interés oficiales se desplomaron, alcanzado el tipo
director de la politica monetaria (tipo de interés de la facilidad de deposito) no
solo el nivel cero, sino incluso valores negativos (Grafico 2).
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Grafico 2: Tipos de interés oficiales del BCE (%).
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Ademas, se implemento una importante expansion de la cantidad de dinero en
la economia para facilitar su financiacion (Grafico 3): el balance del BCE se ex-
pandio desde 2015, mediante diversos programas de compra de activos a gran
escala, hasta situarse cerca de los 5 billones de euros.

Grafico 3: Balance del Banco Central Europeo (billones de euros).
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Fuente: BCE.
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A comienzos de 2020, cuando la inflacion parecia converger gradualmente ha-
cia el objetivo del 2 %, estallo la crisis provocada por la pandemia de la COVID
19. El cierre de economias enteras, el colapso del consumo y la inversion, la
ruptura de las cadenas globales de valor y la abrupta caida del PIB generaron
un aumento extremo de la incertidumbre, acompanado de riesgos significati-
vos de crisis financiera y deflacion que se materializaron cuando la inflacion
llego a situarse en el -0,3% en diciembre de 2020.

La respuesta del BCE consistio en una politica monetaria ultraexpansiva, man-
teniendo los tipos de interés en minimos historicos y desplegando una expan-
sion cuantitativa sin precedentes, que situd su balance cerca de los 9 billones
de euros (Grafico 3).

En este contexto se produjo un hecho sin precedentes cuando la Union Euro-
pea aprobo el fondo Next Generation EU, un fondo temporal de recuperacion
dotado con 750.000 millones de euros y disenado para reparar los danos eco-
nomicos y sociales de la pandemia de la COVID-19. Por primera vez, la politica
fiscal europea habia apoyado sin paliativos a la politica monetaria del BCE,
cosa que no sucedio durante el periodo del austericidio.

El resultado de todas estas acciones fue dando frutos paulatinamente en tér-
minos de recuperacion economica y de inflacion. La superacion de la crisis de
la COVID-19 puso fin a los estimulos del BCE al tiempo que las familias aumen-
taban su consumo, reduciendo el importante exceso de ahorro acumulado du-
rante la pandemiay las empresas renovaban su tono inversor.

Sin embargo, el panorama se ensombrecid rapidamente. La invasion rusa de
Ucrania, en febrero de 2022, desencadend el mayor shock energético en Eu-
ropa desde los anos setenta. La elevada dependencia de la eurozona del gas
ruso provoco un aumento abrupto de los precios del gas y de la electricidad,
que se traslado rapidamente a la inflacion general. A este canal energético se
sumaron presiones adicionales provenientes del encarecimiento de los ali-
mentos (Rusia y Ucrania eran grandes exportadores de trigo), los fertilizantes
(fundamentalmente rusos) y el transporte, en un contexto en el que las cade-
nas de suministro ain no se habian normalizado tras la pandemia.
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La inflacion paso de niveles moderados a maximos historicos en octubre de
2022 cuando el IAPC alcanzo la tasa de crecimiento del 10,6%.

EL BCE reaccion6 con retraso frente a otros bancos centrales (por ejemplo, la
Reserva Federal) al interpretar inicialmente la inflacion como un fendomeno
transitorio ligado a perturbaciones de oferta. En julio de 2022, con la inflacion
ya en el 8,6 %, inicio el ciclo de endurecimiento monetario mas rapido de su
historia, poniendo fin a una prolongada politica acomodaticia mediante subi-
das intensas de los tipos oficiales —desde el -0,5 % hasta el 4,0 % en septiem-
bre de 2023—, el fin de los programas de comprasy el inicio de la reduccion de
su balance.

