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Economia mundial

La economia mundial entra en una fase de mdxima incertidumbre por la
escalada del conflicto en Oriente Medio y el riesgo energético.

El crecimiento global se modera en marzo, con una moderacién en el proceso
de expansion de las manufacturas y los servicios, segun los indices PMI.

El Fondo Monetario Internacional recorta previsiones y anticipa un
crecimiento contenido con inflacion al alzo.

Defensa, inteligencia artificial y minerales criticos son los tres factores que
marcardn el rumbo de la economia global a medio plazo.

Economia espafiola

Act

Las perspectivas de la economia espafola estdn siendo modificadas, debido
alimpacto que generan las consecuencias de la guerra en Irdin, cuyo principal
canal de transmision es el encarecimiento de precio del petrdleo y de algunos
insumos clave para el transporte y la industria. Todo ello en un contexto de
alta incertidumbre, donde a medida que se prolongue el conflicto, el anclaje
de las expectativas de inflacion en valores elevados es mds probable, al igual
que el efecto negativo sobre el crecimiento.

El incremento de los precios energéticos eleva la inflacién hasta el 3,4% en
marzo.

La afiliacién a la Seguridad Social repunta notablemente en marzo, pero esto
no evita una ligera pérdida de dinamismo en el conjunto del primer trimestre.

En 2025, el coste salarial aumenté mds que la inflacién, por lo que se gana
poder adquisitivo y, ademds, subié algo mds que lo pactado en el AENC (3%).

El déficit publico se redujo para el conjunto de las AA. PP. hasta el -2,4% del PIB
en 2025 (-2,2% del PIB si se excluye el gasto de la DANA). La presion fiscal siguié
su tendencia creciente, con un nuevo maximo histérico.

ividad empresarial

Enero marca un punto de inflexiéon en la actividad empresarial, con la primera
caida de la facturacion, tras 16 meses de avances.

El PMI compuesto mejora, impulsado por los servicios, mientras el PMI
manufacturero modera el optimismo econémico.

El nidmero de microempresas acusa un fuerte retroceso, mientras el empleo
crece impulsado por las grandes companias.
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Escendario Internacional

La economia mundial bajo la sombra del conflicto y la
transformacion

La economia mundial se encuentra en un punto de inflexién critico, donde su
resiliencia estd siendo puesta a prueba por una nueva sucesién de choques
geopoliticos. El estallido de la guerra en Oriente Medio a finales de febrero ha
ensombrecido abruptamente las perspectivas globales, amenazando con una
crisis energética de magnitud sin precedentes debido a la interrupcién del
suministro de hidrocarburos a través del estrecho de Ormuz. En la actualidad, la
situacién estd marcada por una incertidumbre histéricamente alta y una elevada
fragmentacién geoeconémica.

En su informe de abril, el Fondo Monetario Internacional plantea un escenario base
en el que el conflicto tendria una duracién limitada y sus efectos se irian disipando
hacia mediados de 2026. Bajo este supuesto, el organismo proyecta un crecimiento
mundial moderado del 3,1% en 2026 y del 3,2% en 2027, lo que implica una revisién a
la baja de 0,2 puntos para 2026 respecto a enero. En paralelo, se anticipa unrepunte
de la inflacién global, que subiria hasta el 4,4% en 2026, debido al encarecimiento
de la energia y los alimentos, antes de moderarse al 3,7% en 2027. No obstante, el
FMI advierte de la existencia de riesgos significativos. Si se produce un escenario
mds adverso, con un conflicto prolongado y mayores dafios a infraestructuras, el
crecimiento mundial podria desacelerarse hasta el 2%.

Mds alld del conflicto actual, la evolucion de la economia mundial estard
condicionada por tres factores estructurales principales. En primer lugar, el
aumento del gasto en defensa, que estd creciendo a gran velocidad por primera
vez en décadas, podria impulsar la demanda a corto plazo, pero también genera
riesgos para la sostenibilidad de la deuda publica. En segundo lugar, la inteligencia
artificial se perfila como un importante motor de productividad, con capacidad
para elevar el crecimiento global a medio plazo. Por Ultimo, la dependencia de
minerales criticos, especialmente las tierras raras concentradas en gran medida
en China, supone una vulnerabilidad estratégica, ya que cualquier interrupcién en
su suministro podria provocar caidas significativas del PIB en las economias
avanzadas.

En marzo, el pulso de la actividad econdmica mundial perdié algo de fuerza. El PMI
Global Compuesto descendié hasta 51,0 puntos, su nivel mds bajo en 11 meses. Este
retroceso contrasta con el dato de febrero, que habia marcado un méximo de 21
meses en 533. La desaceleracion fue generalizada. Tanto la industria
manufacturera como el sector servicios mostraron un ritmo de crecimiento mds
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moderado. En concreto, la produccidn manufacturera se situé en 514 puntos,
mientras que la actividad en servicios marcé 50,8.

Desde una perspectiva mds detallada, cinco de los seis subsectores analizados
(servicios empresariales, bienes de consumo, servicios financieros, bienes
intermedios y bienes de inversién) lograron aumentar su produccién, aunque, en
todos los casos, con un ritmo mds débil que el mes anterior, reflejando una pérdida
de dinamismo generalizada en la economia global.

Indice PMI Global Compuesto

60 -

Eurozona Estados Unidos China
40 - -
Japon Global
35 T T L L L L B D I B =TT T T T T T T T T T T T
0 IO FFQUOT oD P30T FFOR0IR0 S0 TFFQO0I00 I FF QY000 3
2833355980053833355798520288935798925358335:98220283
P T s R DTG T LT S TR T s T T S oRS LT ? LT LS L@ T TG0 L
=] e RN PTRILE R [ [ ted et ] ka1 ISLE g S Iy N [ OlparalEraisr
MI\JBMBM Mmmmmwwﬁwﬁw wwwwwhhﬁbﬁh thhhmmﬁmgm mmmmmmmg
Fuente:Elaboracion propia a partir de datos de S&P Global

Los indicadores adelantados sefialan que la actividad del sector privado en
Estados Unidos apenas logré avanzar en marzo. Asi, el indice PMI compuesto se
situé en 50,3 puntos, lo que indica un crecimiento muy leve y supone una clara
desaceleracion frente al 51,9 registrado en febrero, marcando, ademds, su nivel
mds bajo desde septiembre de 2023. Este enfriamiento se explica por la debilidad
del sector servicios, que cayé hasta 49,8, entrando en terreno de contraccion y
alcanzando su peor registro en mds de tres afos. Muchas empresas atribuyeron
este deterioro al impacto del conflicto en Oriente Medio, que ha afectado
negativamente a la confianza de los clientes y ha alimentado el temor a un
aumento de precios. Esta contracciéon compensé el mayor dinamismo observado
en la produccién manufacturera, que marcd 52,3 puntos.

