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Economia de Estados Unidos!

Actividad econémica del primer trimestre 2026

ESTADOS UNIDOS: PIB TRIMESTRAL
ANUALIZADO (%)
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El producto interior bruto (PIB) de Estados
Unidos crecié un 0,5% en el primer
trimestre de 2026, lo que supone una
décima mas de lo estimado previamente y
una sustancial aceleracién respecto del
0,1% del ultimo trimestre de 2025, a pesar
del impacto del comienzo de la guerra
contra lran, segin la tercera lectura del
dato publicada por la Oficina de Analisis

Economico del Departamento de
Comercio.
En cifras anualizadas, el avance del PIB

estadounidense entre enero y marzo de
2026 ha sido también revisado al alza, hasta
el 2,1%, medio punto porcentual mas de la
estimacién previa y sustancialmente por
encima del crecimiento anualizado del 0,5%
en el dltimo trimestre de 2025.

La revisiéon al alza del PIB en los tres
primeros meses de 2026 refleja
principalmente un ajuste a la baja de las
importaciones, que suponen una deduccion

en el calculo del dato de actividad, que se vio parcialmente compensada por una revision a la baja
del gasto de los consumidores.
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Estados Unidos: Tasa de desempleo
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Desempleo de mayo 2026

El empleo total no agricola aumentd en
172.000 puestos en mayo, y la tasa de
desempleo se mantuvo sin cambios en el
4,3%. El aumento del empleo se produjo en
los sectores de ocio y hosteleria,
administracién local y sanidad. El empleo en
actividades financieras disminuyo.

Los principales indicadores del mercado
laboral, segin Ila encuesta de hogares,

mostrando pocos o ningln cambio en mayo. La tasa de desempleo se mantuvo en el

4,3% y se ha mantenido en un rango estrecho de entre el 4,3% y el 4,5% desde julio de 2025. El
nimero de desempleados, que asciende a 7,3 millones, apenas varié durante el mes.

"El cierre de

oficina
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Inflacion de mayo 2026

El indice de Precios al Consumidor Estados Unidos: Inflacion

para Todos los Consumidores (variacién% interanual)
Urbanos (IPC-U) aumenté un 0,5%
en mayo, ajustado estacionalmente,
tras un incremento del 0,6% en abril,
segin infformé la Oficina de
Estadisticas Laborales de Estados
Unidos. En los dltimos 12 meses, el
indice general aumentd un 4,2% antes
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El indice de energia subié un 3,9% en
mayo, tras un aumento del 3,8% en
abril y del 10,9% en marzo. El indice
de energia representdé mas del 60% del aumento mensual general. El indice de vivienda también
aumentd en mayo, un 0,3%. El indice de alimentos subié un 0,2% durante el mes, ya que el indice
de alimentos consumidos en el hogar aumenté un 0,1% y el de alimentos consumidos fuera del
hogar un 0,3%.

Inflacidn al consumidor

Inflacién subyacente

El indice general, excluyendo alimentos y energia, aumenté un 0,2% en mayo. Entre los indices que
aumentaron durante el mes se encuentran los de comunicaciones, tarifas aéreas, atencion médica,
cuidado personal y recreacion. Por el contrario, los indices de seguros de vehiculos, mobiliario y
mantenimiento del hogar, y vehiculos nuevos se encontraban entre los principales indices que
disminuyeron en mayo.

El indice general aumento un 4,2 % en los |2 meses que terminaron en mayo, tras un aumento del
3,8 % en los 12 meses que terminaron en abril. El indice general, excluyendo alimentos y energia,
aumento un 2,9 % interanual, tras un incremento del 2,8 % en los |12 meses que terminaron en
abril. El indice de energia aumenté un 23,5 % en los 12 meses que terminaron en mayo. El indice
de alimentos aumentd un 3,1 % en el dltimo ano.

La Oficina de Estadisticas Laborales (BLS) no recopil6 datos de la encuesta para
octubre de 2025 debido a un retraso en las asignaciones. La BLS no pudo recopilar
estos datos retroactivamente.

