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omia mundial

El shock energético derivado del conflicto en Oriente Medio impulsa un
repunte generalizado de la inflacion, retrasando su moderacion hasta 2027,
pese a una previsible correccion gradual de los precios energéticos.

El acuerdo preliminar entre Estados Unidos e Irdn abre la puerta a la
reapertura progresiva del estrecho de Ormuz, aunque persisten importantes
riesgos que podrion comprometer su implementacion y estabilidad a medio
plazo.

La OCDE considera que el conflicto de Oriente Medio se consolida como el
principal condicionante de las perspectivas globales y estima que su efecto
serd mds acusado sobre los precios que sobre la actividad.

omia espaiola

El diagnéstico compartido por las principales instituciones es el de una
desaceleracion suave y ordenada en 2026, en la que las distorsiones que ha
generado el shock de oferta tensionan mds los precios que la actividad.

El crecimiento del PIB en 2026 se estd basando en el dinamismo del consumo
y de las exportaciones de servicios.

El ritmo de avance de la dfiliacion a la Seguridad Social mejoré ligeramente
en mayo, y anticipa un mayor vigor del empleo en el segundo trimestre. El total
de cotizantes supera los 22,3 millones y alcanza un nuevo mdaximo histdrico.

Notable repunte del coste laboral por trabajador y mes en el primer trimestre,
con un crecimiento elevado tanto del coste salarial como de los otros costes,
segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral.

La inflacion se mantiene en el 3,2% gracias a las medidas de reduccion de
impuestos sobre los productos energéticos.

Hasta abril, el déficit del Estado aumenta por la expansion de los gastos, que
supera el avance del PIB.

ividad empresarial

La actividad empresarial pierde impulso en el primer trimestre de 2026 y la
incertidumbre sigue lastrando a las empresas.

Los tipos de interés repuntan en abril y el crédito a las empresas pierde
dinamismo.

La confianza vuelve a terreno positivo en mayo, aunque mantiene una
tendencia de moderacion.
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Escendario Internacional

La reapertura del estrecho de Ormuz requerird un proceso
progresivo hasta su normalizacion

Estados Unidos e Irdin han alcanzado un acuerdo de principio cuya firma oficial esté
prevista para el 19 de junio, acomparfado de un periodo de negociaciones de hasta
60 dias. La reapertura del estrecho de Ormuz, incluso en el escenario mds favorable,
requerird un proceso progresivo, que incluye operaciones de desminado, el
restablecimiento de las coberturas aseguradoras y la recuperacion de la confianza
de los armadores. Se estima que hardn falta alrededor de cuatro meses para
recuperar el 80% de los flujos previos al conflicto, mientras que la hormalizacion
completa no se alcanzaria hasta 2027. Esto implica que, en el corto plazo, los
inventarios globales seguirdn deteriordndose.

Otro foco de riesgo radica en el tratamiento de los activos iranies congelados: Irdn
asegura que recibird 24.000 millones de ddlares, con 12.000 millones adelantados
antes de las negociaciones nucleares, algo que la Administracion Trump niega,
generando un bloqueo inicial que puede comprometer el proceso. A ello se suma
la posicion de Israel. Netanyahu ha expresado escepticismo sobre el acuerdo y no
estd vinculado por él, lo que hace probable que Israel mantenga su presencia en
el sur del Libano y contindie actuando contra Hezbold.

En este escenario de elevada incertidumbre, la OCDE ha publicado sus Ultimas
Perspectivas Econémicas, en las que el conflicto de Oriente Medio se consolida
como el principal condicionante de las perspectivas globales. El organismo estima
que su efecto serd mds acusado sobre los precios que sobre la actividad, aunque
advierte que cuanto mds se prolonguen las tensiones, mayores serdn los costes
econdémicos y sociales. El escenario central contempla una perturbacion de
cardcter temporal, en la que la produccién y el comercio energético de la region
se irian recuperando gradualmente hasta alcanzar los niveles previos al conflicto
a partir de la segunda mitad de 2026. Bajo este supuesto, la OCDE proyecta una
desaceleracion del crecimiento mundial desde el 3,4% registrado en 2025 hasta el
2,8% en 2026, con una ligera recuperacion hasta el 3]1% en 2027. En materia de
precios, las presiones se intensifican en el corto plazo: la inflacién media de los
paises de la OCDE escalaria hasta el 4,3% en 2026, para moderadrse posteriormente
hasta el 3,0% en 2027, a medida que los precios energéticos se normalicen.
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Previsiones de la OCDE (junio 2026)