El mercado laboral de EE. UU. creé 178.000 empleos no agricolas en marzo, la mayor
cuantia desde marzo de 2025. Por su parte, la tasa de desempleo descendié al 4,3%
en marzo, ligeramente por debajo de la registrada en febrero (4,4%).

Panorama Econémico y Empresarial 3
Abril 2026



c Empresas
E o E Espafiolas
|

Informe _
Economid

En lo que respecta a la inflacién general, alcanzé el 3,3% en marzo, cerca de un
punto por encima del 24% registrado en febrero. Por su parte, la inflacion
subyacente, que excluye los precios de alimentos y energia, se incrementd
ligeramente hasta el 2,6%, tras haberse mantenido en el 2,5% durante los dos meses
previos. El Libro Beige de la Fed, publicado a mediados de abril y que sirve de
referencia para la préxima reunién, no mostré cambios relevantes, apuntando que
la economia crece de forma moderada, con un mercado laboral estable. También
destaca un impacto limitado de la inteligencia artificial, aunque la situacién en
Oriente Medio estd aumentando la incertidumbre y afectando a la contratacion,
los precios y la inversion. No se esperan cambios en los tipos en la préxima reunién,
que serd la dltima presidida por Jerome Powell.

La economia de la Eurozona perdid impulso en marzo, con el PMI compuesto
cayendo a 50,7 puntos desde 51,9. El freno provino del sector servicios, cuyo indice
bajé a 50,2 puntos, su nivel mds bajo en 10 meses, reflejando una actividad casi
estancada. En cambio, la industriac mostré mayor dinamismo, con el PMI
manufacturero subiendo a 51,6 puntos desde 50,8. En conjunto, el crecimiento se
moderd en un contexto de mayores presiones de costes.

La producciéon industrial registré en febrero una ligera recuperacion, tras la
contraccién del mes anterior. En términos desestacionalizados, aumenté un 0,4%
respecto a enero, después de haber caido un 0,8% en ese mismo mes. No obstante,
en la comparacion interanudal, el balance sigue siendo ligeramente negativo, con
un descenso del -0,6%, frente a febrero de 2025. Por tipos de bienes, la evolucion fue
desigual. Se observaron subidas en la energia (2,0%) y en los bienes de equipo (2,5%).
En cambio, retrocedieron los bienes intermedios (—1,5%), los bienes de consumo
duradero (—1,9%) y, de forma mds acusada, los bienes de consumo no duradero
(-5,4%).

El mercado laboral en la Eurozona mantiene un comportamiento relativamente
sdlido en los primeros meses de 2026. En febrero, la tasa de desempleo se situd en
el ,2%, una décima por encima del dato de enero, pero todavia por debajo del 6,3%
registrado en el mismo mes del afio anterior.

La inflacién en los paises de la Eurozona se acelerd en marzo hasta el 2,6%
interanual, superando tanto la estimacién preliminar del 25% como el 19%
registrado en febrero. El principal impulso al alza de los precios vino del
componente energético, que crecié un 5,1% en comparacién con el mismo periodo
del afo anterior. La inflacién subyacente se moderé en marzo, hasta el 2,3%
interanual, frente al 2,4% registrado en febrero.

En su reunién del 19 de marzo, el Consejo de Gobierno del BCE optd por mantener
sin cambios los tipos de interés oficiales. No obstante, el conflicto en Oriente Medio
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ha incrementado la incertidumbre, al generar presiones al alza sobre los precios,
especialmente por la energia, y riesgos a la baja para el crecimiento econémico.
En este contexto, el BCE seguird actuando con un enfoque dependiente de los
datos, analizando en cada reunién la evolucion de la inflacion, sus riesgos y la
transmisién de la politica monetaria.

En China, el crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2026 ha sido del 1,3%
trimestral y el 5% en términos interanuales. La balanza comercial de marzo revela
que las exportaciones han experimentado una fuerte desaceleracién, avanzando
apenas un 2,5%, mientras que las importaciones se dispararon un 27,8%, impulsadas
por el aumento en los costes de la energia a causa del conflicto en Oriente Medio.
Los datos de actividad correspondientes a marzo, que ya empiezan a recoger en
parte el impacto inicial del conflicto en Oriente Medio, dibujan un panorama mixto.
Por un lado, las ventas minoristas avanzaron un 17%, mientras que la produccién
industrial mostré un crecimiento del 57% y la inversién inmobiliaria siguid
contrayéndose, con una caida anual del 1,2%. La tasa de inflacion, por su parte, se
situé en el 1% en marzo, tras el 1,3% alcanzado en el mes previo.

En marzo, el crudo Brent se situé en un promedio de 102,01 $/barril, un 43.9% mads que
en febrero. En tasas interanuales fue un 40,3% superior medido en ddlares y un 30,7%
superior al medirlo en euros. En la primera quincena de abril, el precio del petrdleo
ha registrado un fuerte repunte, en torno a los 122 $/barril de media, si bien los
anuncios de posibles negociaciones con Irdn y el alto el fuego han favorecido una
reduccion en los Ultimos dias. La incertidumbre sobre la resolucion del conflicto y el
anuncio en el informe mensual de abril de la OPEP, que apuntd a que la produccién
se desplomé aproximadamente un 27% en marzo frente a febrero, sugiere tomar
esta moderacion de precios con cautela.
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Economia espafiola

Con el foco puesto en el impacto procedente de las
tensiones geopoliticas generadas por la guerra en Irdin

Las perspectivas de la economia espafola estdn siendo modificadas, debido al
impacto que generan las consecuencias de la guerra en Irdin, cuyo principal canal
de transmisién es el encarecimiento del precio del petréleo y de algunos insumos
clave para el transporte y la industria. Todo ello en un contexto de alta
incertidumbre, donde a medida que se prolongue el conflicto, el anclaje de las
expectativas de inflacidn en valores altos es mds probable, al igual que el efecto
negativo sobre el crecimiento.