La guerra de Ucrania transformo un episodio transitorio en un shock estructu-
ral, obligando a un ajuste mas severo. Esta experiencia explica la mayor cautela
del BCE ante el shock energético actual y la priorizacion de los efectos de se-
gunda ronda y la gestion de las expectativas.
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lll. LAS TENSIONES EN ORIENTE PROXIMO Y SUS
IMPLICACIONES MACROECONOMICAS PARA LA
ZONA EURO (2023 - 2026)

En 2023 se inicia la crisis en Oriente Proximo, evolucionando de forma esca-
lonada y acumulativa, y generando un cambio cualitativo desde episodios de
inestabilidad regional hasta desembocar en un shock sistémico: comienza con
el ataque sorpresa de Hamas en el sur de Israel en octubre de 2023 y la consi-
guiente respuesta con la invasion de Gaza, que inicia el riesgo geopolitico en la
zona; se intensifica en 2024 tras la regionalizacion del conflicto con la entrada
de otros actores (Hezbola en el Libano o los Huties en Yemen) y los ataques a
rutas maritimas e infraestructuras (Mar Rojo), que comienzan a encarecer el
transporte y los seguros y a tensionar las cadenas globales de suministro y las
expectativas; y se consolida en 2025 como riesgo sistémico latente, con una
prima geopolitica sostenida sobre la energia que mantiene elevados los pre-
cios del petroleo y del gas y que comienza a lastrar el crecimiento economico
mundial y la inflacion hasta nuestros dias.

En Europa este proceso interrumpio la fase de normalizacion economica al-
canzada tras el shock energético de la guerra de Ucrania de 2022, en la que la
inflacion habia convergido de nuevo hacia el objetivo del 2 %, el crecimiento se
habia estabilizado y las rentas reales comenzaban a recuperarse.

La invasion de Estados Unidos a Iran, el 28 de febrero de 2026, actuo como de-
tonante de la transformacion de un riesgo geopolitico acumulado en un shock
sistéemico global tras el cierre del Estrecho de Ormuz y los ataques a los paises
del Golfo Pérsico. Nos enfrentamos a una crisis muy grave. Sin embargo, la
experiencia nos muestra que la magnitud de la crisis por si sola no determina
sus consecuencias economicas. El Grafico 4 nos muestra como las tensiones
geoeconomicas se han disparado en los ultimos anos, alcanzando sus niveles
mas altos desde el inicio de la UEM, y afectando principalmente a la energiay al
comercio. Esta situacion se ha producido en un mundo que nunca antes habia
estado tan interconectado, lo que amplifica considerablemente su impacto.
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Grafico 4: indice de tensiones geoecondmicas y descomposicion por fuente de tension (%).
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Fuente: loannou D., R. Prioriello, A. Durrani (2026), Measuring Geoeconomic Tension: A Large
Language Model approach for the euro area. https://lgpt-index.onrender.com/

Los riesgos a corto plazo para la inflacion se resumen en los siguientes: el au-
mento del precio del petroleo, el aumento del precio del gas y la electricidad,
la disrupcion del comercio por el cierre del Estrecho de Ormuz, y la aparicion
de tensiones financieras en los mercados financieros y de crédito.

Efectos sobre el precio del petroleo. La Agencia Internacional de la Energia’
considera esta crisis la mayor interrupcion del suministro de petroleo de la his-
toria, mucho mas que las de 1973, 1979 y 2022 juntas. Este shock, aunque recuer-
da al shock energético tras la invasion rusa de Ucrania, presenta diferencias
clave: es un shock multienergético (que ha afectado al petroleo, pero también
al gas y la electricidad, aunque en menor medida) frente a uno concentrado
(gas ruso); y es un shock que ha producido un cuello de botella total, afectando
a las rutas maritimas centrales mientras, que en el otro hubo alternativas que
produjeron un ajuste rapido de los flujos.

El precio del petroleo Brent escalo, en abril de 2026, hasta los 138 dolares por
barril, el segundo maximo historico tras el alcanzado en 2008 (Grafico 5) acele-
rando la inflacion energética, elevando el riesgo de efectos de segunda ronda
(efectos de la repercusion de un aumento de los salarios y el beneficio em-
presarial sobre la inflacion) y agravando las expectativas de crecimiento e in-
flacion, especialmente en economias importadoras netas de energia como la
eurozona.