Politica monetaria

En su reunién del 16-17 de junio, la Reserva Federal de los Estados Unidos mantuvo las tasas de
interés sin cambios por cuarta vez consecutiva en lo que va del 2026. Al término de su reunion, la
primera con Kevin Warsh como presidente del banco central, el Comité Federal para el Mercado
Abierto (FOMC, por su sigla en inglés) opté por dejar la tasa de referencia a un rango de 3.50% —
3.75%, cumpliendo con las expectativas del mercado.

"La actividad econémica se expande a un ritmo sdélido a pesar de la elevada incertidumbre, debida

en parte al conflicto en Oriente Medio. El crecimiento de la productividad y la inversion de capital
son fuertes. La creacién de empleo ha seguido el ritmo de la fuerza laboral y la tasa de desempleo
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se ha mantenido practicamente sin cambios. La inflacion sigue siendo elevada en relacion con el
objetivo del 2% fijado por el Comité, lo que refleja, en parte, las perturbaciones de la oferta que
han provocado aumentos de precios en ciertos sectores, incluido el energético"”, argumenté el
FOMC en el comunicado emitido tras la decision.

El banco central de Estados Unidos ha mantenido las tasas de interés en este nivel desde la reunién
de diciembre del afio pasado. La decision fue unanime. "EI Comité garantizara la estabilidad de
precios”, anot6é el FOMC.

El presidente de la Reserva Federal, Kevin Warsh, no presenté una proyecciéon de tasas de interés
como parte de los pronésticos trimestrales del banco central publicados este miércoles, marcando
una ruptura con la practica estandar apenas tres semanas después de asumir el cargo.

Table 1. Economic projections of Federal Reserve Board members and Federal Reserve Bank presidents,
under their individual assumptions of projected appropriate monetary policy, June 2026

Percent
Median! Central Tendency? Range?
Variable
ana 2026 | 2027 | 2028 | Longer 2026 2027 2028 Longer 2026 2027 2028 Longer
run run run
Change in real GDP 2.2 2.3 22 2.0 2.0-2.3 2.0-2.4 2.0-23 » 1.8-2.0 L8246 1.9-2.9 1.8-26 , LT-25
March projection 24 23 2.1 : 2.0 2.2-2.5 2.0-24 2.0-2.3 : 1.8-2.0 2.1-2.7 2.0-2.7 1.8-2.7 : 1.7-25
I
Unemployment rate 4.3 4.3 4.2 : 4.2 4.3-44 4.2-4.5 4.1-4.3 : 4.0-4.3 4.3-46 4.0-4.6 4.0-4.4 : 3.8-4.5
March projection 4.4 4.3 42 4.2 4.3-4.5 4244 4.0-4.4 : 4.0-4.3 4346 4.0-4.5 4.0-4.5 : 3.84.5
I
PCE inflation 3.6 2.3 2.0 : 2.0 3.5-3.7 2.2-2.5 2.0-21 : 2.0 2.7-4.1 1.9-2.8 2.0-2.3 : 2.0
March projection 2.7 2.2 20 2.0 2.6-3.1 2.0-2.3 2.0 : 2.0 2.3-3.3 1.8-24 1.9-2.2 : 2.0
I
I
Core PCE inflation® 3.3 2.5 21 : 3.2-3.5 2.3-2.6 2.0-2.2 ' 2.6-3.5 2.0-3.0 2.0-24 :
March projection 2.7 2.2 2.0 : 2.5-2.8 2.0-2.4 2.0 : 2.2-3.0 2.0-2.5 2.0-2.2 :
I h
Memo: Projected \ ! !
appropriate policy path : ' '
1 ]
Federal funds rate 3.8 3.6 3.4 : a1 3.6-4.1 3.1-3.9 3.1-3.6 : 3.0-3.5 3444 2.0-4.4 2.9-3.9 : 2.0-3.9
March projection 3.4 3.1 3.1 : 31 3.1-3.6 2.9-3.6 2.9-3.6 1 2.9-3.5 2.6-3.6 2.4-3.9 2.6-39 . 26-39