Si bien Espaia tiene ventajas en términos de suministro y precio de la energia y
también como pais atractivo en turismo, por su calidad y seguridad, no cabe duda
de que la mayor inflacién, que podria volver a situarse en el entorno del 3% en
media en 2026, va a drenar renta disponible a las familias, con el consiguiente
menor consumo. Por otra parte, el encarecimiento de los costes empresariales en
todas sus vertientes resta competitividad, a la vez que la debilidad de nuestros
principales socios comerciales merma nuestras exportaciones.

En este contexto, algunas instituciones y organismos comienzan a revisar las
previsiones de la economia espanola. El Banco de Espafia, en su escenario central,
estima un avance del PIB del 2,3% para 2026 (misma previsién que CEOE y la AIReF)
y del 1.7% para 2027 (CEOE prevé un 18%), en donde la demanda interna se modera,
pero constituye el principal factor de crecimiento. Asimismo, eleva la inflacién de
manera destacada hasta el 3% en 2026, por debaijo de la AlReF (32%). y el 25% en
2027y se sigue creando empleo, pero a un ritmo menor. En el escenario mds severo
que plantea esta institucién, es decir, que el conflicto dure hasta el final del afo, el
PIB solo aumentaria un 1,9% en 2026 y la inflacién se elevaria hasta el 5,9% de media.

Por su parte, el FMI estima un aumento del 2% para el PIB en 2026, mientras que
para el préximo ejercicio sitla dicha tasa en el 18%, ritmos de crecimiento
superiores a los de la Eurozona (11% y 12%, respectivamente). La inflacién también ha
sido revisada al alza hasta el 3% y el 2,3% para ambos ejercicios, por encima de la
Eurozona (2,6% en 2026 y 2,2% en 2027).

Por ultimo, el déficit publico del conjunto de las Administraciones Publicas cerré el
ejercicio 2025 en un-2,4% del PIB (incluyendo el gasto de la DANA), frente al-3,2% del
PIB de 2024".

1 Para mds informacion, ver apartado de sector publico.
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Demanda y actividad

La economia espanola se desacelera ligeramente en el
primer trimestre y las perspectivas se deterioran

La nueva estimacién publicada por el INE para el cuarto trimestre de 2025 viene a
confirmar el 0,8% adelantado hace un mes. No obstante, se observan ciertos
cambios en la composicion del crecimiento entre las dos estimaciones. En
concreto, con tasas anuales, se registra un notable incremento del gasto publico,
que pasa de crecer un 1,8% a un 2,4% para el conjunto del ano, y una significativa
moderacion de la inversion en equipo, que registra un incremento del 7,4% frente all
9,0% de la estimacién avance.

También se han publicado las Cuentas Trimestrales no Financieras de los Sectores
Institucionales (CTNFSI) correspondientes al cuarto trimestre de 2025. En el conjunto
del ano 2025 la economia espanola registré una capacidad de financiacion de
66.741 millones de euros, un 4,0% del PIB, frente a los 68.712 millones de euros, un 4,3%
del PIB, del afio anterior. De esta capacidad de financiacion, 48.664 millones de
euros corresponden a los hogares, 20.487 millones a las sociedades no financieras
y 37920 millones de euros a las instituciones financieras, mientras que las
Administraciones Publicas presentaron una necesidad de financiacion de 40.330
millones de euros.

Ala espera del avance correspondiente al primer trimestre, que se publicard el dia
30 de abril, los indicadores disponibles muestran que la economia espafola habria
mostrado un dinamismo algo menor durante estos primeros meses del afo, en
torno al 0,4-0,5% intertrimestral. Este menor crecimiento podria haberse visto
influido por una climatologia adversa y las disrupciones del transporte ferroviario,
aunque, por otro lado, la celebracién de Semana Santa a finales del mes de marzo
habria impulsado la contratacion y el gasto de las familias en ese periodo.

El primer trimestre también se ha visto marcado por un repunte de la incertidumbre
a nivel internacional, donde el estallido de la guerra en Irdin y su expansion a otras
zonas del Golfo Pérsico, junto con el desplome del trafico maritimo en el estrecho
de Ormuz, fue el mdximo exponente. Las implicaciones para la economia espafola
de este conflicto vendrdn fundamentalmente por la via de incremento de la
inflacion, algo que ya se estd produciendo desde el mes de marzo, y el posible
endurecimiento de la politica monetaria por parte del Banco Central Europeo, silas
expectativas de inflacién se mantienen elevadas.

En este contexto de mayor incertidumbre, las expectativas de los sectores
productivos estdn sufriendo un deterioro. Asi, el PMI de manufacturas retornd a

Panorama Econémico y Empresarial 7
Abril 2026



c Empresas
E o E Espafiolas
|

Informe _
Economid

territorio de contraccidon en marzo, acumulando tres contracciones en los Ultimos
cuatro meses. Tanto la produccién como los nuevos pedidos mostraron descensos,
debido al deterioro de la confianza, el incremento de los precios de los suministros
y las interrupciones de las cadenas de suministros, que estdn elevando los plazos
de entrega. También el empleo mostré una contraccion notable, la mds acusada
desde octubre de 2023. Se espera que el dato de abril muestre un deterioro mads
significativo, ya que los huevos pedidos y la demanda internacional mostraron sus
peores resultados desde abril de 2025. Ademds, preocupa la perspectiva de una
desaceleracion econdmica internacional, por la escalada de los precios
energéticos y del transporte y las interrupciones de las cadenas de suministro,
sobre todo si el conflicto se prolonga en el tiempo o conlleva una destruccion de
infraestructuras energéticas.