T Ver Informe de la Agencia Internacional de la Energia de marzo de 2026, Shel-
tering from QOil Shocks: Measures to reduce impacts on households and busines-
ses: https://iea.blob.core.windows.net/assets/01fe3dd7-21c1-4b16-8c5b-7df1a-
ca6d6ff/Shelteringfromoilshocks.pdf
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Grafico 5: Precio spot diario del barril Brent (d6lares/barril).
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Efecto sobre el precio del gas: los precios también han aumentado, aunque
hasta ahora en una medida muy inferior a la registrada tras la invasion rusa de
Ucrania en 2022. Este aspecto es especialmente relevante en el contexto euro-
peo, dada la estrecha correlacion existente entre los precios de la electricidad
y del gas.

Efectos sobre el comercio. El cierre del Estrecho de Ormuz ha perjudicado el
comercio de un gran numero de productos de gran relevancia, especialmen-
te quimicos (gas natural licuado, derivados del petroleo, aluminio, helio, etc.),
generando un shock negativo de oferta para la economia de la zona euro, al
aumentar el precio y reducir la disponibilidad de estos bienes.

Efectos sobre las condiciones financieras. En cuanto a las condiciones financie-
ras se han vuelto mas restrictivas en 20262 : el coste de la financiacion en los
mercados de deuda corporativa aumento hasta el 3,9 % en marzo; los tipos de
interés bancarios aplicados a las empresas se situaron en torno al 3,5 %, y los
de los tipos hipotecarios permanecieron alrededor del 3,4 %. Al mismo tiempo,
y segln la Encuesta sobre Préstamos Bancarios® de la zona euro, publicada a
finales de abril de 2026, los criterios de concesion de crédito a las empresas se
endurecieron durante el primer trimestre de 2026, como consecuencia de una
mayor percepcion del riesgo economico por parte de las entidades financie-
ras. La demanda de crédito empresarial disminuyo ligeramente, especialmente
en los préstamos destinados a inversion productiva, mientras que los créditos
hipotecarios a hogares tuvieron un crecimiento moderado, en un contexto de
ligero endurecimiento de los criterios de concesion y de una demanda practi-
camente estable.
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En suma, el shock ha impulsado al alza los precios de consumo. La tasa de infla-
cion interanual (IAPC) aumento hasta el 3 % en abril de 2026, desde el 2,6% en
marzo y el 1,9% en febrero, impulsada sobre todo por un incremento del 10,9 %
en los precios de la energia (Grafico 6), tal y como se aprecia en su contribucion
a la inflacion general.

Grafico 6: Contribucion de bienes y servicios a la inflacion interanual del IAPC de la zona euro,
2019 - 2026 marzo (puntos porcentuales).
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Fuente: Eurostat.

Un rasgo adicional, coherente asimismo con esta perturbacion de oferta, es
gue no solo ha empeorado el comportamiento de los precios, sino que, a la vez,
ha afectado negativamente al comportamiento de la produccion. El crecimiento
economico de la eurozona se debilitdo de forma apreciable en el primer cuatri-
mestre de 2026“, con un avance del PIB del 0,1 % trimestral, frente al 0,2 % del
trimestre anterior. La desaceleracion es generalizada. En general, la economia
de la eurozona crece, pero a velocidad de estancamiento y parece que el fan-
tasma de la estanflacion se va haciendo mas presente.

2 Banco Central Europeo (2026): Boletin Econémico, niimero 2/2026.

3 BCE (2026). The euro area bank lending survey. First quarter of 2026. https://
www.ech.europa.eu/stats/ecb_surveys/bank lending survey/html/ecb.blssur-
vey2026q1~ff74e51f1b.en.html

4 Eurostat, Preliminary Flash estimate for the first quoter 2026: https://ec.euro-
pa.eu/eurostat/web/products-euro-indicators/w/2-30042026-bp
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IV. IMPACTO MACROI;CON()MICO DE LA CRISIS EN
ESPANA Y EN LA REGION DE MURCIA

Otro rasgo caracterizador de esta crisis es su marcado caracter heterogéneo®
entre los Estados miembros de la zona euro, pero también entre las diversas
regiones dentro de cada pais.

