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1 Objetivo

En el contexto econdmico actual, marcado por la persistencia de la incertidumbre, la evolu-
cion de los tipos de interés, las tensiones geopoliticas y los procesos de desinflacion adn en
curso, el seguimiento de los principales indicadores macroeconémicos y de las prioridades
establecidas por los organismos supervisores financieros resulta clave para la adecuada
identificacion y gestion de los riesgos en los estados financieros de las empresas. Por un
lado, las variaciones en elementos fundamentales como el PIB, la inflacidn, los tipos de in-
terés y la estabilidad de los mercados financieros pueden afectar de manera significativa la
valoracion de activos y pasivos, la liquidez o la exposicion al riesgo de crédito, entre otros
aspectos. Por otro lado, las directrices y prioridades marcadas por los supervisores finan-
cieros ofrecen una orientacién clara sobre los aspectos que deben ser objeto de especial
atencidén para preservar la transparencia y la fiabilidad de la informacion financiera.

El objetivo de este informe es proporcionar un marco de referencia que facilite la identifica-
ciony el andlisis de las reas de los estados financieros que presentan un mayor riesgo, ali-
neando el enfoque con las previsiones y andlisis econdmicos més recientes. A partir de una
revision detallada de los principales indicadores econémicos y de las lineas estratégicas
actuales de los organismos supervisores, se busca desarrollar un enfoque preventivo que
permita anticipar y mitigar los posibles efectos adversos sobre la informacién financiera de
las empresas.

En este sentido, el informe no solo identifica los principales focos de riesgo, sino que tam-
bién analiza cémo las prioridades regulatorias contribuyen a reforzar la calidad, transpa-
rencia y resiliencia de la informacion financiera. De este modo, constituye una herramienta
de apoyo para la planificacion y ejecucion de trabajos de auditoria y revisiones financieras,
orientando los esfuerzos hacia aquellas dreas que presentan un mayor riesgo en el actual
entorno econdémico y regulatorio.

Aviso legal

Los boletines emitidos por ICAC tienen como finalidad informar sobre cuestiones de interés para auditores y sociedades de auditoria. Estos
boletines no constituyen orientacién oficial ni modifican las Normas de Auditoria vigentes. El ICAC no asume responsabilidad alguna por las
acciones u omisiones que puedan derivarse del uso de la informacién contenida en este boletin, ni por posibles errores u omisiones presentes
en el mismo.
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2 Resumen egjecutivo

2025 2026 (P) 2027 (P)
2,3% 1,7%
K

3% 2,5%

PIB

Inflacion 2,7%

Tasa de 9,9% 9,6%
paro  10:°% C -

0, 0,
Déficit  2,5% 2'3" 2'3"

*(P)= previsiones, en 2026 y 2027.

Las previsiones macroecondémicas para el periodo 2026-2027 apuntan a una moderacion
gradual del crecimiento de la economia espafola, en un contexto marcado por una elevada
incertidumbre geopolitica y presiones inflacionistas vinculadas, principalmente, al encare-
cimiento de la energia.

Con respecto al PIB, tras un crecimiento del 2,8 % en 2025, se espera una desaceleracion
hasta el 2,3 % en 2026 y el 1,7 % en 2027 Este menor dinamismo responde, en gran me-
dida, al impacto del aumento de los precios energéticos derivado del conflicto en Oriente
Proximo, asi como a unas condiciones financieras mas restrictivas. No obstante, el sélido
comportamiento previo de la economia y las medidas de apoyo adoptadas por el Gobierno
contribuirdn a amortiguar parcialmente estos efectos.

En cuanto a la inflacion, tras situarse en el 2,7 % en 2025, se prevé un repunte hasta el 3 %
en 2026, impulsado por el encarecimiento del petréleo, el gas y los alimentos, para poste-
riormente moderarse hasta el 2,5 % en 2027. Las medidas fiscales adoptadas, especialmen-
te la reduccion de impuestos energéticos, contribuirdn a contener la inflacién en 2026, si
bien podrian tener un efecto de signo contrario en el ejercicio siguiente.
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El mercado laboral mantendrd una evolucidn positiva, aungque con una cierta pérdida de
dinamismo. La tasa de paro descendera progresivamente desde el 10,5 % en 2025 hasta el
9,9 % en 2026 y el 9,6 % en 2027, si bien a un ritmo mas moderado que en afos anteriores.

Por su parte, el déficit publico continuard reduciéndose, pasando del 2,5 % del PIB en
2025 al 2,3 % en 2026 y manteniéndose en ese nivel en 2027. No obstante, el esfuerzo de
consolidacion fiscal se verd parcialmente limitado por el coste de las medidas adoptadas
para mitigar el impacto del encarecimiento energético, estimado en torno a 5.000 millones
de euros.

Se destacan como principales factores condicionantes de este escenario la desaceleracién
de las exportaciones, el incremento de los precios energéticos y el endurecimiento de las
condiciones de financiacion. Asimismo, destaca que, sin las medidas de apoyo publico, la
inflaciéon seria aproximadamente cinco décimas superior en 2026 y el crecimiento econé-
mico tres décimas inferior.

En todo caso, estas previsiones estan sujetas a un grado de incertidumbre elevado, espe-
cialmente en relacién con la evolucién del conflicto en Oriente Proximo. En este sentido, se
contemplan escenarios alternativos que oscilan entre un escenario adverso, con tensiones
energéticas transitorias, y un escenario severo, caracterizado por disrupciones mas intensas
y prolongadas en los mercados de energia, cuyos efectos podrian extenderse hasta 2027.

En este contexto, se anticipa una evolucién econémica mas contenida, en la que la inte-
raccién entre factores geopoliticos, energéticos y financieros seguird siendo determinante
para la trayectoria de crecimiento, inflacion y estabilidad macroecondmica.

PROYECCIONES MACROECONOMICAS
Area euro
Actividad econémica

En el cuarto trimestre de 2025, el PIB del drea del euro registré un crecimiento del 0,2 %,
algo inferior al observado en el trimestre precedente (0,3 %). En conjunto, esta evolucién
resulté coherente con lo anticipado en el ejercicio de proyecciones del Eurosistema de
diciembre, aunque la actividad econdmica en Alemania, Francia, Espana e ltalia superé
las expectativas. No obstante, este comportamiento mas favorable en las principales eco-
nomias del drea euro se vio compensado por la acusada contraccién del PIB en Irlanda
(-3,8 %), lo que explica que el agregado del area del euro se ajustara a las previsiones.