Durante el primer trimestre, el PMI de servicios continué mostrando un notable
dinamismo, si bien algo menor que el registrado en el cuarto trimestre de 2025. Las
empresas siguieron aumentando la produccién y el empleo en estos tres primeros
meses, pero el aumento de la incertidumbre y las tensiones inflacionistas también
han pesado sobre los nuevos pedidos del sector servicios, sobre todo en el caso de
los pedidos de exportacidn, que cayeron al ritmo mds intenso desde enero de 2024.
Las empresas de servicios estdn especialmente preocupadas por la inflaciéon y su
impacto sobre los costes de produccién, que ya estaban muy tensionados.

Los datos de Balanza de Pagos publicados por el Banco de Espafna para el
acumulado de 12 meses hasta enero de 2026 indican que el superadvit de la balanza
por cuenta corriente se situé en el 2,9% del PIB, frente al 3,1% del mismo periodo del
aflo anterior. Este dato, que continda siendo muy positivo, es el resultado de un
superdvit del saldo turistico equivalente al 4,2% del PIB, que ha compensado el saldo
negativo de la balanza de bienes y servicios no turisticos y de rentas primaria y
secundaria. Asi, respecto al comercio exterior de bienes, la informacién de
aduanas, disponible para enero de 2026, muestra una contraccién tanto de las
exportaciones como de las importaciones de bienes, si bien mucho mds intensa en
el caso de las importaciones. Esta divergencia entre la evolucion de exportaciones
e importaciones ha dado lugar a que el déficit comercial se reduzca
significativamente respecto al registrado en enero de 2025 (-4.010 millones de
euros, frente o -6193 millones de euros). Este recorte se ha debido
fundamentalmente a un menor déficit comercial en los bienes energéticos.

Por otro lado, los ultimos datos disponibles respecto al sector turistico muestran
cémo la entrada de turistas internacionales continla aumentando, aunque a
ritmos mds moderados. En los dos primeros meses de 2026 llegaron casi 10,7
millones de turistas internacionales, un 2,0% mds que en el mismo periodo de 2025.
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Mercado laboral

La afiliacion a la Seguridad Social repunta notablemente
en marzo, pero esto no evita una ligera pérdida de
dinamismo en el conjunto del primer trimestre

La dfiliacion a la Seguridad Social mostré un notable aumento en marzo, tras los
registros mds débiles observados en enero y febrero. Este repunte se ha visto
apoyado por la celebracién temprana de la Semana Santa este afo y su efecto
positivo sobre la dfiliacion vinculada al turismo. Los datos desestacionalizados
también muestran un mejor tono del empleo en marzo en comparacioén con los
dos meses anteriores. Sin embargo, este buen comportamiento de los registros de
la Seguridad Social no ha evitado que se haya producido una ligera pérdida de
dinamismo del empleo en el conjunto del primer trimestre.

La ofiliacién a la Seguridad Social aumentd en 211.510 personas en marzo, lo que
supone una variacién intermensual del 098%, una cifra elevada, aunque
comparable con este mismo mes en afos anteriores, en los que también la
Semana Santa tuvo lugar a finales de marzo o comienzos de abril (como 2023 y
2024). Asi, el total de dfiliados se situé en 21882147 personas, alcanzando un Méximo
histérico.

En términos desestacionalizados, la afiliaciéon mostrd un notable repunte en marzo,
prolongando asi la tendencia de mejora iniciada en febrero, de forma que el
empleo ha ido de menos a mds a lo largo del primer trimestre. Asi, segin el
Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones, se produjo un aumento de
80.274 personas en la dfiliacion corregida de variaciones estacionales, lo que
supone el dato mds elevado de los tres Ultimos afos.

A falta de conocer los resultados de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), que
serdn publicados el préximo 28 de abril, todo apunta a que el empleo ha mostrado
una leve pérdida de impulso en el primer trimestre. En concreto, la dfiliacion
efectiva (descontomdo ERTE) corregida de efectos estacionales aumentd un 0,5%
intertrimestral en el primer trimestre, frente al 0,6% registrado en el cuarto trimestre
de 2025.

Volviendo a los datos brutos, el incremento de los registros de la Seguridad Social
en marzo se debid, en gran medida, al papel motor del sector privado, que generd
187.739 puestos de trabajo. En cambio, el sector publico incorpord 23.772 nuevos
trabajadores, por lo que cerca del 90% de los nuevos dfiliados encontraron empleo
en el sector privado.
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Por ramas de actividad, destaca el notable crecimiento de la dfiliacion en
hosteleria (+81.750 personas), ligado a la mejora de la actividad del sector
vinculada a la Semana Santa. También son resefables los incrementos en
construccién (+19.483 personas), en actividades administrativas y servicios
auxiliares (+18.467 personas) y en educacién (+16.370 personas).

En términos interanuales, el crecimiento de la dfiliacidn repunté en marzo en tres
décimas, hasta el 2,5%, tras tres meses de ralentizacion. Tanto el sector privado
como el sector publico mejoraron sus ritmos de crecimiento, hasta el 2,4% vy el 3,0%,
respectivamente. En cambio, en el conjunto del primer trimestre, la dfiliacién a la
Seguridad Social se desacelerd en una décima, hasta el 2,3%. En el sector privado,
la tasa interanual también se moderd levemente en marzo, hasta el 2,2%, mientras
que el sector publico mantuvo su crecimiento en el 2,9%.

Por sectores econdmicos, todos ellos han registrado una mejora en marzo, aunque
los crecimientos interanuales difieren entre si. La construccién contintia siendo el
sector mds dindmico y repuntd notablemente, hasta situar su tasa en el 4,4%, la
mds elevada desde mediados de 2023. La industria y los servicios aumentaron en
una décima su ritmo de avance, hasta el 1,8% y en el 2,5%, respectivamente, tras
haber registrado unos resultados algo mds débiles al comienzo de 2026. Por su
parte, la agricultura ha sorprendido favorablemente, con un crecimiento del 0,8%,
la primera cifra positiva desde enero de 2025.