PIB Inflaciéon
(variacidn interanual) 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Mundo 34 28 31
OCDE 1.8 15 17 40 43 30
Estados Unidos 2] 20 18 27 35 23
Eurozona 1.4 08 12 2] 28 24
Alemania 03 07 1] 23 %7 28
Francia 09 Q7 08 09 2] 18
Espaiia 28 22 17 27 33 29
Italia 05 05 06 16 30 22
Japoén 1] 06 08 3.2 18 22
Reino Unido 14 09 1] 34 37 24
China 50 45 43 -01 15 19
India 16 6,3 64 2] 48 40
Brasil 23 16 21 50 44 36
México 08 08 18 3.8 39 32
Comercio mundial 50 31 29

Fuente: OCDE

Los datos de actividad de abril y mayo ofrecen una lectura aparentemente
alentadora: el PMI global compuesto repunté hasta 51,8 puntos en ambos meses,
recuperando parte del terreno perdido tras el retroceso de marzo hasta 51,0. Sin
embargo, esta mejora debe interpretarse con cautela, ya que refleja, en buena
medida, un efecto estadistico distorsionador: el adelanto de pedidos y compras
preventivas por parte de empresas que buscaban protegerse frente al riesgo de
nuevas disrupciones logisticas. En otras palabras, la recuperacion del indicador no
responde a un fortalecimiento genuino de la demanda, sino a decisiones de
gestion de inventarios motivadas por la incertidumbre. El conflicto de Oriente Medio
no solo ha presionado los precios de la energia, sino que ha alterado el
comportamiento empresarial y el funcionamiento normal de las cadenas de
suministro globales, introduciendo una fuente adicional de ruido en la lectura de
los indicadores de coyuntura.
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de S&P Global

La economia estadounidense ha mostrado en 2026 una capacidad de resistencia
notable frente al deterioro del entorno geopolitico, aunque con una estructura de
crecimiento que oculta tensiones crecientes. El avance del 0,5% intertrimestral en
el primer trimestre, impulsado por la inversién en inteligencia artificial y el
dinamismo del consumo privado, confirma la fortaleza del sector tecnolégico
como motor principal de la expansién. Sin embargo, bajo la superficie de estos
agregados, la economia muestra una creciente divergencia interna que se
aproxima a una dindmica en forma de ‘K" mientras los hogares con mayor
capacidad adquisitiva y las grandes empresas tecnoldégicas mantienen una
posicién sdlida, los segmentos de menor renta acusan con mayor intensidad el
encarecimiento de los costes energéticos y financieros, con una tasa de ahorro en
niveles reducidos y un margen de ajuste cada vez mds estrecho.

El mercado laboral ha mostrado una solidez notable en los Ultimos meses. Tras
unos resultados mds débiles en febrero, la creacion de empleo se recuperd a partir
de marzo, con el dato de abril revisado al alza hasta los 179.000 empleos, y mayo
generando 172.000. La tasa de paro se ha estabilizado en el 4,3%, dibujondo en
conjunto un mercado laboral que modera su ritmo, pero permanece firme.

La inflacién, que habia cerrado 2025 en el 2,7%, aceleré con fuerza por el
encarecimiento energético derivado del conflicto: en mayo alcanzé el 4,2%, con la
subyacente escalando hasta el 2,9%, su nivel mds alto desde septiembre de 2025.
Ante este repunte, la Reserva Federal mantuvo los tipos en el rango del 3,50%-3,75%
adoptando un tono cada vez mds cauteloso, mientras el mercado retrasa la
primera bajada hasta diciembre de 2026 y descarta prdcticamente un segundo
recorte en el ano. A este escenario se suma el relevo institucional de Jerome Powell
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por Kevin Warsh al frente de la Fed, en un momento en que la credibilidad de la
institucion resulta especialmente critica.

En este contexto, la OCDE ha revisado ligeramente a la baja sus proyecciones para
la economia estadounidense: prevé que el crecimiento del PIB se modere desde el
2% en 2025 hasta el 2,0% en 2026, con una desaceleracion adicional hasta el 1,8%
en 2027. A corto plazo, el mayor precio de la energia y el débil crecimiento del
empleo erosionardn la renta disponible real y presionardn el consumo privado,
mientras que la inversién mantendrd mayor dinamismo, impulsada por el gasto en
inteligencia artificial y un tratamiento fiscal mds favorable. La inflacién, por su parte,
se revisé al alza hasta el 3,5% en 2026 y el 2,3% en 2027.