Con todo, el acusado repunte de los precios de las materias primas energéticas tras el
inicio del conflicto en Oriente Préximo ha deteriorado sustancialmente las perspectivas
macroecondmicas a escala global y, en particular, para el drea del euro. En este contexto,
el ejercicio de proyecciones del BCE de marzo revisa de manera significativa a la baja las
expectativas de crecimiento para la regién, situando el aumento del PIB real en el 0,9 % en
2026 y en el 1,3 % en 2027, lo que supone recortes de 0,3 puntos porcentuales y 0,1 puntos
porcentuales, respectivamente, respecto a las proyecciones publicadas en diciembre. Es-
tas estimaciones se basan en la trayectoria esperada de los precios de las materias primas
energéticas implicita en los mercados de futuros hasta el 11 de marzo, fecha de cierre del
ejercicio de proyecciones del BCE.

Dada la elevada incertidumbre que rodea la evolucion del conflicto bélico y sus posibles
repercusiones econdémicas a lo largo del horizonte de proyeccién, el BCE ha publicado,
asimismo, dos escenarios alternativos que contemplan un incremento més intenso y per-
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sistente de los precios de las materias primas energéticas, a los que se hara referencia mas
adelante en este apartado.
Inflacién

En febrero, la tasa de variacién interanual del indice Armonizado de Precios de Consumo
(IAPC) de la UEM repuntd hasta el 1,9 %, en linea con lo anticipado en las proyecciones de
diciembre. Esta evolucién obedecié a una inflacién de la energia y de los servicios superior
a la prevista, que se vio parcialmente compensada por una sorpresa moderada a la baja
en los precios de los bienes industriales no energéticos y de los alimentos. Por su parte, la
inflacién subyacente aumenté hasta el 2,4 %, conforme a las previsiones.

El ejercicio de proyecciones del BCE de marzo recoge un aumento notable, aunque transito-
rio, de la inflaciéon en la UEM durante el segundo trimestre del afio, asociado al nuevo esce-
nario de precios energéticos. En concreto, la prevision de inflacién de 2026 para el conjunto
se revisa al alza en 0,7 puntos porcentuales, hasta el 2,6 %, mientras que se estima que el
efecto del shock energético tendrd un caracter mayoritariamente temporal, de modo que la
inflacién se moderaria hasta el 2 % en 2027, 0,2 puntos porcentuales por encima de lo pre-
visto en diciembre. En el escenario central, se espera que el encarecimiento de la energia se
traslade de forma contenida al resto de los componentes, situando la inflacién subyacente
enel2,3 %en2026yenel2,2 %en 2027 lo que supone revisiones al alza de 0,1 puntos por-
centuales y 0,3 puntos porcentuales, respectivamente, respecto a las previsiones anteriores.

Como en el caso de la actividad, estas previsiones estan rodeadas de una incertidumbre
muy elevada asociada a la trayectoria futura del conflicto bélico, cuyo impacto sobre la in-
flacién se recoge en los escenarios alternativos publicados por el BCE.

//// GRAFICO 1 Inflacién en la zona euro y contribucién de los componentes
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Conflicto bélico. Escenarios alternativos

Como ya se menciond previamente, el BCE contempla dos escenarios alternativos que
cuantifican el impacto sobre la actividad y la inflacion de una mayor duracién e intensidad
del conflicto bélico.

El denominado escenario adverso contempla un incremento mas intenso de los precios
de la energia, superior al reflejado en los mercados de futuros a 11 de marzo, junto con un
aumento significativo de la incertidumbre y un mayor deterioro de la actividad econémica
a escala global. En concreto, se asume que los precios del petréleo y del gas natural alcan-
zarian en el segundo trimestre de 2026 un méaximo de 119 ddlares por barril y 87 euros por
MWh, respectivamente, para posteriormente converger hacia las hipétesis del escenario
central en el tercer trimestre de 2027. Asimismo, este escenario recoge efectos indirectos
y de segunda ronda mas acusados que los considerados en el escenario central, con el fin
de capturar posibles no linealidades en la transmisién del shock energético al resto de los
precios de la economia. Bajo estas hipétesis, la inflacién de la UEM podria situarse en el
35 % en 2026 (0,9 puntos porcentuales por encima del escenario central), disminuyendo
en 2027 hasta el 2,1 % (0,1 puntos porcentuales por encima). Por su parte, el crecimiento del
PIB se revisaria a la baja en 0,3 puntos porcentuales respecto al escenario central, hasta el
06 %en2026yel1,2 % en 2027 (01 puntos porcentuales por debajo en este Ultimo afo).

El escenario severo, por su parte, se basa en un aumento ain mas intenso y persistente
de los precios energéticos, acompanado de un mayor grado de incertidumbre y de efectos
indirectos y de segunda ronda mas pronunciados que en el escenario adverso. En este
caso, se supone que los precios del petréleo y del gas natural alcanzarian en el segundo
trimestre de 2026 maximos de 145 ddlares por barril y 106 euros por MWh, respectivamente,
y que se mantendrian en niveles elevados durante todo el horizonte de proyecciéon. Como
consecuencia, el impacto sobre la inflacion general seria mas intenso y duradero, elevan-
dola hasta el 44 % en 2026y el 4,8 % en 2027, reflejando la materializacién de efectos de
segunda ronda significativos. En cuanto a la actividad, el crecimiento del PIB del area del
euro se moderaria hasta el 0,4 % en 2026y el 09 % en 2027.

Tipos de interés

En su reunién de marzo, el Consejo de Gobierno del BCE mantuvo sin cambios los tres ti-
pos de interés oficiales, de modo que el tipo de la facilidad de depésito continlaenel 2 %
(gréfico 2).

El conflicto en Oriente Préximo ha incrementado la incertidumbre en torno a las perspec-
tivas econdmicas, al generar riesgos al alza para la inflacién y a la baja para el crecimiento.
Su impacto a medio plazo dependera de la intensidad y duracién del conflicto, asi como
del grado de traslacion del encarecimiento de la energia a los precios de consumo y a la
actividad.

En este contexto, el Consejo de Gobierno considera que se encuentra bien posicionado
para hacer frente a este entorno incierto, en un escenario en el que la inflacién se sitlia en
torno al objetivo del 2 %, las expectativas de inflacién a largo plazo permanecen ancladas
y la economia ha mostrado resiliencia. El BCE seguird, por tanto, atento a la evolucion de la
situacién y mantendra un enfoque dependiente de los datos, sin comprometerse con una
senda predeterminada de tipos, para asegurar que la inflacion se estabilice de forma sos-
tenible en el objetivo a medio plazo, estando dispuesto a ajustar todos los instrumentos de
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su mandato si fuera necesario para conseguir dicha estabilizacién y para preservar el buen
funcionamiento de la transmision de la politica monetaria.

//// GRAFICO 2 Tipos de interés oficiales del BCE y €STR
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Espana
Actividad econdmica

En el cuarto trimestre de 2025, la economia espafola mostré un crecimiento del PIB del
0,8 %, lo que supone una aceleracion respecto al 0,6 % registrado en el trimestre previo y
un resultado superior al intervalo contemplado en las proyecciones del Banco de Espafa
de diciembre, situado entre el 0,6 % y el 0,7 %.