A nivel de paises, esta mayor asimetria responde al caracter multiple del shock,
afectando de forma distinta a las economias segun su estructura productiva y
energética. Las economias del sur europeo, en particular Espana, Italia, Greciay
Portugal, estan mas expuestas al encarecimiento del petroleo y del transporte,
con efectos rapidos sobre los precios de los servicios y el consumo, mientras
que las economias mas industriales, como Alemania, Paises Bajos y Austria,
sufren principalmente el aumento de los costes de los inputs y las disrupcio-
nes del comercio, con mayor impacto sobre la produccion, la inversion y la
competitividad externa. En contraste, Francia presenta una mayor capacidad de
amortiguacion relativa gracias a su menor dependencia energética exteriory al
peso de la energia nuclear. Asi, por ejemplo, la inflacion en abril de 2026 en las
cuatro principales economias® de la UEM (medida por el IAPC) fue: Alemania,
2,9%, Francia, 2,5%, ltalia, 2,9% y Espana 3,5%; todas, excepto Espana, con in-
crementos inferiores o los de la eurozona. La politica monetaria Gnica del BCE
actua fijandose en la inflacion del conjunto de la eurozona y no puede ocupar-
se de estos diferenciales nacionales, que tendran que reducirse recurriendo a
politicas econdmicas propias.

En términos regionales, la inflacion en la Region de Murcia (medida por el IPC,
con datos del INE?) se situd en el 3,4 % interanual, un nivel ligeramente superior
al IPC promedio nacional (3,2 %). La evolucion estuvo marcada por el repunte
de los carburantes y del transporte. En el contexto autonomico, la Region de
Murcia se ubico en un grupo intermedio alto, junto a la Comunidad Valenciana
y el Pais Vasco (también con 3,4%), por encima de varias comunidades, pero por
debajo de las regiones con mayores presiones inflacionistas como la Comuni-
dad de Madrid (4,1%), Galicia (3,8%), Castilla La Mancha (3,7%) y Baleares (3,6%).
La inflacion regional se mantuvo, por tanto, todavia elevada y persistente, refle-
jando su sensibilidad al encarecimiento energético. En conjunto, el diferencial
con Espana fue moderado, aunque confirma una mayor intensidad del shock de
precios en la economia murciana.



EN DETALLE

En términos de actividad economica, la eurozona registra una desaceleracion
generalizada del crecimiento, si bien persiste un elevado grado de heteroge-
neidad intra area. Las economias del sur, junto con Alemania, muestran una
mayor resiliencia ciclica, con tasas de crecimiento relativamente mas dinami-
cas —destacando Espana, con una expansion trimestral media del 0,9 % y un
crecimiento interanual del 2,7 %—, mientras que otras economias presentan
un estancamiento de la actividad, como Francia o Portugal, y algunas registran
contracciones trimestrales, entre ellas Irlanda o Suecia.

A nivel regional, segin datos de la Autoridad Independiente de Responsabili-
dad Fiscal (AIReF8), la economia de la Region de Murcia alcanzd un crecimiento
del 2,5% en el primer trimestre del ano 2026, 0,2 puntos porcentuales por de-
bajo de la media nacional. Estas estimaciones, aunque deben interpretarse con
cautela debido a la alta incertidumbre y a los riesgos geopoliticos, contindan
mostrando un ritmo de crecimiento mas lento que el del resto del pais, pues la
Region de Murcia ya cerr6 2025 con una subida del PIB del 2,4%, por detras del
conjunto nacional (2,6%).

Aprender del pasado es una virtud; por ello, no es nada desdenable que una
respuesta temprana y escalonada por parte de las distintas administraciones,
como ocurrio durante la pandemia, pueda ayudar a transitar por esta situacion
y dar sus frutos.

