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cerca de 40.000 millones en el 
ámbito de Defensa, cuyos 
efectos multiplicadores, no 
obstante, dependerán, según 
el análisis de BBVA, “del  mo-
mento del ciclo económico y 
del contenido importador de 
lo demandado”.  

Entre las regiones con ma-
yor porcentaje de exportación 
de bienes relacionados con la 
Defensa se encuentran Ma-
drid, Baleares, Andalucía, Can-
tabria o Asturias. Aunque sus 
efectos se dejarían notar sobre 
todo en 2027, el documento re-
salta que “el empuje de las ex-
portaciones y el mayor gasto 
en Defensa pueden beneficiar 
a las CCAA exportadoras del 
norte de la península”. Eso sí, 
siempre que la incertidumbre 
arancelaria se reduzca y se 
consolide “un impulso refor-
mador en la eurozona” que 
ayude a la gradual reactivación 
de su demanda. 

¿Y el empleo? Seguirá cre-
ciendo, aunque a tasas ligera-
mente inferiores al PIB (un 
2,2% de media vs. el 2,4%), 
aunque con grandes diferen-
cias entre unas CCAA y otras. 
Liderarán la creación de em-
pleo la Comunidad Valenciana 
y Madrid, con alzas del 2,9% y 
del 2,7%, mientras que en País 
Vasco, Aragón y Asturias lo ha-
rá un 1,1%, 1,2% y 1,3%. El mer-
cado de la vivienda seguirá 
siendo “un cuello de botella y 
una fuente de tensión”, aunque 
BBVA Research cree que la in-
versión en casas se acelerará 
con carácter general y con ma-
yor intensidad en aquellas co-
munidades donde los desequi-
librios son mayores, como Ma-
drid, Canarias o Baleares. 
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J.D. Madrid 
Entre los termómetros que 
pulsan el estado de salud de la 
actividad económica, uno de 
los más representativos es el 
Índice de Expectativas de los 
Directores de Márketing 
(IEDM), porque toma la tem-
peratura económica desde 
una triple vertiente: el com-
portamiento del mercado, las 
ventas propias de las empre-
sas de diferentes sectores y la 
inversión publicitaria que 
proyectan acometer. Y lo que 
perciben de cara a este primer 
semestre de 2026 los directo-
res de márketing de las com-
pañías participantes en el Ín-
dice, que desde 2007 elaboran 

la Asociación de Marketing de 
España (AMKT) y GfK Espa-
ña, es un horizonte de luces y 
sombras, en el que si bien las 
expectativas empresariales si-
guen siendo positivas, se están 
viendo lastradas por el alto 
grado de incertidumbre que 
envuelve el entorno económi-
co. De hecho, el 40% de las 
empresas se muestra pesimis-
ta respecto a su evolución en 
esta primera mitad del año, 
frente al 17% que asegura ser 
optimista. Así lo refleja  el últi-
mo IEDM, publicado ayer, 
que se hace eco de las expec-
tativas de más de 200 grandes 
empresas líderes de quince 
sectores de actividad clave, 

entre ellos la automoción, la 
banca, la energía, el gran con-
sumo, la salud, los seguros, la 
tecnología, el retail o los servi-
cios de márketing. “Las em-
presas moderan sus previsio-
nes sobre el comportamiento 
del mercado, reducen sus ex-
pectativas de crecimiento en 
ventas y contienen la inver-
sión publicitaria, en un con-
texto marcado por una mayor 
cautela”, señala el informe, en 
el que se evidencia esa ten-
dencia a la “desaceleración”. 

En concreto, el indicador 
sobre ventas propias muestra 
un crecimiento del 3%, 0,6 
puntos menos que en el se-
mestre anterior; también dis-

minuyen las perspectivas so-
bre la evolución del mercado, 
hasta un +1,8%, 0,5 puntos 
menos, mientras que la inver-
sión publicitaria se desacelera 
hasta el +1,2%, retornando a 
valores de hace un año. En 
otras palabras, la confianza 
empresarial se resiente y eso 
se traduce en mayor cautela. 

El enfriamiento del ritmo 
de crecimiento no es, sin em-
bargo, homogéneo, con nota-

bles diferencias entre secto-
res. Los encuestados prevén 
que el turismo y la tecnología 
crezcan a tasas muy elevadas 
a lo largo del semestre; segui-
dos por los seguros, la salud y 
la educación, que lo harán 
por encima de la media, 
mientras que banca, energía, 
servicios de márketing, me-
dios de comunicación o la 
moda crecerán a ritmos mo-
derados. Por contra, los sec-
tores de gran consumo y de 
deporte/entretenimiento lo 
harán a tasas reducidas, 
mientras que la automoción 
o el sector del retail “no espe-
ran crecimiento e incluso po-
drían retroceder”. 

Con este telón de fondo, en-
tre los factores que más im-
pactan en la actividad corpo-
rativa sobresale la evolución 
de la inflación, citada por el 
79% de los encuestados; se-
guida del crecimiento econó-
mico del país, mencionado 
por el 77%, y del crecimiento 
de la UE, al que alude el 65%. 
Entre esos factores figura 
también el impacto de las polí-
ticas de Trump, mencionado 
por el 49% de los sondeados. 
Aunque ese porcentaje era del 
61% en julio, hay que tener en 
cuenta que las entrevistas pa-
ra el IEDM se realizaron antes 
de que EEUU interviniera en 
Venezuela.

La alta incertidumbre lastra las expectativas empresariales

El 40% de las 
empresas es 
pesimista sobre  
su evolución en  
el primer semestre

Madrid y Comunidad Valenciana, 
motores del crecimiento en 2026
PREVISIONES DE BBVA RESEARCH/  Las regiones más turísticas perderán fuelle, en un escenario en el que 
ganarán peso la demanda interna, el mayor gasto en Defensa y la ejecución acelerada de fondos UE.