El mayor dinamismo de la actividad se explica, fundamentalmente, por una menor detrac-
cion de la demanda exterior neta al crecimiento, a pesar del repunte de las importaciones, y
por la recuperacion de las exportaciones tras su retroceso en el tercer trimestre. En cambio,
la aportacién de la demanda interna se redujo ligeramente, aunque continud siendo ele-
vada, manteniéndose la inversién y el consumo privado como los principales factores de
impulso del crecimiento en el tramo final del afo.

Desde el lado de la oferta, algunas ramas de actividad siguieron mostrando un compor-
tamiento vigoroso en el cuarto trimestre, en particular la construccion y los servicios de
mercado, mientras que la actividad permanecié practicamente estancada en la industria
manufacturera y en los servicios de no mercado.
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//// GRAFICO 3 Evolucién del PIB en Espaiia
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A Fuente: INE. PIB Demanda (Indices de volumen encadenado). Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

//// GRAFICO 4 Contribuciones al crecimiento del PIB en Espaiia
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A Fuente: INE. PIB Demanda (indices de volumen encadenado). Datos ajustados de estacionalidad y calendario.

El crecimiento del PIB seguiria siendo elevado en el primer trimestre, aunque mostraria sig-
nos de cierta desaceleracion, a partir de indicadores que, salvo en el caso del empleo, aln
no recogen informacién posterior al estallido del conflicto en Oriente Préximo.

El andlisis combinado de los principales indicadores de empleo, consumo y confianza rela-
tivos al comportamiento de la actividad en el primer trimestre sugiere que el PIB podria ha-
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ber avanzado entre un 0,5 % y un 0,6 % en términos intertrimestrales. Este ritmo implicaria
una cierta moderacion respecto al crecimiento observado en el cuarto trimestre de 2025.

En esta misma direccién apuntan los indicadores de confianza mas recientes, correspon-
dientes al mes de febrero, que muestran sefales de enfriamiento. Tanto el PMI de servicios
como el de manufacturas reflejan una desaceleracion del crecimiento en el primer trimes-
tre, si bien el indicador de servicios continda en niveles elevados y compatibles con la con-
tinuacién de la expansién econdémica (gréafico 5). Por su parte, los resultados de la EBAE
indican que la facturacion de las empresas espanolas habria registrado un ligero retroceso
en este periodo (grafico 6).

En cualquier caso, debe tenerse en cuenta que estos indicadores ofrecen una vision parcial
e incompleta de la evolucién de la actividad en el trimestre, ya que, salvo en el caso del
empleo, no incorporan informacién relativa al periodo posterior al estallido de la guerra en
Oriente Préximo.

//// GRAFICO 5 Evolucién de los PMI (a)
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(a) El dato del PMI del primer trimestre de 2026 es el promedio de los de enero y febrero.
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//// GRAFICO 6 Evolucién trimestral de la facturacién de la EBAE y del PMI compuesto
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/> Fuente: Banco de Espaiia.
(a) El dato del PMI del primer trimestre de 2026 es el promedio de los de enero y febrero.

(b) Las respuestas cualitativas de la EBAE se traducen a una escala numérica segun la siguiente correspondencia: descenso significativo = -2; descenso leve = - 1;
estabilidad = 0; aumento leve = 1; aumento significativo = 2. Serie corregida de efectos estacionales

Empleo

El empleo mantendria en el conjunto del primer trimestre la desaceleracion que se venia
observando desde noviembre, aunque los datos referidos a la primera quincena de marzo
no recogen un impacto negativo del conflicto bélico

Los datos mensuales de afiliacién a la Seguridad Social reflejan una cierta desacelera-
cion desde noviembre. En términos desestacionalizados, el crecimiento intertrimestral de
la afiliacion paso del 0,64 % en noviembre al 0,53 % en febrero (grafico 7). No obstante, la
informacién disponible hasta el 13 de marzo indica un aumento en la creacién de empleo
durante este mes, sin que se aprecie por ahora un efecto negativo asociado al estallido del
conflicto bélico en Oriente Préximo.

Con cifras hasta febrero, esta moderacién del ritmo de afiliacion alcanza a la mayoria de los
sectores, siendo mas marcada en la construccion, el transporte y las actividades inmobilia-
rias. De igual modo, la desaceleracion se observa en practicamente todas las Comunidades
Autdnomas, aunque es algo mas intensa en Extremadura, Principado de Asturias, Aragén
y Catalufa.

La tasa de paro prolongé su caida en el dltimo trimestre de 2025, hasta el 10,2 % en su serie
desestacionalizada, mientras que la oferta laboral continué aumentando gracias al incre-
mento de la participacidén en el mercado de trabajo (grafico 8). Este avance sigue siendo
soportado, principalmente, por la inmigracién y por la mayor participacion de los trabajado-
res nacionales mayores de 45 afos. Ademas, en los Ultimos trimestres se observa también
un aumento de la actividad entre los nativos de 25 a 44 afos.
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//// GRAFICO 7 Afiliacion total. Tasas trimestrales de la serie desestacionalizada (a)
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/> Fuente: Banco de Espana.

(a) Tasa de variacion del promedio de tres meses (siendo el Ultimo de ellos la referencia temporal) sobre el promedio de los tres meses anteriores de la serie
desestacionalizada. El punto coincide con la tasa trimestral de cada trimestre natural. Para marzo de 2026 se incluye informacién hasta el 13 de marzo y las

previsiones para el resto del mes.

//// GRAFICO 8 Contribuciones a la variacién interanual de los activos
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/> Fuente: Banco de Espana.

Financiacion del sector privado

2025

e Activos

El coste de los nuevos préstamos apenas experimenté cambios en enero, aunque se ob-
serva un ligero repunte en algunos segmentos. En concreto, los tipos de interés aplicados a
las nuevas operaciones de crédito se mantuvieron practicamente estables respecto al pro-
medio del cuarto trimestre de 2025 (grafico 9). Sin embargo, en determinados segmentos
comienza a detectarse un aumento moderado que podria prolongarse o incluso trasladarse
a otros en los proximos meses, en linea con la evolucién prevista de los tipos de referen-
cia. Destaca el coste de los préstamos a empresas por importes superiores a un milléon de
euros, cuyo coste aumenté en enero 12 puntos bdsicos respecto al promedio del trimestre
anterior, hasta situarse en el 3,4 %.
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//// GRAFICO9 Coste del crédito nuevo y su diferencial respecto a los tipos de interés del mercado interbancario (a) (b)
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/> Fuente: Banco de Espaiia.
(a) Tipo efectivo definicién restringida (esto es, que excluye comisiones y gastos asociados) ajustado por componente estacional e irregular.

(b) Para cada finalidad el diferencial se calcula de cada plazo de crédito respecto al tipo interbancario correspondiente y se agrega mediante una media pondera-
da por el volumen de nuevas operaciones.