En marzo, el paro registrado descendié en 22.934 personas, una cifra moderada en
comparacioén con otros anos en los que la Semana Santa se celebré en fechas
similares. Asi, el total de desempleados se situé en 2.419.712 personas, el minimo
histérico de este mes desde 2008. Por su parte, los demandantes de empleo
ocupados o con relacion laboral, que incluyen los trabajadores fijos discontinuos
en situacion de inactividad, disminuyeron en 82.019 personas en marzo, de forma
mds intensa que en 2023 y 2024, cuando la Semana Santa también se celebré en
fechas tempranas.

Segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL), en el cuarto trimestre el coste
laboral por trabajador y mes aceleré su tasa interanual hasta el 3,8%. Dentro del
coste laboral, el coste salarial aumenté un 3,6%, lo que supone un repunte, mientras
que los otros costes intensificaron significativamente su crecimiento, hasta el 4,4%,
alo que contribuyd el mayor incremento de las cotizaciones sociales, que crecieron
un 4,5%. En el conjunto del afo 2025, el coste laboral aumentd un 3,4% sobre el
mismo periodo de 2024, debido a un crecimiento del coste salarial del 3,2% y una
subida del 3,9% de los otros costes. Con todo, el incremento del coste salarial es
superior al de la inflacién promedia del afo (2,7%), por lo que hay ganancias de
poder adquisitivo y se supera ligeramente lo pactado en el AENC en 2025 (3%).
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Inflacion

La inflacidn se eleva hasta el 34% en marzo, debido
principalmente a los productos energéticos

La inflacién general se eleva hasta el 3,4% en marzo y la subyacente muestra cierta
aceleracion, hasta el 2,9%.

Los precios energéticos muestran un notable repunte en el mes de marzo (7.3%,
frente al —31% de febrero), debido, fundamentalmente, al aumento de los precios
de los carburantes y combustibles (8,6%, frente al -5.3% de febrero) y de Ila
electricidad (4,3%, frente al 0,3% de febrero). Hay que tener en cuenta que en estos
incrementos ya se incluye parcialmente (entraron en vigor la dltima semana de
marzo) el efecto de las medidas aprobadas por el Gobierno para paliar los efectos
de la guerra en Oriente Medio, que suponen una reduccién de los tipos impositivos
aplicados a la electricidad, el gas y los carburantes y combustibles.

Los precios de los alimentos sin elaboracién registran un significativo descenso en
su tasa interanual de 1,7 puntos, hasta el 4,8%.

Dentro de la inflacién subyacente, se observan diferentes evoluciones entre sus
componentes, pero en conjunto han dado lugar a cierta aceleracion en el ndcleo
de precios. Asi, los Servicios, que presentan el mayor avance, aumentan su tasa
interanual dos décimas, hasta el 37% (explicado en parte porque este afo la
Semana Santa fue en marzo y el afo pasado en abril), y los Bienes industriales sin
productos energéticos aceleran seis décimas, hasta el 16%. Sin embargo, los
Alimentos con elaboracién, bebidas y tabaco mantienen su tasa de variacion
interanual en el 2,3%.

El encarecimiento del petrdleo y de otros productos energéticos, como el gas, ya
se refleja en los precios de la energia, pero su impacto podria ser mayor y
extenderse al precio de otros bienes si el conflicto se alarga. A mediados de abril, la
circulacién de barcos por el estrecho de Ormuz sigue siendo prdcticamente nula,
por lo que el precio del petrdleo se mantiene elevado, ligeramente por debajo de
los 100$/barril.

La previsién actual de CEOE para el IPC es del 29% de media anual en 2026,
considerando una resolucién relativamente rdpida del conflicto, con aumentos
transitorios de precios por encima del 3% mientras dure esta situacion. Hay que
tener en cuenta que, en el caso de que se dilate en el tiempo, la subida de los
precios de la energia y materias primas se trasladaria a otros precios de la cesta
de la compra y podria anclar las expectativas de inflacidén en valores elevados.
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Impacto del conflicto en Irdin sobre la inflacion frente a la guerra de Ucrania

El conflicto en Irdn ha supuesto un encarecimiento de los precios del petréleo y del
gas: desde el inicio del conflicto, el petréleo Brent cotiza un 40% més caro (desde
70$/barril a100$/barril), y el Mibgas, precio de referencia del gas en el mercado ibérico,
se incrementé en un 100% (desde aproximadamente 30€/MWh a 60€/MWh), aunque
en el mes de abril ha descendido hasta el entorno de los 45€/MWh.

No obstante, la reaccién ha sido menos intensa que en 2022, cuando Rusia invadid
Ucrania, desencadenando una crisis energética. En aquel momento, el petrdleo llegd
a cotizar por encima de los 180$/barril y el Mibgas, escalé hasta los 200 euros. Otro
factor favorable en comparacién con el conflicto de Ucrania es la menor
dependencia con respecto al abastecimiento procedente del Golfo. Qatar aporta el
17% del gas importado de Esparia, siendo nuestros principales proveedores Argelia
(34,6%) y EE. UU. (30%). Ademds, el impacto del precio del gas sobre el precio de la
electricidad es mds reducido en Esparna debido a nuestro mix energético.

El conflicto de Ucrania también supuso un incremento muy notable de los precios de
los alimentos sin elaborar, ya que la regién es una importante exportadora de
cereales. En el caso del conflicto de Irdn, también se prevé un impacto inflacionista
sobre los alimentos no elaborados, al encarecerse los precios de los fertilizantes
producidos en el Golfo Pérsico. En marzo de 2022, la urea llegd a cotizar cerca de los
900%/barril, frente a los 550 de antes del conflicto (un 80% de incremento). En lo
transcurrido del mes de abril, cotiza en torno a los 750$/tonelada, frente a los
464$[tonelada de finales de febrero (un 46% mds).