En la Eurozona, el arranque de 2026 se caracterizé por un retroceso de la actividad,
tras el débil crecimiento registrado en los meses previos. En el primer trimestre, el
PIB cayd un -0,2% intertrimestral, influido, en gran medida, por la pronunciada
contraccién de Irlanda (—12,1%). En términos interanuales, la desaceleracion fue
notable, con un avance del 0,3%, nueve décimas menos que en el trimestre anterior.
Asimismo, se observa una considerable disparidad en las tasas trimestrales entre
las principales economias del drea: Francia mostré un ligero descenso, mientras
que Alemania e Italia registraron crecimientos moderados y Espafia sobresalié por
su dinamismao.

En el segundo trimestre, los indicadores de confianza apuntan hacia una evolucién
desfavorable de la economia europea. El Indicador de Sentimiento Econémico de
la Eurozona mejord en mayo tras tres meses de bajadas, pero continda por debajo
de los niveles promedio del primer trimestre. El PMI compuesto registré un nuevo
deterioro en mayo, hasta situarse en 48,5, lo que supone el valor mds bajo en 18
meses, y continlia en zona de contraccién (por debajo de 50). En esta ocasién, el
PMI manufacturero disminuyé en mayo, hasta situarse en 51,6, mientras que el
correspondiente a los servicios repuntd levemente, hasta 47,7, tras el deterioro de
los dltimos meses.

En este contexto marcado por la debilidad de la economia europea, la OCDE ha
ajustado a la baja sus previsiones de crecimiento para la Eurozona. En concreto,
estima que el PIB desacelere su avance desde el 1,4% en 2025 hasta el 0,8% en 2026,
para posteriormente repuntar hasta el 1,2% en 2027, a medida que se refuercen
tanto la demanda interna como el comercio. De acuerdo con la OCDE, el consumo
privado estard sostenido por la solidez del mercado laboral y una ligera
disminucién de la tasa de ahorro. Por su parte, la inversién privada se verd
condicionada por el entorno de incertidumbre, mientras que la inversién publica
continuard respaldada en 2026 por los fondos europeos.
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El mercado laboral de la Eurozona presenta una leve moderacién en el ritmo de
creaciéon de empleo en el primer trimestre, con un incremento trimestral del 0,1%,
mientras que la tasa interanual bajé en dos décimas, hasta el 0,5%. Por su parte, la
tasa de paro se mantiene estable en el 6,3% desde comienzos de 2025, salvo algin
leve aumento puntual, situdndose en niveles muy préximos al minimo histérico del
6,2% registrado en los Ultimos meses de 2024. La OCDE anticipa que la tasa de
desempleo se mantendrd en niveles similares en 2026 y 2027.

La inflacién en la Eurozona repuntd dos décimas en mayo, hasta el 3,2%, en
contraste con el 19% registrado en febrero. El incremento de la inflaciéon en los
dltimos meses ha estado impulsado, principalmente, por el componente
energético, con tasas superiores al 10% interanual en abril y mayo, aunque en este
dltimo mes también contribuyd el mayor avance de los precios de los servicios.
Ademds, la inflacién subyacente aumenté hasta el 2,5% en mayo, tras dos meses
de desaceleraciéon. En este contexto, la OCDE ha elevado sus previsiones de
inflacién para la Eurozona, hasta el 2,8% en 2026 y el 2,4% en 2027.

En su reunién del pasado T de junio, el Banco Central Europeo (BCE) decidié
incrementar los tres tipos de interés oficiales en 25 puntos bdsicos: la facilidad de
depésito pasa al 225%, el tipo de las operaciones principales de financiacion al
2,40% y la facilidad marginal de crédito al 2,65%. La institucidon advirtié de un entorno
audn incierto, con riesgos al alza para la inflacién y a la baja para el crecimiento del
PIB. Ademds, considera que el impacto de la guerra en Irdn sobre la inflacion y el PIB
dependerd de la evolucion de los precios energéticos y de sus efectos indirectos y
de segunda vuelta. El BCE continuard vigilando estrechamente la situacion y
adoptard decisiones en cada reunidon con un enfoque dependiente de los datos,
evaluando las perspectivas de inflacion, la informacién econdmica disponible, la
inflacién subyacente y la transmisién de la politica monetaria, sin comprometerse
con una senda concreta de tipos. Tras esta subida, se anticipa que podrian
producirse una o dos alzas adicionales en la segunda mitad del afo, en funcién de
la evolucidn de los precios.