(c) IV TR 2025 es el promedio de octubre, noviembre y diciembre.

La financiacién a los hogares continud creciendo, apoyada en el avance del crédito al con-
sumo y en el mayor dinamismo de los préstamos destinados a vivienda.

Segun la Encuesta de Préstamos Bancarios, en el cuarto trimestre de 2025 las condiciones
de concesidn de crédito para la adquisicién de vivienda se mantuvieron estables, mientras
que en el crédito al consumo y otros fines se observé una moderada restriccion. En cuanto
a la demanda, el principal aumento se concentrd en el crédito hipotecario, si bien con una
intensidad menor a la prevista, encadenando siete trimestres consecutivos de expansion.
De cara al primer trimestre de 2026, las entidades anticipan un escenario de estabilidad en
términos generales, aunque prevén un ligero endurecimiento de las condiciones aplicadas
a la oferta de hipotecas.
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//// GRAFICO 10 Financiacién a los hogares (a)
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/> Fuente: Banco de Espana.

(a) Datos desestacionalizados y ajustados de titulizacion. La tasa de variacion intertrimestral se calcula como el flujo neto acumulado de tres meses entre el saldo

del mes anterior.

Mientras que en el caso de la financiacién a empresas se observa cierta atonia. De acuerdo
con la Encuesta de Préstamos Bancarios, en el cuarto trimestre de 2025 permanecieron
estables las condiciones de oferta de crédito a las empresas, al tiempo que la demanda se
contrajo, especialmente en el caso de las grandes empresas. Para el primer trimestre de
2026, las entidades no anticipan cambios significativos, salvo una leve disminucién adicio-
nal de la demanda por parte de las pymes. Por su parte, seguin la Encuesta sobre el Acceso
de las Empresas a la Financiacion, las empresas sefialaron una mejora en el acceso a la fi-
nanciacién, aunque menos intensa que en trimestres previos, y esperan que esta evolucion

favorable se mantenga en el primer trimestre de 2026.
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//// GRAFICO 11 Financiacién a las empresas no financieras (a)
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/> Fuente: Banco de Espana.

(a) Datos desestacionalizados. Los saldos de financiacién bancaria incluyen titulizacion. La tasa de variacién intertrimestral se calcula como el flujo neto acumu-
lado de tres meses.

(b) Los valores emitidos en el exterior se excluyen de los préstamos del exterior y se incluyen en los valores de renta fija.

Consumo privado

El consumo presenta un ritmo de crecimiento robusto en los primeros meses del ano, si
bien podria registrar una cierta pérdida de impulso en comparaciéon con el tramo final de
2025,

En el cuarto trimestre de 2025, el consumo privado mostré un comportamiento especial-
mente dindmico, en linea con el observado en los dos trimestres precedentes, apoyado
fundamentalmente en el consumo de servicios (gréafico 12). En cuanto a los bienes durade-
ros, su aportacién al crecimiento agregado del consumo se redujo, en consonancia con la
moderacion del crédito al consumo registrada en ese periodo, si bien su evolucién siguid
siendo notablemente favorable.
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//// GRAFICO 12 Tasa de crecimiento intertrimestral del consumo final interior de los hogares y contribuciones de
sus componentes (a)
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/> Fuente: Banco de Espaiia.

(a) La contribucién de cada componente al consumo total se calcula a partir de las tasas de variacion intertrimestral de los indices de volumen encadenados,
ajustados de estacionalidad y calendario utilizando los pesos de cada componente en precios corrientes.

En el primer trimestre de 2026, se observa una ralentizacién del ritmo de crecimiento del
gasto de los hogares como sugieren los indicadores de consumo (gréafico 13). Cabe des-
tacar, asimismo, una desaceleracion en el consumo de bienes duraderos, especialmente
visible en las matriculaciones de vehiculos cuyo crecimiento interanual pasé del 15,2 % en
diciembre a 2025 al 5,3 % en febrero de 2026.

Por otro lado, tal y como se recoge en el grafico mencionado, se aprecia una leve disminu-
cién en el crecimiento de las ventas minoristas declaradas a la AEAT, habiéndose disminuido
su tasa de crecimiento interanual del 10 % en diciembre de 2025 al 7 % en febrero de 2026.

//// GRAFICO 13 Indicadores de consumo. Tasas de crecimiento interanual (b)
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/> Fuente: Banco de Espana.

(b) Los datos de matriculaciones estdn desestacionalizados. Las ventas mensuales estan deflactadas y corregidas de efectos estacionales y de calendario. Para
el primer trimestre de 2026, la ultima informacién disponible es del mes de febrero.

(c) «Ventas mensuales» es un indice que proporciona la AEAT a partir de las ventas diarias interiores. El grafico representa las ventas en el sector del comercio al
por menor, excepto vehiculos de motor y motocicletas.
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Inversion

Tras el intenso avance observado en la segunda mitad de 2025, la inversion productiva ha-
bria entrado en una fase de menor crecimiento durante el primer trimestre del afo.

En el cuarto trimestre de 2025, la inversion productiva volvié a exhibir un comporta-
miento sélido, sustentado principalmente por el fuerte avance de la inversiéon en equipo
de transporte, al tiempo que las inversiones en activos intangibles y en otras construc-
ciones continuaron creciendo a tasas elevadas. Por el contrario, la inversion en maqui-
naria distinta del material de transporte experimenté una leve contraccién en el tramo
final del afo.

En los primeros meses de 2026, los indicadores disponibles apuntan a una moderacién
en el crecimiento de la inversidén productiva en relacién con los trimestres previos. Tal
y como muestra el grafico 14, la informacion cualitativa procedente de la EBAE sugiere
qgue la inversién empresarial podria haber registrado un ligero retroceso en el primer
trimestre del ano. No obstante, otros indicadores ofrecen una senal algo mas favorable:
la confianza del sector industrial siguié reforzandose en los primeros meses del afio y
el PMI del conjunto de la industria, y concretamente, el correspondiente a la rama de
bienes de equipo, mostré un comportamiento estable respecto al trimestre anterior
(gréfico 15).

//// GRAFICO 14 Evolucién trimestral de la inversion de acuerdo con la EBAE (a)
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(a) Ultimo dato disponible de la EBAE: primer trimestre de 2026, previsién para el segundo trimestre de 2026.
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//// GRAFICO 15 Indicadores cualitativos de inversién (b)
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/> Fuente: Banco de Espaiia.

(b) Ultimo dato disponible para el PMIy la confianza industrial: febrero de 2026.