5 Eurostat, Energy in Europe — 2026 edition, estadisticas sobre dependencia
energética por pais.

6 Eurostat, Flash estimate-April 2026: https://ec.europa.eu/eurostat/web/pro-
ducts-euro-indicators/w/2-30042026-ap

7 INE - IPC. Resultados por comunidades auténomas. Abril de 2026 (INEbase)

8 AIReF (2026): Nota de prensa - Aval de las previsiones macroeconémicas de la
Region de Murcia para 2026, 9 de abril de 2026: https://www.airef.es/wp-con-
tent/uploads/2026/04/Avales/2026-04-09-NDP-aval-previsiones-Region-de-

Murcia.pdf
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El Gobierno de Espana aprobo en marzo de 2026 un paquete integral® de mas
de 5.000 millones de euros (Real Decreto ley 7/2026) para amortiguar el im-
pacto del encarecimiento energético derivado del conflicto en Oriente Medio
con rebajas fiscales (IVA de la electricidad, el gas y los carburantes al 10%, y la
suspension del impuesto a la generacion eléctrica), bonificaciones directas (20
céntimos por litro para transporte, agricultura y pesca), extension del bono so-
cial y medidas para la industria electrointensiva (reduccion del 80% de peajes
eléctricos), asi como un impulso para acelerar las renovables y la soberania
energética.

La Comision Europea presentd AccelerateEU (22 de abril de 2026), una res-
puesta europea a la crisis, con medidas temporales de alivio y reformas es-
tructurales para reducir la dependencia de los combustibles fosiles. El plan se
articula en cinco pilares: proteccion de consumidores y empresas (con bajadas
temporales de impuestos), mayor coordinacion (gas y stocks), impulso de la
energia limpiay la electrificacion, refuerzo de las redes y movilizacion de inver-
siones. Este plan actila como marco y guia para los Estados miembros, comple-
mentando las politicas nacionales.

En la Region de Murcia, aunque no existe un plan Gnico comparable en volu-
men, si se han activado medidas focalizadas: un paquete fiscal y financiero?
para empresas (aplazamientos y fraccionamientos de tributos, bonificaciones
de tasas sectoriales y lineas de financiacion via INFO e ICREF) anunciado en
marzo de 2026; ayudas al autoconsumo y eficiencia para pymes industriales??,
para reducir la factura energética y ganar resiliencia; y, a nivel local, se han
implementado planes de emergencia y continuidad energética para garantizar
servicios criticos ante apagones (p. ej., PLAMCREA en Lorca, las medidas para
reforzar la continuidad y la resiliencia del suministro en el Ayuntamiento de
Murcia o el refuerzo de protocolos de emergencia para la continuidad del su-
ministro eléctrico en Cartagena).

9 \éase resumen en: https://www.lamoncloa.gob.es/serviciosdeprensa/notas-
prensa/presidencia/paginas/2026/plan-respuesta-guerra-oriente.aspx
10 Comision Europea: https:/ /energy.ec.europa.eu/strategy/accelerateeu-stren-
gthen-eu-energy-resilience en

11Vease resumen en: https://www.carm.es/web/pagina?IDCONTENI-
DO=124487&IDTIPO=10&RASTRO=c$m122,70
12\/@ase resumen en: https://www.carm.es/web/pagina?IDCONTENI-

DO=124499&IDTIPO=10&RASTRO=cSm122,70

13 Veéase por ejemplo: https://www.lorca.es/noticias/noticias.asp?idn=19844
tenida de la inflacion hacia el objetivo del 2%.
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V. LA RESPUESTA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO
ENTRE 2023 Y 2026

Tras el intenso ciclo de endurecimiento monetario iniciado en 2022 para con-
tener el repunte inflacionista tras la guerra de Ucrania y sus efectos, el BCE co-
menzo a introducir una orientacion mas acomodaticia de su politica monetaria
a lo largo de 2024 y comienzos de 2025, con rebajas continuas de los tipos de
interés y una reduccion de su balance, transitando hacia la normalizacion de
su politica monetaria.

No obstante, desde junio de 2025 el proceso de reduccion de los tipos de in-
terés se ha interrumpido (Grafico 2) dando paso a una fase de mantenimiento
prolongado en la que los tipos oficiales permanecen sin cambios (el tipo direc-
tor o tipo de la facilidad de deposito sigue en el 2%, el de las operaciones prin-
cipales de financiacion en el 2,15 % y en el 2,40 % el de la facilidad marginal de
crédito). Este cambio de estrategia responde al aumento de la incertidumbre y
de los riesgos macroeconomicos y financieros a los que se enfrenta la eurozo-
na. Estos son los principales factores explicativos.