En marzo de 2022, la inflacién en Espafia alcanzé el 10,8% y se mantuvo en tasas muy
elevadas (entre el 8% y el 1,5% hasta el mes de septiembre), para luego situarse por
encima del 6% hasta marzo de 2023, cuoando comenzdé d mostrar tasas mds
moderadas por un efecto base. En el componente de energia, se llegaron a alcanzar
tasas del 60%, que, con las medidas de reduccién de impuestos, se vieron contenidas
hasta el entorno del 35%, reduciéndose gradualmente hasta final de afio. Sin embargo,
al mismo tiempo que el impacto del shock energético se moderaba, comenzaron a
crecer con mucha fuerza los precios de los alimentos elaborados y no elaborados, lo
que dificulté que la inflacién se desacelerase. Ademds, otros componentes, como
servicios o bienes industriales no energéticos, también registraron incrementos mds
intensos de sus precios, debido a la escalada de los costes de produccion y efectos
de segunda ronda, como los incrementos salariales.

No obstante, la situacién actual dista de la desencadenada en febrero de 2022, con la
invasion de Ucrania por parte de Rusio. En el caso de Europa y de Espafa, la
dependencia energética y comercial con la regién no es tan elevada, por lo que las
previsiones sobre la evolucién de la inflacion serdn mucho mds moderadas y la
posible reaccién del BCE también mads contenida.
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Sector Publico

El déficit publico se redujo para el conjunto de las AA. PP.
hasta el -2,4% del PIB en 2025. La presion fiscal siguio su
tendencia creciente, con un nuevo mdximo histoérico

El déficit publico del conjunto de las Administraciones Publicas cerré el ejercicio
2025 en un -2,4% del PIB (incluyendo el gasto de la DANA), por debajo del -3,2% del
PIB de 2024 y del -2,5% del PIB que el Gobierno se habia marcado como objetivo. Es
el saldo negativo mds bajo desde antes de la crisis financiera y, ademds, cabe
sefialar que se ha logrado una posicidon de casi equilibrio en el saldo primario
(restando los intereses al saldo obtenido), con un leve déficit de 16 millones, frente
al -0,8% del PIB de 2024. Si se excluye el gasto de la DANA (3,550 millones de euros),
el déficit se situdé en el -22% del PIB. Hay que recordar que las reglas fiscales
permiten eliminar los gastos asociados a las catdstrofes naturales y es, por ello, el
dato que se ha remitido a la Comisién Europea.

Hay que subrayar que, como no hay presupuestos desde el Ultimo aprobado para
el ejercicio 2023, no hay informacidn disponible del cumplimiento de las diferentes
partidas de gastos e ingresos, por lo que no se puede llevar a cabo una evaluacion
de los objetivos presupuestarios.

La Administracién Central concentra el desequilibrio de 2025, con un -2,0% del PIB,
si bien mejora respecto al -3,0% del PIB de 2024. La Administracién Regional supera
el déficit de 2024, con un-0,4% del PIB en 2025, mientras que la Administracion Local
disminuye levemente su superdvit, con un 0,3% del PIB. Los Fondos de la Seguridad
Social recortan su saldo negativo en casi dos décimas hasta el -0,3% del PIB.

Un afo mds, la fortaleza de los ingresos publicos ha sido la clave para analizar el
ajuste fiscal. Segun los datos de Contabilidad Nacional, este es el resultado de un
aumento de los recursos del 7,5% en 2025, por encima del PIB nominal (5.8%), y de
los empleos, que crecieron un 5,5%. Segun la informacion de la Agencia Tributaria,
los ingresos tributarios en 2025 alcanzaron los 325.356 millones de euros, un 10,4%
mds que la recaudacion registrada en 2024. Este notable dinamismo se explica por
el aumento de las bases imponibles (que se estima provisionalmente en un 7%) y el
impacto positivo de las medidas normativas y de gestion (7.820 millones). El PIB
nominal aumenté en 2025 un 5,8%, hasta los 1.687.152 millones de euros, por lo que
la presion fiscal se elevé al 19,2%, marcando un nuevo mdximo histérico.

Por dltimo, la deuda de las Administraciones Pdblicas se situd en el cuarto trimestre
de 2025 en el 100,7% del PIB, frente al 1017% del PIB de 2024. La deuda de la
Administraciéon Central alcanzé el 92,6% del PIB, la de las Comunidades Auténomas
se situd en el 20,2% y la de las Corporaciones Locales en el 1,2%.
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Actividad empresarial

o Tras 16 meses de crecimiento, la cifra de negocios entra en negativo en enero,
en un contexto de desaceleracion progresiva desde el verano y pese al
balance positivo del 2025.

e El PMI compuesto sube hasta los 52,4 puntos, gracias al impulso de los
servicios, pero la caida de las manufacturas modera el optimismo econémico.

e Los tipos de interés a empresas se mantienen estables en febrero, mientras el
crédito de gran importe repunta con fuerza pese a su alta volatilidad.

o El fuerte deterioro en microempresas marca un escenario de recuperacion
desigual del tejido empresarial, pese al crecimiento del empleo.

Facturaciony ventas

En el conjunto del afio 2025, el indice General de Cifra de Negocios Empresarial
aumenté un 3,8%, pero el mes de enero revelé una caida interanual del -0,2%,
entrando asi en terreno negativo tras 16 meses consecutivos de resultados positivos.
Este dato consolida la tendencia de desaceleracion observada desde el verano. Los
indices corregidos de efectos estacionales y de calendario presentaron tasas de
variaciéon anual positivas en dos de los cuatro sectores analizados. Servicios no
financieros de mercado registré el mayor aumento (3,3%) e Industrias extractivas y
manufacturera el mayor descenso (-3,1%).