Sector exterior

En un entorno en el que la contribucién de la demanda exterior neta al crecimiento del PIB
fue negativa en los Ultimos trimestres del afio, la pérdida de dinamismo de las exportacio-
nes se concentrd, fundamentalmente, en los bienes. Segun los datos de Aduanas, las ex-
portaciones de bienes registraron en 2025 un crecimiento muy contenido, del 0,9 %, como
resultado, principalmente, de la debilidad de las ventas de automdviles a las principales
economias de la UEM y de los envios de productos energéticos, sobre todo con destino
a Estados Unidos (gréafico 16). No obstante, la dltima Encuesta de Coyuntura de la Expor-
tacion refleja una mejora de las expectativas de las empresas exportadoras para el primer
trimestre de 2026.

Por lo que respecta a los servicios, en 2025 se produjo una normalizacion del crecimiento de
las exportaciones turisticas, en comparacién con los elevados ritmos de avance observados
en los anos anteriores. Esta pauta se habria prolongado en el primer trimestre de 2026, a la
luz de la evolucién, hasta febrero, de las pernoctaciones hoteleras de turistas extranjeros y
de las llegadas de pasajeros internacionales por via aérea. En contraste, las exportaciones
de servicios no turisticos continuaron mostrando un comportamiento robusto, impulsadas
principalmente por los servicios técnicos y de consultoria, en linea con el dinamismo de los
servicios de informacion y el PMI de servicios.
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//// GRAFICO 16 Crecimiento de las exportaciones reales y de los mercados de exportacién
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/4 Fuente: Banco de Espana.

Por otro lado, las importaciones habrian comenzado a mostrar una ligera desaceleracion,
en un contexto de moderacién de la demanda interna. No obstante, en el Ultimo trimestre
de 2025 mantuvieron un ritmo de crecimiento elevado, tanto en bienes como en servicios,
favorecidas por el dinamismo del consumo privado y de la inversion en equipo. Este com-
portamiento estuvo impulsado, principalmente, por el aumento de las compras exteriores
de productos quimicos, especialmente medicamentos, y de bienes de consumo duradero,
como los automdviles. Por su parte, las importaciones de servicios continuaron creciendo
con fuerza y cerraron el afio con un avance del 7,5 %.

Desde una perspectiva geogréfica, se intensificaron las importaciones procedentes de la
UEM y se mantuvo el crecimiento de las originarias de China, cuyo peso en el total de im-
portaciones aumenté hasta el 11,3 % (grafico 17).

Sin embargo, los PMI de compras del sector manufacturero correspondientes a los dos pri-
meros meses del afio apuntan a una pérdida de ritmo de las importaciones de bienes en el
primer trimestre de 2026 (grafico 18), en linea con la evolucién prevista de los componentes
de la demanda interna con mayor contenido importador.
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//// GRAFICO 17 Descomposicién de las importaciones reales de bienes por origen
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//// GRAFICO 18 Evolucién del PMI (a)
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/> Fuente: Banco de Espania.

(a) El dato del primer trimestre corresponde al promedio de enero y febrero.

Inflacion

La inflacion general se ha moderado desde noviembre por la desaceleracién de los precios
energéticos hasta febrero -antes del estallido del conflicto en Oriente Préximo-, pese al
repunte de los precios de los alimentos.

La inflacion general, medida por el IAPC, ha continuado disminuyendo en Espafia, al pasar
del 3,2 % en noviembre al 2,5 % en febrero. Este descenso obedece, principalmente, a la
caida de los precios de la energia, mientras que los precios de los alimentos han registrado
un aumento y la inflacién subyacente se ha mantenido estable (grafico 19).
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Esta moderacién de la inflacion ha sido mas acusada en Espafa que en el conjunto de la UEM, lo
gue ha dado lugar a una reduccion del diferencial de inflacion entre ambas areas desde 11 puntos
porcentuales en noviembre hasta 0,6 puntos porcentuales en febrero. Este ajuste se explica, fun-
damentalmente, por la mayor desaceleracion de los precios energéticos en Espana (grafico 20).

//// GRAFICO 19 Inflacién en Espaiia: evolucién y contribucién de los componentes (a)
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/> Fuente: Banco de Espana.
(a) Entre paréntesis, el peso de cada grupo en la inflacién general.

//// GRAFICO 20 Diferencial inflacién ES vs UEM: evolucién y contribucién de los componentes (b)
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/> Fuente: Banco de Espana.

(b) Se calcula como la diferencia entre las contribuciones de cada grupo especial a la tasa interanual de la inflacién en Espafia y la UEM.
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También cabe destacar que la inflacién subyacente se ha situado de manera sostenida en
torno al 3 % durante el periodo comprendido entre noviembre y febrero. Esta estabilidad
responde, fundamentalmente, a los aumentos de precios de los servicios que han com-
pensado el comportamiento mas contenido de los precios de los bienes industriales no
energéticos. En la UEM se observa una pauta similar, de forma que en febrero el diferencial
de inflaciéon subyacente se mantuvo en 0,6 puntos porcentuales, tal como se recoge en el
grafico 21.

//// GRAFICO 21 Inflacién subyacente en Espafia: evolucién y contribucién de los componentes (a)
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(a) Inflacion general, excluidos energia y alimentos. Entre paréntesis, el peso de cada grupo en la inflacién subyacente.

Margenes empresariales

Las presiones inflacionistas internas contindan siendo contenidas, a pesar el ligero aumen-
to de los margenes empresariales.

El deflactor del valor afnadido bruto (VAB) de la economia de mercado registré un incre-
mento moderado en el cuarto trimestre de 2025, vinculado principalmente a una cierta
recuperacién del excedente bruto de explotacién (EBE) unitario. Esta evolucién tuvo lugar
en un contexto en el que los costes laborales unitarios (CLU) redujeron su contribucién al
crecimiento de los precios interiores, aunque siguieron configurdndose como el principal
factor explicativo de la inflacién doméstica (grafico 22).
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//// GRAFICO 22 Deflactor del valor aitadido de la economia de mercado
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Atendiendo a la informacién disponible hasta el cuarto trimestre de 2025, el margen de
explotacién mostrd una tendencia a la moderacién en comparacién con los niveles alcan-
zados en 2024, lo que supuso una interrupcion de la trayectoria ascendente iniciada en
2023. No obstante, esta pauta no fue homogénea entre ramas de actividad, dado que en la
construccion y en los servicios inmobiliarios los margenes repuntaron (grafico 23). En cual-
quier caso, al cierre de 2025 los margenes empresariales se situaban todavia por encima
de los registros anteriores a la pandemia en algunos sectores, como la construccién, las
actividades inmobiliarias y el comercio y la hosteleria.

//// GRAFICO 23 Evolucién de los margenes empresariales (a) Desglose por sector (b)
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/> Fuente: Banco de Espania.

(a) El margen empresarial se aproxima mediante el cociente entre el resultado bruto de explotacién y las ventas totales. Medias mdviles de cuatro trimestres,
poblacién corriente.