En primer lugar, el proceso de reduccion de la inflacion desde 2025 fue perdien-
do impulso tanto en la inflacion general como en sus componentes mas persis-
tentes. Desde febrero de 2026, los repuntes de la inflacion han sido continua-
dos alcanzandose en abril una tasa del 3 %, impulsada en gran medida por el
encarecimiento de la energia. Al mismo tiempo, la inflacion subyacente (Grafico
7) continGia descendiendo solo de forma gradual y se mantiene por encima del
objetivo (en el 2,2%) especialmente en los servicios, estrechamente vinculados
a los salarios y a la demanda interna. Esta combinacion de repunte en la infla-
cion general y resistencia de la inflacion subyacente (la que no incorpora los
componentes mas volatiles de la inflacion) ha reducido el margen para seguir
relajando la politica monetaria, sin poner en riesgo una convergencia sostenida
de la inflacion hacia el objetivo del 2%.
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Grafico 7: Inflacion subyacente 2023- 2026 (abril), (%)
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Fuente: BCE.

En segundo lugar, esta persistencia de las presiones subyacentes mantiene la-
tente el riesgo de efectos de segunda ronda, en la medida en que los incremen-
tos salariales y/o el aumento de los margenes empresariales todavia podrian
trasladarse parcialmente a los precios finales. Esta dinamica, combinada con
un crecimiento economico débil y cercano al estancamiento, mantiene vivas
presiones inflacionistas subyacentes incluso en ausencia de un fuerte impulso
de la actividad.

En tercer lugar, los riesgos geopoliticos asociados a Oriente Proximo se consi-
deran factores de incertidumbre, relevantes para la valoracion de riesgos, pero
no determinantes en la orientacion inmediata de la politica monetaria, que
sigue basandose fundamentalmente en la evolucion de la inflacion subyacente
y de las expectativas a medio plazo.

Por todo lo anterior, y pese a que la actividad econdomica muestra signos de
debilidad, y un crecimiento cercano al estancamiento, el BCE ha optado por
una postura prudente, articulada en una politica monetaria de pausa y estric-
tamente dependiente de los datos, en la que las decisiones se adoptan en cada
reunion (enfoque reunion a reunion, frente a forward guidance o anclaje de
expectativas de tipos de interés y del curso de la politica monetaria). En este
contexto, el tipo de referencia oficial se mantiene estabilizado en el 2 %, refle-
jando una orientacion de politica monetaria que trata de contener las presio-
nes inflacionistas subyacentes mientras se evalua la evolucion de los precios,
los salarios y los margenes empresariales en los proximos trimestres.
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VI. INCERTIDUMBRE MACROECONOMICA Y POSI-
BLES ESCENARIOS ASOCIADOS AL CONFLICTO EN
ORIENTE PROXIMO

El conflicto en Oriente Proximo ha incrementado de forma significativa la in-
certidumbre macroeconomica, principalmente a través de su impacto en los
mercados energéticos. Este entorno ha llevado al BCE' a plantear distintos
escenarios para evaluar las posibles trayectorias del precio del petroleo, la
inflacion y el crecimiento economico en la zona euro mediante proyecciones
hasta 2028. Partiendo de un escenario central se presentan dos escenarios al-
ternativos, uno adverso y otro favorable, para conocer cuales serian los efectos
resultantes y las implicaciones de politica monetaria.

El cuadro 1 resume esta cuestion al tiempo que anade las posibles acciones de
politica monetaria.

En el escenario central, basado en las trayectorias implicitas en los mercados
de futuros energéticos, se asume un repunte temporal del precio del petroleo,
con un maximo en torno a los 90 dolares por barril en el segundo trimestre de
2026, seguido de una moderacion gradual en 2027 y 2028 hacia niveles compa-
tibles con el equilibrio de medio plazo. En este marco, la inflacion general ha
aumentado hasta el 3 % en abril de 2026, impulsada fundamentalmente por
la energia, pero se prevé una convergencia gradual hacia el objetivo del 2 %
en 2027 2028, en ausencia de efectos de segunda ronda significativos. El cre-
cimiento econdmico se veria moderado a corto plazo por la pérdida de poder
adquisitivo y la debilidad del consumo, aunque se anticipa una recuperacion
gradual de la actividad en el medio plazo, acercandose a tasas proximas al PIB
potencial.