Los resultados de la Encuesta a las empresas espafiolas sobre la evolucién de su
actividad (EBAE) revelan que, en el primer trimestre de 2026, la evolucion de la
actividad empresarial muestra sefales de moderacion. La facturacion registra una
caida, en linea con el comportamiento estacional habitual de comienzos de afo, pero
incluso, tras ajustar estos efectos, se observa un ligero retroceso, rompiendo la senda
de crecimiento sostenido de trimestres anteriores. Esta dindmica es coherente con
otros indicadores de actividad, que apuntan a una desaceleracion en los primeros
meses del afno y se refleja de forma generalizada en la mayoria de los sectores, con
descensos algo mds intensos que en ejercicios previos. Por su parte, la inversion
experimenta un ligero retroceso, tras siete trimestres consecutivos de expansion, con
una caida mds acusada en la industria, si bien parcialmente influida por patrones
estacionales. Aun asi, las expectativas apuntan a una posible recuperacién de la
inversién en el segundo trimestre de 2026.
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Las ventas totales de las Grandes Empresas, deflactadas y corregidas de variaciones
estacionales y de calendario, se incrementaron en febrero un 1,2% respecto al mismo
mes del afio pasado, tasa que es casi un punto inferior a la de enero. Esta pérdida de
dinamismo se explica tanto por la contraccion de las exportaciones, como por la
moderacion de la demanda interna. Las ventas interiores avanzaron un 1,9% en
febrero, por debajo del 3,1% registrado el mes anterior. En paralelo, el sector exterior
mostré un comportamiento mas débil, con una caida de las exportaciones del 1,8%,
intensificando el descenso en aproximadamente punto y medio en comparacién con
enero. Aunque el retroceso se concentré en las exportaciones a terceros, la caida de
estas fue algo menor que en enero (-4,4% frente al -5% de enero). En las exportaciones
con destino la UE el crecimiento se moderé hasta el 1% desde el 2,6% anterior.

Costes laborales

Al término del mes de marzo hay 2.240 convenios con efectos econémicos conocidos
y registrados para 2026, que dan cobertura a 720.991 empresas y 7.394.685 personas.
La variacion salarial pactada en las negociaciones que despliegan efectos
econdémicos en 2026, registradas hasta 31 de marzo, se sitaa en el 2,92% (3,29% en el
mismo mes de 2025). En los convenios sectoriales de dmbito nacional, la variacion
salarial es del 2,97%, en los autonémicos del 2,92% y en los de dmbito provincial del 2,98%.
Por sectores de actividad, y teniendo en cuenta la provisionalidad de los datos y los
posibles efectos estadisticos, la construccion registra la mayor variacion salarial, 3,00%,
seguida por los servicios, 2,98%, la industria, 2,71% y el sector agrario, 2,68%.

Condiciones y costes de financiacion

Los tipos de interés medios para nuevas operaciones de crédito a empresas
permanecieron sin cambios en febrero, tanto para importes hasta 250.000 euros
(3,3%), como para los de entre 250.000 y 1 millén de euros (3,2%). Por su parte, el tipo de
interés medio para operaciones de mds de 1 millén de euros se ha reducido dos
décimas, hasta el 3,2%. Las nuevas operaciones de crédito para importes hasta 250.000
euros crecieron un 2%, mientras las de entre 250.000 y 1 millén de euros lo han hecho
tan solo un 0,6%. Las operaciones de crédito de mds de 1 milldn de euros aumentaron un
23,9%, si bien, hay que tener en cuenta que este tramo es histéricamente el mds volatil
de todos.

Confianza empresarial

La confianza en Espafia aumenta, impulsada por la expansion en el sector servicios. El
indice PMI compuesto se situé en 52,4 puntos en marzo, anotando una subida de casi
un punto, tras dos meses de descensos consecutivos. Este aumento obedece al
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comportamiento del sector servicios, cuyo PMI marcé 53,3 puntos, mientras que el de
manufacturas cayé, hasta los 48,7 puntos.

En marzo, el indice de Sentimiento Econémico de Espaia se situé en los 103,7 puntos,
2,4 puntos inferior al mes anterior. A pesar de este descenso, acumula 28 meses
seguidos con un nivel de confianza por encima de su promedio histérico.

El Indicador de Confianza Empresarial desciende un 2,3% en el segundo trimestre de
2026 respecto al primero. El 21,0% de los establecimientos empresariales prevén un
trimestre favorable (19,7% anterior) y el 16,2% son pesimistas sobre la marcha de su
negocio (15,2% qnterior). Todos los sectores disminuyen la confianza respecto al
trimestre anterior, siendo Transporte y hosteleria (-3,7%) el que presenta la mayor caida.

Dinamismo empresarial

En marzo, la Seguridad Social registro solo 4.268 empresas mds que en el mismo mes
de 2019. Por tamanfo, las empresas mds pequefias de 1 a 2 trabajadores (que
representan el 514% del total de empresas inscritas) siguen sin alcanzar los niveles
previos a la prepandemia. De hecho, lejos de dar sefales de mejora, marzo se ha
saldado con una caida de -31.492 microempresas frente al mismo mes de 2019. Cabe
mencionar que, en febrero, esta cifra se situé en -22.000 microempresas, por lo que la
situacién para las empresas de este tamano se vuelve especialmente vulnerable.
Sorprende el hecho de que, a nivel intermensual, solo hay 455 mds que en el mes
anterior. Por sectores, el nUimero de empresas inscritas sigue siendo inferior a los
niveles prepandemia en la agricultura y la industria. En términos interanuales, la
construccion enfrenta su tercer mes de caidas consecutivas. En concreto las
constructoras que se han registrado en la Seguridad Social han disminuido un 6,4%
interanual.