La economia china ofrecié en mayo una lectura mds frdgil de lo esperado, con
sefales de debilitamiento en varios frentes. Las ventas minoristas registraron una
caida del -0,6% interanual, su primera contraccidon desde 2022, confirmando la
pérdida de traccién del consumo privado que ya apuntaban los datos de abril. La
produccion industrial, en cambio, mantuvo un tono mds sdlido, avanzando un 4,5%
interanual y superando ligeramente las expectativas, lo que refleja que la industria
sigue encontrando soporte en la demanda externa y en la manufactura
tecnolégica. El mayor foco de deterioro se concentré en la inversién. La inversion en
activos fijos se contrajo un -4,1% interanual, mientras que la inversién inmobiliaria
intensificé su caida hasta el -16,2%.
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En el frente de precios, la inflacion se mantuvo contenida en el 1,2% general y
subyacente en mayo, lo que sigue otorgando al Banco Popular de China un margen
de maniobra del que carecen otros grandes bancos centrales. La autoridad
monetaria mantiene por el momento una actitud de esperar y ver, sin nuevas
rebajas de tipos ni del coeficiente de reservas obligatorias. En este contexto, la
OCDE prevé una moderacion del crecimiento desde el 5,0% de 2025 hasta el 4,5% en
2026 y el 4,3% en 2027, con el consumo privado contenido por el elevado ahorro
preventivo y la inversién inmobiliaria como principal lastre estructural.

En mayo, el precio del petrdleo ha registrado un descenso notable, en torno a los
107$/barril de media y los anuncios de un acuerdo parecen favorecer reducciones
en el corto plazo. No obstante, el precio del petréleo reflejo un optimismo que
todavia parece prematuro. Aunque los mercados descuentan un desenlace
favorable, el acuerdo sigue sin materializarse y persisten dudas por la lenta
recuperacion de la capacidad productiva. Para el segundo semestre de 2026, se
prevé cierta bajada de los precios, si bien seguiria en niveles relativamente
elevados entre 85-90 $/barril.
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Economia espafiola

El incremento de los costes como elemento condicionante
de la actividad empresarial en 2026

Una vez que la economia espafola ha afrontado el shock de oferta, con medidas
para reducir el tensionamiento generalizado de los mercados energéticos, el
diagnéstico compartido por las principales instituciones es el de una
desaceleraciéon suave y ordenada en 2026, en la que las distorsiones que ha
generado dicho shock tensionan mds los precios que la actividad.

La economia espaiola dispone de tres amortiguadores relevantes: una demanda
interna sélida sostenida por el consumo privado, un mercado laboral que conserva
dinamismo gracias, en padrte, al impulso de la inmigracion, y unas condiciones
financieras y crediticias todavia favorables que impulsan la demanda de crédito.
La cara menos favorable en el corto plazo es el repunte de la inflacién, el
incremento de los costes empresariales y los elevados niveles de incertidumbre, no
solo la proveniente del exterior, sino también de la situacién politica nacional. Todos
ellos son los principales factores condicionantes de la actividad empresarial.

Poniendo el foco en los costes empresariales y, en concreto, en los costes laborales,
sobresale el notable incremento de las cotizaciones obligatorias en los dltimos
afos, un 25,4% en 2025 frente a 2019, segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral.
En este sentido, Espafa sigue siendo uno de los paises europeos con mayores
cotizaciones sociales pagadas por las empresas en porcentaje del PIB, siendo el
9,5% en 2024, por encima del 7,1% de promedio en la UE, y con tendencia creciente
en los Ultimos afos.

En cuanto a los costes referentes a las materias primas energéticas, el petréleo
repunté con fuerza desde febrero, superando los 100 ddlares por barril y alcanzando
picos elevados. Aunque comenzé a descender en mayo por las expectativas del
alto el fuego, persiste la incertidumbre y se prevén precios adn altos en la segunda
mitad del afo. Por su parte, el gas se encarecié también, cotizando hacia la zona
de 45-50 €/MWh en primavera y hacia niveles cerca de 49 €/MWh en junio.