Economia de Zona Euro

Zona Euro: Actividad econdmica
(% interanual)
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Actividad econémica del primer
trimestre 2026

En

el

primer

trimestre

de

2026,

desestacionalizado disminuy6 un 0,2 % en la zona del
euro y un 0,1 % enla UE, en comparaciéon con el
trimestre anterior, segn una estimacion publicada por
Eurostat, la oficina estadistica de la Union Europea . En
el cuarto trimestre de 2025, el PIB habia aumentado un
0,2 % en ambas zonas.

En comparacion con el mismo trimestre del ano
anterior, el PIB ajustado estacionalmente aumento un
0,3% en la zona del euro y un 0,7% en la UE en el

primer trimestre de 2026, tras un aumento del +1,2% en la zona del euro y del +1,4% en la UE en el trimestre

anterior.
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En el primer trimestre de 2026, Dinamarca (+1,9%) registrd el mayor incremento con respecto al trimestre
anterior, seguida de Estonia y Malta (ambas con un +1,1%). Se registraron descensos en Irlanda (-12,1%),
Lituania (-0,3%), Suecia (-0,2%)y Francia (-0,1%).

En el primer trimestre de 2026, la contribucion al crecimiento del PIB con respecto al trimestre anterior proviene
de:

+ El gasto de consumo final de los hogares fue positivo tanto para la zona del euro como parala UE (+0,]
puntos porcentuales — pp para ambos),

= El gasto publico en consumo final fue positivo tanto para la zona del euro como para la UE (+0,| puntos
3 P P % % P
porcentuales en ambos casos).

4 La formacion bruta de capital fijo fue negativa tanto para la zona del euro como para la UE (-0,1 pp en
ambos casos).

% Los cambios en los inventarios fueron negativos para la zona del euro (-0,1 pp) y insignificantes para la
UE,y

+ La diferencia entre exportaciones e importaciones fue negativa tanto para la zona del euro (-0,3 pp)
como para la UE (-0,2 pp).

GDP growth rates in the first quarter of 2026
9% change over the previous quarter, based on seasonally adjusted data
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interanual)
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Inflacion en mayo 2026

La tasa de inflacion anual de la zona del euro
fue del 3,2 % en mayo de 2026, frente al 3,0 %
de abril. Un ano antes, la tasa era del 1,9 %. La
inflacién anual de la Union Europea fue del 3,3
% en mayo de 2026, frente al 3,2 % de abril. Un
ano antes, la tasa era del 2,2 %. Estas cifras son
publicadas por Eurostat, la oficina estadistica
de la Union Europea.

Las tasas anuales mas bajas se registraron en
Suecia (1,1 %), Dinamarca y la Republica Checa
(ambas con un 1,8 %). Las tasas anuales mas
altas se registraron en Rumania (9,7 %),

ene-26

Bulgaria (6,3 %) y Lituania (5,1 %). En comparacién con abril de 2026, la inflacién anual disminuydé
en once Estados miembros y aumenté en dieciséis.

En mayo de 2026, los servicios (+1,6 puntos porcentuales), la energia (+0,98 puntos porcentuales),
los alimentos, el alcohol y el tabaco (+0,36 puntos porcentuales) y los bienes industriales no
energéticos (+0,23 puntos porcentuales) contribuyeron positivamente a la tasa de inflacion anual

de la zona del euro.

Annual inflation rates (%) in May 2026
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Desempleo de abril 2026

Zona Euro: Tasa de desempleo (%)
En abril de 2026, la tasa de desempleo

9,00 desestacionalizada de la zona del euro fue del 6,3 %,
sin variacion respecto a marzo de 2026 ni a abril de
2025. La tasa de desempleo de la UE fue del 6,0 %

8,00 en abril de 2026, también sin variacién respecto a
marzo de 2026 y a abril de 2025. Estas cifras son

7,50 publicadas por Eurostat, la oficina estadistica de la
Union Europea.