El empleo en las empresas inscritas en la Seguridad Social aumenté en marzo un 3,3%
respecto a hace un afio, seis décimas menos que en el mes anterior. La creacion de
empleo continlia concentrdndose principalmente en las empresas con mds de 250
empleados, que experimentaron un incremento interanual del 4,7% (5,7% en febrero). En
cambio, en las empresas mds pequefias (de 1 a 9 trabajadores), el empleo anoté un
crecimiento de sélo 11% en tasa interanuall.
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Empleo por tamarfio de empresa
Tasa de variacion interanual en %
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Fuente: elaboracién propiaa partir de datos del Ministerio de Trabaio v Economia Social
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Principales indicadores empresariales

(actualizacién: abril 2026)

Indicador 2021 2022 2023 2024 2025 Pendltimo dato  Ultimo dto m:::)::w
Facturacion y ventas
Tasadevariacion anual Tasa de variacién interanual
indice de cifrade negocios empresarial
corregido de efectos estacionales y de 212 23,4 -22 03 3,8 23 -0,2 ene-26
calendario
Ventas en grandes empresas 6,1 58 1,5 19 38 21 1,2 feb-26
Costeslaborales
Tasadevariacién anual T, de variacién interanual
Coste laboral total por trabajador 59 42 55 40 34 3,0 38 IVT 25

Dinamismo empresarial

Nivel medio anual Nivel mensual

Empresas inscritas enla Seguridad Social  1.301.461 1.321.657 1.327.404 1.333.914 1.336.306 1.341.508 1.341.963 mar-26

Condiciones y costesde financiacion

Nivel medio anual Nivel mensual
Tipo deinterés medio ponderado créditos
i 19 23 48 49 3,5 3,3 33 feb-26
hasta 250 mil euros
Tipo deinterés medio ponderado créditos
. . 15 20 46 46 3,2 3,2 32 feb-26
entre 250 mil y Imillén de euros
Tipo deinterés medio ponderado créditos
i 13 17 45 46 34 3.4 32 feb-26
de méas de Imillon de euros
Tasadevariacion anual T. de variacién interanual
Nuevas operaciones de crédito
. . -59 157 128 16,4 3,3 =17 21 feb-26
empresarial hasta 250 mil euros
Nuevas operaciones de crédito
-289 8,9 9,0 137 73 -086 0,6 feb-26
empresarial entre 250 mil y 1 millén de
Nuevas operaciones de crédito
-19,6 257 -17,6 16,0 15,7 28,9 23,9 feb-26

empresarial de més delmillén deeuros

Confianza empresarial

Nivel medio anual Nivel mensual o trimestral
Indicador de sentimiento econémico 105,2 1011 1004 1031 1031 106,1 1037 mar-26
Indice de confianza empresarial

. X 120,8 126,8 1327 1361 137,4 137,0 133,9 IT26
arr io Total al
PMI compuesto 553 51,8 525 548 54,0 51,5 524 mar-26
PMI manufacturas 57,0 51,0 48,0 522 50,9 50,0 487 mar-26
PMI servicios 55,0 52,5 53,6 55,3 54,5 51,9 53,3 mar-26
Mercados bursatiles

Nivel medio anual Nivel mensual

Indice IBEX 35 8.6452 8.2525 9.4415 TMN.I272 14.5611 18.360,8 17.049,6 mar-26

Fuente: INE, Banco de Esparia, Eurostat, Ministerio de Trabajo y Economia Social, Agencia Tributaria, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa,

Bolsa de Madirid.
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Previsiones

Previsiones econémicas para Espana

(actualizacion albril 2026)

Tasa de variacion anual, salvo indicacion en contrario

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

PIB -10,9 6,7 6,4 25 35 28 23 18
Gasto en consumo privado -12,2 7,2 49 17 3,0 33 2,4 2,0
Gasto en consumo publico 35 36 0,8 45 2,9 2,4 15 11
Formacion Bruta de Capital Fijo -8,9 2,6 42 5,9 3,6 5,8 45 26
-Activos fijos materiales -10,2 14 31 4,4 33 6,0 4,5 22
Construccion -8,4 0,5 4,0 5,5 4,0 5,2 54 28
Bienes de equipo y act. cultivados -13,0 2,9 16 24 21 7,4 2,8 1,2
-Activos fijos inmateriales -27 8,4 9.4 12,3 46 53 46 4]
Demanda interna (*) -838 7,0 41 1,6 34 37 27 1,9
Exportaciones -20,1 13,4 14,2 2,2 32 36 2,9 28
Importaciones -15,1 15,0 7,7 0,0 2,9 6,2 43 33
Demanda externa (*) -22 -0,4 2.2 0,9 01 -0,9 -0,5 -0,1
PIB corriente -9,9 94 n4 8,9 6,5 5,2 5,0 3,6
Deflactor del PIB 11 2,6 47 6,2 3,0 2,4 27 18
IPC (media anual) -0,3 31 8,4 35 2.8 27 2,9 1,9
IPC (dic/dic) -05 6,5 57 31 2.8 29 33 1,8
IPC subyacente (media anual) 0,7 0,8 5,2 6,0 2,9 23 2.8 2,6
Empleo (CNTR) (**) -7 7.3 44 3,6 2,8 31 2,0 15
Empleo (EPA) -29 33 36 31 22 2,6 2,0 1,5
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 15,5 14,9 13,0 12,2 n3 10,5 9,9 95
Productividad por ocupado (***) -4,2 -05 1,9 -11 0,6 -0,3 0,3 0,3
Productividad por hora trabajada 0,3 -0,8 1,2 -0,2 1,2 0,7 0,4 0,3
Remuneracion por asalariado 3,2 0,7 37 46 4,0 3,8 29 2,8
Coste laboral unitario (CLU) 7,7 1,2 18 58 33 41 27 25
Balanza por Cuenta Corriente (% PIB) 0,8 0,8 0,4 2,7 3,2 29 2,0 1,8
Déficit publico (% PIB) (1) -9,9 -6,7 -4,6 -35 -32 -2,4 -23 -2,0
Tipos de interés EE. UU. (dic) 0,25 0,25 4,50 5,50 4,50 3,75 3,50 3,25
Tipos de interés Eurozona (dic) (****) -0,50 -0,50 2,00 4,00 3,00 2,00 2,00 2,00
Petréleo brent ($) 2,8 70,7 100,8 82,5 80,5 69,1 85,5 75,4

Fuente: CEOE, INE, Banco de Espana, Eurostat.

(*) Aportacién al crecimiento.

(**) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.

(***) Se refiere a la productividad por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo.

(****) Este tipo de interés se refiere al tipo de interés aplicable a la facilidad de depdsito, que es la nueva referencia que ha

adoptado el BCE como guia para la orientacion de la politica monetaria.

(1) Déficit ptiblico en 2024 teniendo en cuenta los gastos asociados a la DANA.
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