(b) «Economia de mercado» excluye los sectores de refino, comercio mayorista de combustibles, gas y electricidad, actividades financieras y de seguros, y acti-

vidades recreativas y otros servicios. Las manufacturas excluyen el sector de refino. Los servicios de mercado son coherentes con la definicién de economia
de mercado.
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3 Proyecciones
Macroeconomicas
(2026-2027)

Esta seccién expone los aspectos clave de la actualizacién mas reciente de las proyeccio-
nes macroecondmicas del Banco de Espafna (marzo de 2026) para la economia espafiola
en el horizonte 2026-2027. Cabe mencionar que, frente a lo previsto en diciembre, los nue-
vos supuestos implican un escenario de actividad mas desfavorable, tanto en 2026 como
en 2027, especialmente debido al incremento de los precios energéticos como consecuen-
cia del estallido del conflicto en Oriente Préximo.

El avance de los mercados de exportacion de Espana se moderaria de forma significativa
en 2026, con una tasa de crecimiento estimada del 1,9 %, frente al 3,9 % registrado el afio
anterior. Para 2027, las proyecciones apuntan a una recuperacion del dinamismo de estos
mercados, llegando al 2,7 %. En relacién con las proyecciones de diciembre, la prevision
para 2026 se ha revisado a la baja en tres décimas, mientras que la correspondiente a 2027
permanece sin modificaciones (cuadro 1).

En cuanto al tipo de cambio nominal del euro frente al délar, se mantiene en niveles muy
proximos a los considerados en el ejercicio de proyecciones previo. No obstante, en tér-
minos efectivos, el euro presentaria una ligera depreciacion respecto a lo anticipado tres
meses atras (cuadro 1).

Segun las expectativas de los mercados financieros, los tipos de interés tanto a corto como
a largo plazo seguirian una senda de aumento gradual a lo largo de 2026 y 2027, situdndose
en niveles superiores a los previstos en diciembre. Esta evolucién implicaria un entorno de
financiacién para hogares y empresas mas exigente que el contemplado en el escenario
anterior (cuadro 1).
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//// CUADRO 1 Entorno internacional y condiciones monetarias y financieras (a)

Diferencias entre las
Proyecciones de marzo de 2026  provisiones actuales y las
de diciembre de 2025 (b)

2025 2026 2027 2026 2027

Mercados de exportacién de Espana (c) 39 1,9 2,7 -0,3 0,0
Precio del petréleo en délares/barril (nivel) 69,1 81,3 72, 18,8 9,5
Precio mayorista de la electricidad en €/MWh (nivel) 65,5 70,5 61,3 9,9 2,2
Condiciones monetarias y financieras

Tipo de cambio ddlar/euro (nivel) 11 1,2 1,2 0,0 0,0
'(I;:Jprg ((:ig)(z::]ircglc;&f)%civ%g)ommal frente a la zona no 19,6 1227 1224 00 03
I:S:S Ejee) interés a corto plazo (euribor a tres meses; 2,72 2,3 2,5 03 04
Tipo de interés a largo plazo (rendimiento de los bonos 32 34 37 01 01

del Tesoro a diez aios; nivel) (e)

N Fuente: Banco de Espafia.

(a) Fecha de cierre de la elaboracion de supuestos: 11 de marzo. Las cifras en niveles son promedios anuales y las cifras en tasas estan calculadas a partir de los
correspondientes promedios anuales.

(b) Las diferencias son en tasas para los mercados de exportacion, en nivel para el precio del petréleo, el tipo de cambio délar/euro y el tipo de cambio efectivo
nominal, y en puntos porcentuales para los tipos de interés.

(c) Los supuestos acerca del comportamiento de los mercados de exportacion de Espafia presentados en el cuadro se obtienen a partir de las «Proyecciones
macroecondmicas elaboradas por los expertos del Banco Central Europeo para la zona del euro» de marzo de 2026.

(d) Una variacién porcentual positiva del tipo de cambio efectivo nominal refleja una apreciacion del euro.
(e) Para el periodo de proyeccién, los valores del cuadro constituyen supuestos técnicos, elaborados siguiendo la metodologia del Eurosistema. Estos supuestos

se basan en los precios negociados en los mercados de futuros o en aproximaciones a estos, y no deben ser interpretados como una prediccién del Eurosis-
tema sobre la evolucién de estas variables.

Tal y como establece el Banco de Espafa, la trayectoria esperada para los precios del pe-
tréleo en euros y de la electricidad en los mercados mayoristas se situaria, a lo largo del
horizonte de proyeccién, en niveles significativamente superiores a los contemplados tres
meses atras, de acuerdo con la informacién procedente de los mercados de futuros. Cabe
destacar que los mercados de futuros de las materias primas energéticas han mostrado una
elevada volatilidad en las ultimas semanas, por lo que no puede descartarse que los precios
energéticos evolucionen por encima de lo contemplado en el escenario central, posibilidad
gue se analiza en los escenarios alternativos descritos en este informe (recuadro 4).

Con respecto al PIB, para el primer trimestre de 2026, los indicadores coyunturales mas
recientes apuntan a una moderacién del crecimiento, con una tasa intertrimestral estimada
deentreel 05 %yel06 %.

De cara a los préximos trimestres, el escenario central anticipa una significativa desace-
leracion del ritmo de expansion de la actividad, que estard condicionada por un contexto
internacional marcado por el conflicto en Oriente Proximo. En este escenario, el encareci-
miento de los precios del petréleo y del gas supone un empobrecimiento del conjunto de
la economia espafola y equivale a una perturbacién negativa de oferta. En consecuencia,
la expansion del producto, que alcanzé el 2,8 % en 2025, se situaria en el 2,3 % en 2026 y
enel17 % en 2027 (cuadro 2).
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//// CUADRO 2 Proyeccion de las principales macromagnitudes de la economia espaiola (a)

Tasas de variacién anual sobre el volumen ( %) y en porcentaje del PIB

Proyecciones de marzo de 2025 Proyecciones de diciembre

de 2024
2025 2026 2027 2026 2027
PIB 2,8 2,3 17 2,2 1,9
Consumo privado 3,4 2,7 1,5 2,8 1,8
Consumo publico 1,8 1,8 19 1,8 19
Formacién bruta de capital 6,4 55 2] 3,6 2,2
Exportacion de bienes y servicios 34 2,4 2,6 2,0 2,8
Importacién de bienes y servicios 6,3 4,9 2,9 3,6 2,8
(l?rir;i:\igitr;?monal (contribucién al 36 30 17 27 18
(l?rzr;:::igzti))(tenor neta (contribucion al 08 07 00 05 01
PIB nominal 57 4,6 4,4 4,4 4,4
Deflactor del PIB 2,9 2,3 2,7 2,2 2,5
IAPC 2,7 3,0 2,5 2] 1,9
IAPC sin energia ni alimentos 2,6 2,7 2,7 2,5 2]
Empleo (personas) 2,7 2,2 1,3 2,0 14
Empleo (horas) 2,1 2,2 1,2 1,8 1,2
Eesgigzrr])s;? ( % de la poblacién activa). 105 9.9 96 100 96
(O pema et o g 29 a3 s
Copmcad(o nemd dencacin 55 a3 23 a2
Deuda de las AAPP ( % del PIB) 100,8 99,2 98,1 99,1 98,3