14BCE (2026). Staff macroeconomic projections, March. https://www.ecb.europa.
eu/press/projections/html/ecb.projections202603 ecbstaff~ebe291cd3d.en.ht-
ml
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Cuadro 1. Escenarios macroecondmicos asociados al conflicto en Oriente Proximo (UEM) euro)

VARIABLE

PRECIO DEL
PETROLEO

INFLACION

CRECIMIENTO
ECONOMICO

CANAL
DOMINANTE

GRADO DE
INCERTIDUMBRE

ESCENARIO
CENTRAL

Pico en torno a
90 USD/barril
en el 2T de 2026,
seguido de una
moderacion
gradual en 2027
2028 hacia nive-
les compatibles
con el equilibrio
de medio plazo

Repunte tempo-
ral en 2026, con
inflacion general
en torno al 3 %,
seguida de una
convergencia
gradual hacia el
2 % en 2027 2028

Moderacion del
crecimiento en
2026, con recu-
peracion gradual
en 2027 2028 ha-
cia tasas cerca-
nas al potencial

Shock energe-
tico transitorio,
con efectos que
se van disipan-
do entre 2027y
2028

Elevado en 2026,
pero gradual-
mente decre-
ciente en 2027
2028

Fuente: BCE. y elaboracion propia.

ESCCENARIO
ADVERSO

Precios per-
sistentemen-

te elevadosy
volatiles en 2026
2027, con nor-
malizacion muy
limitada incluso
en 2028

Presiones
inflacionistas
mas intensasy
duraderas, con
inflacion adn
por encima del
objetivo en 2027
2028 y mayor
riesgo de efec-
tos de segunda
ronda

Desaceleracion
mas acusada en
2026 2027, con
crecimiento de-
bil o por debajo
del potencial en
2028

Shock energeéti-
co prolongado,
acompanado de
deterioro per-
sistente de la
confianza

Muy elevado y
persistente a lo
largo del hori-
zonte
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ESCENARIO
FAVORABLE

Descenso mas
rapido tras una
estabilizacion
temprana del
conflicto, con
normalizacion
ya en 2027

Impacto infla-
cionario acotado
y transitorio,
con retorno mas
rapidoal2 % a
partir de 2027

Crecimiento
mas resistente
y rapida norma-
lizacion de la
actividad desde
2027

Normalizacion
rapida del en-
torno energeético

Menor, con rapi-
da reduccion de
la incertidumbre

IMPLICACIONES
EN LA POLITICA
MONETARIA

En el escenario
central, refuerza
una estrategia
de pausa; en el
adverso, limita
cualquier rela-
jaciony podria
prolongar una
orientacion res-
trictiva

La persistencia
inflacionaria jus-
tificaria man-
tener tipos sin
recortes; en el
escenario favo-
rable se abriria
margen para
una relajacion
gradual a medio
plazo

El deterioro del
crecimiento au-
menta la tension
entre estabili-
dad de preciosy
apoyo a la acti-
vidad, reforzan-
do un enfoque
dependiente de
los datos

Determina la
duracion de la
pausa monetaria
y la velocidad de
futuros ajustes

Favorece una
politica mone-
taria prudente,
flexible y sin
compromisos
previos
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El escenario adverso contempla una prolongacion o intensificacion del conflic-
to que mantendria los precios del petroleo persistentemente elevados y vola-
tiles en 2026 2027, con una normalizacion muy limitada incluso en 2028. Este
entorno implicaria presiones inflacionistas mas intensas y duraderas, con una
inflacion atn por encima del objetivo en el horizonte medio y un mayor riesgo
de efectos de segunda ronda. Al mismo tiempo, el crecimiento economico se
veria mas negativamente afectado, con una desaceleracion acusada del PIB en
2026 2027 y un crecimiento por debajo del potencial en 2028. En este escena-
rio, el margen para una relajacion de la politica monetaria seria muy reducido,
reforzandose una orientacion restrictiva durante un periodo prolongado que
implicarian aumentos de los tipos de interés oficiales.