En cuanto a los costes financieros, segln el Banco de Espafia, la ratio de pagos por
intereses sobre el EBE, si bien estd en niveles reducidos, repunté ligeramente en el
dltimo trimestre de 2025 y podria seguir aumentando de forma moderada en los
préximos afos, por el incremento de los costes de financiacion. La ratio se situd en
el N,4 %, cuatro décimas mds que el trimestre anterior, pero aun claramente por
debajo del nivel mdximo de la ultima década (15,5%).
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Demanda y actividad

La economia espanola mantiene su dinamismo gracias al
avance del consumo y de las exportaciones de servicios

El conflicto en Irdin y el cierre del estrecho de Ormuz, con todo lo que ello conlleva
sobre el aumento del precio del petrdleo, del gas y de otras materias primas clave
para los procesos productivos, junto con la disrupcidon que supone en las cadenas
de suministro y los retrasos derivados de la misma, estd teniendo un impacto
mayor del inicialmente previsto sobre la economia espariola, en lo que respecta
tanto al deterioro de las expectativas como en el incremento de precios.

La actividad mantuvo un ritmo notable en el primer trimestre, con un 0,6% de
variacion intertrimestral y un 2,7% de variacion interanual. Con un crecimiento
basado fundamentalmente en el dinamismo de la demanda interna, pero donde
ya se observaban signos de desaceleracion. El aumento de la incertidumbre
afectard en mayor medida, como lo ha hecho tradicionalmente, a la inversién en
equipo, mientras que la inversién en construccién mantendrd una mayor inercia y
se verd mds condicionada por factores de demanda, como el incremento del
numero de hogares. En lo relativo al consumo, si bien seguird apoyado en la positiva
creacion de empleo, el aumento de la inflacién y de los tipos de interés estdn
deteriorando la confianza de las familias y podrian hacer que la tasa de ahorro se
mantenga elevada, en lugar de utilizarla para compensar la pérdida de renta
disponible que supone el incremento de precios y el endurecimiento de la politica
monetaria. No obstante, tanto los niveles de endeudamiento de los hogares como
el limitado porcentaje de hogares cuya financiacién es a tipo variable, hardn que
el impacto de los mayores tipos de interés sea limitado.

Respecto a las condiciones de financiacién, segun la Udltima Encuesta sobre el
acceso a la financiacion de las empresas del drea del euro (SAFE, por sus siglas en
inglés), cuyo trabajo de campo se produjo en su mayor parte tras el inicio de la
guerra de Irdn el 28 de febrero, la mayor disposicién de las entidades bancarias a
otorgar préstamos favorecié una mejora en el acceso a la financiacién bancaria.
Sin embargo, los tipos de interés de los préstamos bancarios aumentaron por
primera vez después de afio y medio de descensos.

El PMI de manufacturas, tras cuatro meses por debajo del nivel 50, registré en abril
y mayo sus mejores resultados desde octubre de 2025, con unos niveles de 517 y
51,2, frente al 48,7 registrado en marzo. No obstante, esta evolucién se vio impulsada
por la acumulacién de stocks por parte de las empresas para hacer frente a la
escasezy a las interrupciones de las cadenas de suministro derivadas de la guerra
en Oriente Medio, que estdn incrementando los plazos de entrega. En general, las
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expectativas han empeorado y se mantienen en niveles histéricamente bajos. Las
empresas estdn preocupadas por el incremento de precios de los insumos, sobre
todo energia y transporte, que estdn avanzando a ritmos no observados desde
2022. En este contexto, las empresas estdn optando por reducir su plantillo.

El PMI de servicios se situd por primera vez en dos anos y medio en niveles
contractivos en abril (487), aunque en mayo volvié de nuevo a terreno expansivo
(50,1). lo que apunta a una estabilizacién de la actividad, tras el declive del mes
anterior. Las empresas encuestadas sefalan que la guerra en Oriente Medio estd
afectando negativamente a la confianza y a la demanda de los consumidores. En
este marco de crecimiento mds débil de los nuevos pedidos, sobre todo de las
exportaciones, las empresas estdn desacelerando su contratacion, en un contexto
de subidas salariaoles y de los costes en general, muy elevados, siendo los
energéticos los que mds impulsaron los gastos operativos.