/> Fuente: Banco de Espaia

(a) Fecha de cierre de las proyecciones: 21 de marzo de 2026. Ultimo dato publicado de la CNTR: avance del cuarto trimestre de 2025. Las cifras del cuadro no
incorporan, por tanto, los datos de la CNTR correspondientes al cuarto trimestre de 2025 publicados por el INE el pasado 26 de marzo.
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4 Areasdeinterésde

auditoria

A continuacién, se presentan algunas areas de interés en relacidn con los estados financie-
ros, que pueden verse afectadas por la evolucién de la situacién macroecondmica, y entre
las que se pueden destacar, sin animo de ser exhaustivo, las siguientes:

Combinaciones de negocio: Un drea de interés relevante en la auditoria de cuen-
tas son las combinaciones de negocio, debido a su complejidad técnica y su influen-
cia en la transparencia de la informacién financiera. Estas operaciones, que incluyen
fusiones, adquisiciones y otras formas de integracién empresarial, requieren un ana-
lisis detallado por parte del auditor para evaluar si la entidad ha identificado correc-
tamente al adquirente, ha determinado adecuadamente la fecha de adquisiciéon y ha
valorado de forma fiable los activos adquiridos, los pasivos asumidos y, en su caso,
el fondo de comercio resultante.

El auditor debe prestar especial atencion a las estimaciones y juicios contables apli-
cados por la direccién, como la valoracién a valor razonable de los activos y pasivos,
la identificacién de activos intangibles, y la asignacion del precio de compra. Asimis-
mo, es necesario evaluar la adecuacién de la informacién revelada en los estados
financieros, ya que estas transacciones suelen tener un impacto significativo en la
situacion financiera y los resultados de la entidad. En el contexto actual, el auditor
debe considerar también el impacto de los riesgos geopoliticos y energéticos en
las hipétesis utilizadas en las valoraciones, especialmente en lo relativo a tasas de
descuento, previsiones de crecimiento y exposicién a determinadas geografias o
cadenas de suministro.

Empresa en funcionamiento: Los procedimientos de auditoria deben centrarse en
revisar los flujos de efectivo y la liquidez de la empresa, el cumplimiento de las obli-
gaciones de la empresa tanto a corto como a largo plazo, el impacto de los niveles
actuales de los tipos de interés sobre la actividad de la empresa, especialmente, en
aquéllas significativamente apalancadas, y la adecuacién de las proyecciones finan-
cieras y operativas en el actual contexto.

El actual contexto geopolitico, marcado por el conflicto en Oriente Préximo, puede
afectar significativamente a los flujos de efectivo esperados a través del encare-
cimiento de la energia, posibles disrupciones en las cadenas de suministro y una
mayor volatilidad en los mercados financieros. Ante esta situacion, el auditor debera
evaluar la solidez de los escenarios considerados por la entidad, incluidos escena-
rios alternativos suficientemente severos, asi como la sensibilidad de las proyeccio-
nes ante variaciones en precios energéticos y tipos de interés.

Reconocimiento de ingresos: El auditor debe analizar la razonabilidad de las pro-
yecciones de ingresos en un entorno de menor demanda y mayor incertidumbre,
considerando posibles caidas en volimenes de venta o cambios en precios deriva-
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dos del entorno inflacionario. Asimismo, debera prestar atencion a la correcta apli-
cacién del principio de devengo, la identificacion de posibles incentivos comerciales
atipicos y la suficiencia de las provisiones por insolvencias.

Activos intangibles: El fondo de comercio resultante de operaciones de combi-
nacién de negocios debe someterse a pruebas de deterioro, al menos, anualmente.
Los auditores deben revisar la idoneidad de los métodos de valoraciéon empleados
en las pruebas de deterioro y la razonabilidad de las hipétesis consideradas, pres-
tando especial atencién a la sensibilidad de los modelos ante variaciones en varia-
bles clave como tipos de descuento, inflacién, costes energéticos y expectativas de
crecimiento, en un entorno de elevada incertidumbre.

Instrumentos financieros e inversiones: El auditor debe revisar la adecuacion del
valor razonable de los instrumentos financieros, analizando las metodologias y datos
empleados en su valoracion contable. Asimismo, debe considerar la razonabilidad
de las tasas de interés empleadas en los modelos de flujos de caja descontados, asi
como la adecuacién de los célculos asociados a las pruebas de deterioro.

En el contexto actual, cobra especial importancia identificar posibles deficiencias
derivadas de la incorporacién incompleta de nuevos riesgos, incluyendo ajustes
por riesgo geopolitico y por la volatilidad de los mercados energéticos y financie-
ros. Asimismo, deberé evaluarse si las entidades han considerado adecuadamente
escenarios macroeconémicos alternativos en sus modelos de pérdidas esperadas
conforme a la NIIF 9. En aquellos casos en que se utilicen métodos de valoracién al-
ternativos al no disponer de precios de cotizacién en el mercado de activos iguales
o similares, resulta esencial comprender el modelo empleado, las hipdtesis y limita-
ciones asociadas, asi como los contrastes realizados frente a modelos comparables
u otros indices de referencia.

Riesgo de crédito. El auditor debe revisar la adecuacién de los procesos de con-
cesion, seguimiento, clasificaciéon contable y politica de coberturas. Asimismo, debe
revisar la adecuada identificacion de deterioros en la calidad crediticia y la consti-
tucién de niveles de provisiones prudentes, con especial foco en el analisis de los
estdndares de concesién de nueva produccion.

Provisiones técnicas: Uno de los aspectos clave en la valoracion de las provisiones
es el tipo de interés. Las entidades aseguradoras deben mantener una asignacién
continuada de los activos a las carteras del articulo 33 y de la Disposicion transitoria
segunda del ROSSP, asi como con un célculo adecuado de su rentabilidad real. En
este sentido, adquiere especial relevancia la correcta asignacion y el mantenimien-
to continuado de las inversiones relacionadas con la cartera de pdlizas a la que se
refiere la Disposicidn transitoria segunda del ROSSP, asi como el célculo de su ren-
tabilidad real conforme a la Instruccién interna de Inspeccién 9/2009, publicada en
la pagina web de la DGSFP vy, en especial, el célculo prospectivo de la rentabilidad.
Dicha cartera incluye pdlizas con elevadas duraciones y altos tipos de interés garan-
tizados lo que incrementa su sensibilidad a las variaciones de los tipos de interés de
los mercados financieros.