Por el contrario, el escenario favorable asume una estabilizacion temprana del
conflicto y una normalizacion mas rapida de los precios energéticos, con efec-
tos inflacionarios acotados y transitorios. En este caso, la inflacion retornaria al
entorno del 2 % ya a partir de 2027, mientras que la actividad econdmica mos-
traria una mayor resiliencia y una normalizacion mas rapida del crecimiento.
Este escenario abriria espacio, a medio plazo, para una relajacion gradual de la
politica monetaria, condicionada a la evolucion de la inflacion subyacente y de
las expectativas.
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Desde el inicio de las tensiones en Oriente Proximo en 2023, la economia
de la zona euro se ha visto sometida a un aumento significativo de la in-
certidumbre macroeconomica, acompanado de un repunte de las presiones
inflacionistas de origen energético y una clara pérdida de dinamismo de
la actividad. La escalada progresiva del conflicto, su regionalizacion y su
transformacion en un shock geopolitico sistémico a partir de 2025 han in-
terrumpido la fase de normalizacion economica alcanzada tras la guerra de
Ucrania, reintroduciendo perturbaciones en un entorno todavia fragil.

El principal canal de transmision de este nuevo shock ha sido el energético.
El encarecimiento del petroleo y, en menor medida, del gas y la electricidad
ha impulsado un repunte de la inflacion general en la UEM, que volvio a si-
tuarse en al 3 % en el mes de abril de 2026. Este shock ha elevado el riesgo
de efectos de segunda ronda, al presionar los costes de produccion y los
margenes empresariales y potencialmente trasladarse a los salarios, espe-
cialmente en el sector servicios. Dado el estancamiento de la inflacion sub-
yacente en niveles superiores al objetivo, la politica monetaria se mantiene
en una fase de espera, ante el riesgo de que las presiones inflacionistas
vuelvan a intensificarse.

Asimismo, el shock energético y geopolitico ha tenido un impacto contrac-
tivo sobre la actividad econdmica. El crecimiento de la eurozona se ha des-
acelerado hasta niveles proximos al estancamiento, reflejando la pérdida
de poder adquisitivo de los hogares, el deterioro de la confianza y el endu-
recimiento de las condiciones financieras. Estos efectos han sido marcada-
mente heterogéneos, en funcion de la estructura productiva, la dependencia
energética y la exposicion al comercio internacional. Espana ha mostrado
una mayor resiliencia relativa apoyada en un mejor comportamiento de la
demanda interna y en una menor exposicion directa al ajuste industrial,
mientras que otras economias de la zona euro han entrado en fases de es-
tancamiento o incluso de contraccion. A escala regional, la Region de Mur-
cia presenta una mayor sensibilidad al encarecimiento energético, tanto en
términos de inflacion como de actividad, reflejo de su estructura productiva
y de la importancia del transporte y del consumo energético, aunque los di-
ferenciales respecto al conjunto nacional se mantienen todavia contenidos.
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Ante este entorno, el BCE ha optado por una estrategia de prudencia, y en
la que los tipos oficiales se mantienen sin cambios e instalandose en una
politica de pausa estrictamente dependiente de los datos (aunque algunos
economistas ya apuntan a una proxima subida en la siguiente reunion de
junio). La experiencia del shock energético previo ha reforzado la prioridad
otorgada a la contencion de las presiones inflacionistas subyacentes y a la
prevencion de efectos de segunda ronda, incluso en un contexto de creci-
miento deébil.

El analisis de escenarios hasta 2028 confirma que la evolucion futura de la
inflacion y del crecimiento dependera crucialmente de la duracion e intensi-
dad del conflicto en Oriente Proximo. Mientras el escenario central anticipa
una normalizacion gradual, una prolongacion de las tensiones podria conso-
lidar un entorno de inflacion elevada y crecimiento reducido, prolongando
una orientacion monetaria restrictiva.

En conjunto, este episodio subraya la vulnerabilidad de la economia euro-
pea a los shocks geopoliticos y la necesidad de avanzar en la reduccion de la
dependencia energética, el refuerzo de la resiliencia econdomica y una mayor
coordinacion de las politicas economicas en la Union Europea.
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