Desde el punto de vista del sector exterior, la informacién de aduanas disponible
para el periodo enero-marzo muestra que continda la tendencia de
desaceleracion de los flujos exteriores registrada durante 2024 y 2025, si bien la
caida de las importaciones (-2,5%) es mds intensa que la desaceleracién de las
exportaciones (0,7%). El menor crecimiento esperado para las economias de la
Eurozona, principal destino de nuestros productos, puede lastrar el avance de las
exportaciones sobre una situacion, ya de partida, de prdctico estancamiento.

En la misma linea, segun los datos de Balanza de Pagos publicados por el Banco de
Espana, en el acumulado de 12 meses hasta febrero, el superdvit de la balanza por
cuenta corriente alcanzo los 49,3 miles de millones (2,9% del PIB, frente al 3% del PIB
del mismo periodo del afo anterior). Este menor superdvit ha venido de un mayor
déficit de la balanza de bienes y servicios no turisticos y de un superdvit de la
balanza de servicios turisticos algo menor.

En los cuatro primeros meses de 2026, la entrada de visitantes se aproximd a los
26,6 millones de turistas, un 3,4% mds que en el mismo periodo de 2025. Ademds,
frente a la desaceleracién mostrada en la segunda parte de 2025, las tasas
muestran cierta senda de aceleracién, desde el 1,2% de enero hasta el 5,2% de abril,
posiblemente debido a que parte del turismo internacional que viaja a Oriente
Medio se esté redirigiendo hacia Espafa ante la situacion de conflicto en la zona.
Habrd que observar si esta tendencia se mantiene a lo largo de los préximos
meses, sobre todo si el contexto geopolitico mejora. Durante los cuatro primeros
meses de 2026 el gasto total de los turistas internacionales aumenté un 6,7% y
alcanzé los 36.703 millones de euros.
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Mercado laboral

Leve repunte de la dfiliacién a la Seguridad Social en
mayo, mientras se anticipa un mayor dinamismo de la
creacion de empleo en el segundo trimestre

La dfiliacién a la Seguridad Social presentdé una ligera aceleracién en mayo,
mientras el nUmero de cotizantes alcanzé un huevo mdximo histdrico, superando
los 22,3 millones de personas, en contraste con el entorno de incertidumbre,
derivado del conflicto en Irdn. Ademds, seguin las estimaciones de CEOE, se anticipa
una ganancia de dinamismo de la creacion de empleo en el conjunto del segundo
trimestre. Sin embargo, conviene interpretar esta evolucién con prudencia, ya que
los resultados de la dfiliaciéon en los Ultimos meses pueden estar sesgados al alza,
en parte, por el proceso de regularizacion extraordinaria de inmigrantes.

La dafiliacién a la Seguridad Social aumentd en 231975 personas en mayo, lo que
supone una variacion intermensual del 1,0%, una cifra similar al promedio del mismo
mes en el periodo 2023-2025. De esta forma, los registros de la Seguridad Social
alcanzan un total de 22.337.806 cotizantes. En términos desestacionalizados, la
evolucion ha sido muy favorable. Asi, segun el Ministerio de Inclusién, Seguridad
Social y Migraciones, se produjo un aumento de 63.737 personas en la dfiliaciéon
corregida de variaciones estacionales, el segundo mejor resultado en los tres
Gltimos anos (el primero fue en marzo de 2026).

A falta de conocer los resultados de los registros de la Seguridad Social de junio,
todo apunta a que la creacién de empleo ganard impulso en el segundo trimestre.
Segun estimaciones de CEOE, la dfiliacién efectiva (descontando ERTE) corregida
de efectos estacionales aumentard en torno a un 0,8% intertrimestral en el segundo
trimestre, tres décimas mds que en el primer trimestre. Esta ganancia de
dinamismo del empleo contrasta con la incertidumbre asociada al conflicto en
Irdin, que se traduce en unos niveles de confianza empresarial inferiores a los
registrados al comienzo de 2026. No obstante, como se analizard mds adelante,
hay ciertos factores de cardcter temporal que pueden estar influyendo en la
evolucion de la dfiliacién a la Seguridad Social en los Ultimos meses.