6,50 Segun las estimaciones de Eurostat, en abril de 2026
habia 13,238 millones de personas en la UE, de las

6,00 cuales 11,075 millones en la zona del euro, que

I3 RIIIIIIINADA estaban desempleadas.

En comparacién con marzo de 2026, el desempleo
disminuyo en 137.000 personas en la UE y en 84.000 en la zona del euro.

En comparacién con abril de 2025, el desempleo aumenté en 82.000 personas en la UE y en 45.000
en la zona del euro.

Politica monetaria

En su reunion del 10-11 de junio, el Consejo de Gobierno del BCE decidié subir los tres tipos de
interés oficiales del BCE en 25 puntos basicos. La guerra en Oriente Préximo esta generando
presiones inflacionistas y la decisién de aumentar los tipos de interés es adecuada en los diferentes
escenarios que analizan la posible evoluciéon de la perturbacion y su impacto en las perspectivas a
medio plazo para la zona del euro.

El escenario de referencia de las nuevas proyecciones de los expertos del Eurosistema prevé que
la inflacién general se sitle, en promedio, en el 3,0 % en 2026, el 2,3 % en 2027 y del 2,0 % en 2028.
La inflacidn, excluidos la energia y los alimentos, se situaria en un promedio del 2,5 % en 2026 y
2027,y del 2,2 % en 2028, en ese escenario. En comparacion con el ejercicio de marzo, los expertos
han revisado al alza las proyecciones de referencia para la inflacion en 2026 y 2027 debido a una
senda mas elevada de los precios de la energia, que se espera que se transmita en cierta medida a
la inflacion de los alimentos, los bienes y los servicios. El escenario de referencia prevé que el
crecimiento economico se sitle, en promedio, en el 0,8 % en 2026, el 1,2 % en 2027 y el 1,5 % en
2028, lo que implica una revision a la baja para 2026 y 2027, debido a un impacto mas pronunciado
de la guerra en los mercados de materias primas, en las rentas reales y en la confianza.

Las perspectivas siguen siendo inciertas, con riesgos al alza para la inflacién y a la baja para el
crecimiento econémico. Las plenas implicaciones de la guerra para la inflacién y el crecimiento a
medio plazo dependeran de la intensidad y la duracién de la perturbacion de los precios energéticos,
asi como de la magnitud de sus efectos indirectos y de segunda vuelta. Esta incertidumbre se refleja
también en el amplio abanico de resultados para la inflacién y el crecimiento en los escenarios
ilustrativos actualizados elaborados por los expertos del Eurosistema. Los escenarios se publicaran
con las proyecciones de los expertos en el sitio web del BCE.
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Con esta decision el Consejo de Gobierno contina estando en una buena posicién para navegar
la incertidumbre causada por la guerra. El Consejo de Gobierno realizara un atento seguimiento
de la situacion y aplicara un enfoque dependiente de los datos, en el que las decisiones se adoptan
en cada reunion, para determinar la orientacion apropiada de la politica monetaria. En particular,
las decisiones del Consejo de Gobierno sobre los tipos de interés se basaran en su valoracion de
las perspectivas de inflacion y de los riesgos a los que estan sujetas, teniendo en cuenta los nuevos
datos econdmicos y financieros, la dindmica de la inflacion subyacente y la intensidad de la
transmision de la politica monetaria, sin comprometerse de antemano con ninguna senda concreta
de tipos.

En consecuencia, los tipos de interés aplicables a la facilidad de deposito, a las operaciones
principales de financiacién y a la facilidad marginal de crédito aumentaran hasta el 2,25 %, el 2,40 %

y el 2,65 %, respectivamente, con efectos a partir del 17 de junio de 2026.

Es la primera subida desde septiembre de 2023.
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