J. Díaz. Madrid 
Hace ya algún tiempo que el 
viento de la economía empe-
zó a soplar con menos fuerza, 
lastrado por la inestabilidad 
geopolítica y la densa niebla 
que, en forma de incertidum-
bre, envuelve el futuro. Espa-
ña no es ajena a esa situación, 
aunque los principales orga-
nismos económicos naciona-
les e internacionales coinci-
den en que el suyo será un ate-
rrizaje suave, en el que irá de 
más a menos pero con tasas 
de crecimiento todavía apre-
ciables, que en 2026 oscilarán 
entre el 2,2% que prevén el 
Banco de España o el propio 
Gobierno; el 2,3% que vatici-
na el FMI, o el 2,4% que augu-
ran entidades como la Airef o 
BBVA Research. Precisamen-
te, el servicio de estudios de 
BBVA publicó ayer su último 
Observatorio Regional, en el 
que desgrana qué comunida-
des tirarán con mayor o me-
nor fuerza del crecimiento 
económico este año, porque 
no todas remarán, ni mucho 
menos, con el mismo vigor.  

De acuerdo con las previ-
siones de BBVA Research, la 
Comunidad Valenciana y 
Madrid, que ya figuraban en-
tre las regiones con mayor 
crecimiento estimado en 
2025, tomarán las riendas de 
esa progresión en 2026 ante 
la previsible pérdida de fuelle 
de las autonomías más turís-
ticas. En concreto, la entidad 
augura un alza del PIB del 3% 
en la Comunidad Valenciana 
y del 2,7% en Madrid. Serán, 

junto a Andalucía y Murcia, 
que avanzarán a tasas del 
2,5% en ambos casos, las cua-
tro únicas CCAA que crece-
rán por encima del promedio 
nacional (+2,4%). Lo harán 
en un escenario de transición 
“hacia un crecimiento más 
dependiente de la demanda 
interna”, donde el consumo 
privado será el principal 
combustible de la actividad 
frente a una demanda exte-
rior que renquea y que, en 
muchos casos, marcará “par-
te de las diferencias en el cre-
cimiento del PIB regional”, 
señala el informe. 

La economía valenciana 
seguirá beneficiándose de los 
vientos de cola favorables so-
bre la inversión y la cons-
trucción de las medidas de 
apoyo por la dana, además 
del tirón del consumo priva-
do. Mientras, en el caso del 
PIB madrileño, junto al buen 
comportamiento del consu-
mo, “las exportaciones de 
servicios no turísticos y la in-
versión, especialmente en in-
tangibles, serán un factor di-
ferencial”, señala BBVA, que 
añade que la región también 
se verá favorecida por el buen 
comportamiento del turismo 
extranjero (y su gasto), que, 
aunque se modera, mantiene 
todavía su dinamismo. Lo ha-
rá a diferencia de otras comu-
nidades eminentemente tu-
rísticas, como Andalucía, Ba-
leares y Cataluña, que mues-
tran ya síntomas de agota-
miento. “Se espera una mo-
deración en el consumo de no 

CUÁNTO CRECERÁN LAS CCAA ESTE AÑO
Previsiones

de crecimiento

anual del PIB

en 2026.

En %.

MEDIA

NACIONAL

2,4

Andalucía
2,5

Murcia
2,5

Baleares
2,2

Cataluña
2,4

Canarias
2,3

Fuente: BBVA Research a partir de datos del INE.

Aragón
2,1

Asturias
2,2

Cantabria
2,3

Castilla y León
2

Extremadura
2

Castilla-La Mancha
2,4

Galicia
2,4

Madrid
2,7

Navarra
2,1

País Vasco
2,2

La Rioja
2,1

C. Valenciana
3

Por encima de la
media nacional

El Gobierno ha dado 
luz verde a acuerdos 
que implican gastar 
40.000 millones en 
el ámbito de Defensa

residentes que afectará a las 
comunidades turísticas, con 
un impacto de mayor magni-
tud en las islas”, señala el in-
forme. Aun así, Andalucía 
crecerá ligeramente por enci-
ma de la media nacional (una 
décima), mientras que Cana-
rias y Baleares lo harán por 
debajo: un 2,3% y un 2,2%, 
respectivamente. 

Cataluña, que se debate 
entre la pérdida de fuelle 
del sector exterior y la mo-
deración del crecimiento 
turístico, avanzará un 2,4%, 
en línea con el promedio 
nacional y la misma tasa a la 

que crecerán Castilla-La 
Mancha y Galicia.  

Inversión en Defensa 
El menor dinamismo este año 
se registrará en buena parte 
de las regiones del norte y, en 
especial, en aquellas más de-
pendientes del sector de la au-
tomoción, como Navarra, 
Aragón y Castilla y León, que 
crecerán a tasas del 2,1% las 
dos primeras y del 2% la últi-
ma. La culpa es de una “rees-
tructuración más lenta de lo 
esperado en la industria”. Por 
ello, estas y otras regiones 
(País Vasco también crecerá 

un 2,1%) necesitan alternati-
vas y revulsivos, como “una 
mayor diversificación y/o una 
especialización hacia bienes 
destinados a la Defensa”, que 
podrían impulsar sus PIB a 
tasas de crecimiento más pró-
ximas a la media. De hecho, la 
entidad cree que el aumento 
del gasto en Defensa, junto al 
necesario esprint que España 
tendrá que protagonizar en la 
ejecución de los fondos euro-
peos, respaldará el avance de 
la demanda interna. No hay 
que olvidar que desde abril el 
Gobierno ha aprobado acuer-
dos que implican el gasto de 
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