Volviendo a los datos brutos, el incremento de los registros de la Seguridad Social
en mayo se ha debido, en gran medida, al impulso del sector privado, que generé
212112 puestos de trabajo, destacando especialmente la rama de hosteleria con
67.257 nuevos cotizantes. En cambio, el sector publico incorporé 19.862 nuevos
trabajadores, por lo que mds del 90% de los nuevos dfiliados encontraron empleo
en el sector privado.
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En términos interanuales, la tasa de variacién de la afiliacién mejord en una décima
en mayo, hasta el 2,5%, tras la ligera desaceleracion de abril. En el sector privado,
también repuntd en una décima, hasta el 2,4%. Mientras, en el sector publico la
aceleracién fue mds intensa y la tasa aumentod en tres décimas, hasta el 3,1%. Todo
apunta a que, en el conjunto del segundo trimestre, el ritmo de crecimiento
interanual del empleo serd algo superior al del primer trimestre.

El mayor dinamismo observado recientemente en el nUmero de cotizantes a la
Seguridad Social podria estar vinculado, en parte, al proceso extraordinario de
regularizacion de poblacién migrante, cuyo plazo permanece abierto entre el 16 de
abril y el 30 de junio. Tal como se aprecia en el grdfico siguiente, en la segunda
mitad de 2025, los dfiliados de nacionalidad espafiola mantuvieron una trayectoria
de ligera aceleracién en términos interanuales hasta finales de ese ano, iniciando
posteriormente una desaceleracion progresiva, que situd su tasa de variacion en
el 4% en mayo (frente al 1.7% registrado en noviembre de 2025). Por el contrario, los
afiliados extranjeros, que venian creciendo a un ritmo elevado, en torno al 7,0%
interanual, mostraron una intensificacion significativa de su dinamismo a partir de
marzo, alcanzando en mayo una tasa del 9,4%.

Afiliacion a la Seguridad Social por nacionalidad
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Fuente: elaboracion propia de CEOE a partir de datos del Ministerio de Inclusion, Seguridad
Social y Migraciones

Por sectores econdmicos, la evolucion de la dfiliacion mantiene un
comportamiento desigual en términos interanuales. La construccién consolida su
posicion como el sector mds dindmico, intensificando su crecimiento, hasta
alcanzar una tasa del 5,0% en mayo, la mds elevada desde abril de 2023. En los
servicios, el ritmo de avance mejord ligeramente, hasta el 2,6%, mientras que la
industria sostuvo su tasa interanual en el 1,9%. Por Ultimo, la agricultura mostré una
variacion nula en mayo, tras la caida del -0,3% registrada en abril.
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En mayo, el paro registrado se redujo en 36.323 personas, si bien este descenso
resulta menos favorable de lo habitual, al situarse por debajo de las caidas
observadas en el mismo mes en anos anteriores. De este modo, el nimero total de
desempleados se situd en 2.320.721 personas, el nivel mds bajo para un mes de
mayo desde 2007. La evolucidon menos positiva del paro también se aprecia en la
serie desestacionalizada, donde el desempleo corregido de efectos estacionales
aumenté en 9.755 personas, el primer incremento desde 2022. Por su parte, los
demandantes de empleo ocupados o con relacién laboral (que incluyen a los
trabajadores fijos discontinuos inactivos) descendieron en 14.055 personas en
mayo, aungue con una intensidad inferior a la registrada en 2025.

Segun la Encuesta Trimestral de Coste Laboral (ETCL), en el primer trimestre, el coste
laboral por trabajador y mes aceleré notablemente su tasa interanual, hasta el
4,9%. Dentro del coste laboral, el coste salarial también repunté significativamente,
hasta el 4,9%. Este mayor crecimiento del coste salarial se debid al notable impulso
de los pagos atrasados y extraordinarios y al mayor incremento del coste salarial
ordinario, que se situd en el 3,6%. Mientras, los otros costes crecieron un 4,8%, cuatro
décimas mds que en el Ultimo trimestre de 2025. Las cotizaciones sociales, el
componente mads relevante dentro de los otros costes, mantuvieron una tasa
elevada, del 4,5%.

Costes laborales (tasa interanual en %)
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Inflacion

La inflacidon se mantiene en el 3,2% en mayo, contenida por
las medidas de reduccion de impuestos

La inflacién general se mantiene en el 3,2% en mayo. Las medidas aprobadas por el
Gobierno para paliar los efectos de la guerra en Oriente Medio, que suponen una
reduccidon de los tipos impositivos aplicados a la electricidad, el gas y los
carburantes y combustibles, han contenido el incremento de los precios de los
productos energéticos. Sin las medidas, la inflacidon general habria sido del 4,4%.