Un aspecto adicional de interés vinculado con la valoracién de las provisiones técni-
cas tiene que ver con la documentacion del juicio experto empleado y la justificacién
de las hipdtesis consideradas.

Finanzas sostenibles: Cobran relevancia los desgloses sobre compromisos de in-
versién en los estados financieros y en el informe de sostenibilidad, en particular,
los desgloses relacionados con el riesgo de liquidez de las entidades en un sentido
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amplio, incluyendo los relativos a los riesgos vinculados a compromisos en firme de
inversién, que, en muchos casos, representan operaciones fuera de balance. Asimis-
mo, cobra interés la congruencia entre las inversiones y los compromisos previstos
y los objetivos (especialmente, el objetivo de adaptacion), los planes de capex y los
planes de transicion incluidos en la informacion sobre sostenibilidad, con el fin de
identificar potenciales malas practicas de greenwashing. Ademas, los estados finan-
cieros y el informe de sostenibilidad deben informar, al menos, sobre el calendario
de las salidas esperadas de los flujos y el método para financiar estas inversiones.
Por dltimo, dada la importancia de la calidad de los datos y a la necesidad de forta-
lecer los sistemas de control interno y gestion de riesgos de sostenibilidad, se debe
prestar especial atencion a este aspecto en las entidades sujetas a revisién sustan-
tiva.

Mercados de criptoactivos: Con la aplicacion del Reglamento MiCA desde finales
de 2024, aparecen nuevos riesgos derivados de esta actividad, especialmente los
relacionados con el tratamiento del efectivo de clientes por parte de los nuevos
proveedores de estos servicios (CASP, por sus siglas en inglés).

Costes energéticos y contratos de suministro: El incremento de los precios de
la energia y su elevada volatilidad hacen necesario que el auditor revise el impacto
en los costes operativos, la existencia de contratos de cobertura energética y su
adecuado tratamiento contable. Asimismo, debera analizar la razonabilidad de las
estimaciones relacionadas con consumos futuros y posibles riesgos de suministro.

Cadena de suministro y dependencias criticas: El contexto geopolitico actual
puede generar disrupciones en las cadenas de suministro, afectando a la dispo-
nibilidad de materias primas y componentes. El auditor deberd evaluar el impacto
de estas disrupciones en la actividad de la entidad, asi como la adecuacion de las
estimaciones relacionadas con inventarios, provisiones por obsolescencia y com-
promisos contractuales.
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5 Elusodelatecnologia
en auditoria

Las redes globales y firmas de auditoria contindan reforzando sus capacidades tecnolo-
gicas para apoyar la realizacion de auditorias de alta calidad, destacando el desarrollo de
plataformas integradas que incorporan herramientas avanzadas, incluidas soluciones ba-
sadas en inteligencia artificial (IA). En este ambito, se observa un crecimiento significativo
en el uso de herramientas habilitadas con IA, asi como el interés creciente por tecnologias
mas avanzadas, como la Agentic Al, orientadas a automatizar y coordinar distintas fases del
proceso de auditoria.

No obstante, el uso de estas tecnologias introduce nuevas complejidades. A medida que
aumenta su nivel de autonomia, resulta esencial que el auditor mantenga el control sobre
el proceso, ejerciendo su juicio profesional y evaluando de forma critica los resultados ge-
nerados. Las herramientas tecnolégicas deben, por tanto, apoyar, y no sustituir, el papel del
auditor.

En este contexto, la ISQM 1 establece la necesidad de identificar y gestionar los riesgos
asociados al uso de recursos tecnolégicos, asi como de garantizar su adecuado disefo,
implementacion, supervisién y mantenimiento. Asimismo, exige que las firmas dispongan
de controles adecuados, formacion suficiente y mecanismos que aseguren la fiabilidad de
los resultados generados.

El uso eficaz de estas herramientas requiere reforzar la transparencia, tanto a nivel interno
como frente a los responsables del gobierno de la entidad, asi como establecer mecanis-
mos de supervision que permitan evaluar su impacto en la calidad de la auditoria. En este
sentido, los organismos supervisores destacan la importancia de integrar el uso de la tec-
nologia dentro del sistema global de gestién de la calidad, promoviendo un seguimiento
continuo y basado en datos.

En definitiva, el avance tecnoldgico en auditoria debe ir acompanado de un refuerzo del
escepticismo profesional, de la formacién continua de los auditores y de marcos de control
solidos que aseguren que la tecnologia contribuye efectivamente a mejorar la calidad del
trabajo realizado.
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6 Otrosasuntos emergentes

Se identifican otros asuntos emergentes de potencial relevancia para el sector de la audi-
toria de cuentas:

= Atractivo de la profesion: El atractivo de la profesion de auditoria continda siendo
una prioridad estratégica. Factores como el contenido y valor del trabajo, las opor-
tunidades de desarrollo profesional, la carga de trabajo, el bienestar y la competitivi-
dad de la remuneracién influyen directamente en la capacidad del sector para atraer
y retener talento. Este aspecto resulta clave para garantizar la sostenibilidad de la
profesién y el mantenimiento de auditorias de alta calidad en el futuro.

= Aseguramiento de la sostenibilidad: El desarrollo de marcos regulatorios en ma-
teria de informacién sobre sostenibilidad estd impulsando la demanda de servicios
de aseguramiento en este ambito. La verificacion independiente de esta informa-
cion es fundamental para reforzar su fiabilidad y utilidad en la toma de decisiones
por parte de inversores y otros grupos de interés. En este contexto, adquiere espe-
cial relevancia la adecuada conexion entre la informacién financiera y no financiera,
asi como la necesidad de garantizar un alto nivel de transparencia y consistencia, en
linea con el interés publico.

= Impacto de la inteligencia artificial en el talento y el modelo de trabajo: La in-
corporacién creciente de herramientas basadas en inteligencia artificial esta trans-
formando el perfil profesional del auditor y la forma de ejecutar los trabajos. Se
observa una evolucion hacia funciones de mayor valor afiadido, centradas en el
andlisis critico, la interpretacion de resultados y el ejercicio del juicio profesional,
en detrimento de tareas mas rutinarias. Este cambio exige reforzar las competen-
cias digitales, la formacién continua y la capacidad de supervisiéon de herramientas
tecnoldgicas. Asimismo, plantea retos en la organizacién del trabajo, la asignacion
de responsabilidades y el mantenimiento del escepticismo profesional en entornos
cada vez mas automatizados.
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= Banco de Espafia. Proyecciones macroeconémicas e informe trimestral de la economia
espafola. Marzo de 2026.

= Newsletter de International Forum of Independent Audit Regulators (IFIAR).
= |IFIAR. Use of technology in audits - Innovation and audit quality

= Prioridades de Supervision 2026-28 de la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones.

= Plan de Actividades 2026 de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

= Memoria de Supervision de 2025 de Banco de Espana.
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