Por su parte, la subyacente mostrd una ligera aceleracion y aumenta dos décimas
hasta el 3,0%. Dentro de la inflacién subyacente, destaca el repunte de los precios
del componente de servicios, que aumenta su tasa interanual siete décimas, hasta
el 4%, con el mayor avance dentro del ndcleo de precios, debido al repunte de los
paquetes turisticos y el transporte aéreo de pasajeros. Mientras, tanto los bienes
industriales sin productos energéticos como los alimentos con elaboracion,
bebidas y tabaco muestran un menor incremento de precios, de siete décimas,
hasta el 0,9%, los primeros y de tres décimas, hasta el 2,0%, los segundos.

Los precios energéticos registraron cierta ralentizacién en mayo (5,9%, frente al 6,6%
de abril), tasa que se habria elevado hasta el 19,7% sin las reducciones de los tipos
impositivos aplicados a la electricidad, el gas y los carburantes y combustibles. En
concreto, los precios de los carburantes y combustibles aumentaron un 12,3%,
misma tasa que la registrada en abril, y sin las medidas, se habrian incrementado
un 29,0%. Por su parte, tanto la electricidad (-55%) como el gas natural (-9,7%)
registraron descensos, ya que sus precios de mercado no sufrieron un aumento
tan significativo como en el caso de los carburantes y también se vieron
beneficiados por las medidas de reduccién de impuestos, como ya ocurrid en abril.
Desde el 1 de junio, el IVA de la electricidad y del gas volverdn al 21% (ya que sus
precios no se incrementaron por encima del 15% en abril, condicion estipulada en
el RD), mientras que las reducciones en los carburantes (gasolina y diésel) se
mantendrdn hasta el 30 de junio.

En la Unién Monetaria, el IPC armonizado de mayo situd su tasa interanual en el 3,2%,
dos décimas mds que el mes anterior, mientras que en Esparna ha repuntado una
décima, hasta el 3,6%, por lo que el diferencial se reduce a cuatro décimas.

La prevision actual del IPC de CEOE es del 3,1% de media anual, considerando una
resolucion relativamente rdpida del conflicto y una disminucién de los precios del
petrdleo en la segunda parte del aio.
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Sector Publico

Hasta abril, el déficit del Estado aumenta por la expansion
de los gastos, que supera el avance del PIB

Con informacién hasta abril, el déficit del Estado en términos de Contabilidad
Nacional aumentd hasta el -0,15% del PIB, frente al prdctico equilibrio alcanzado en
el mismo periodo de 2025. Liama la atencidn el avance de los empleos, hasta el
10,0%, que superan el vigor de los recursos, que se incrementan un 7,8%. En ambos
Casos, su crecimiento supera al del PIB nominal, por lo que siguen aumentando su
peso en el PIB. El saldo primario positivo también se reduce un 14% interanual en el
primer cuatrimestre, situdndose en el 0,5% del PIB, frente al 0,6% del afio anterior.

Dentro de los recursos del Estado, sobresale el comportamiento de los impuestos,
con un aumento del 8,3% respecto abril de 2025, y, sobre todo, el incremento de la
recaudacién por IRPF, en un 1,6%, y por el Impuesto sobre Sociedades, en un 10,3%.
Por otro lado, los ingresos por IVA moderan su ritmo de avance, hasta el 5,8%. Otro
factor que influye en el vigor de los recursos es el distinto calendario del pago
fraccionado del Impuesto sobre el margen de intereses y comisiones de
determinadas entidades financieras, que se hizo en febrero, mientras que, en 2025,
se efectud en el mes de junio.

El ritmo expansivo de los gastos se concentra en algunas partidas y, entre ellas, las
que tienen un mayor peso. Entre estas Udltimas, las transferencias entre
administraciones publicas, que representa en torno al 59,0% del gasto total,
aumentan un 9,8%. En segundo lugar, los intereses, que tienen un crecimiento del
6,5%. En tercer lugar, las prestaciones sociales distintas de las transferencias
sociales en especie (5,2%), de las cuales las pensiones de clases pasivas registran
un avance del 6,1%.

Entre las operaciones de gasto que descienden hasta abril, hay que seialar las
subvenciones, en un -8,7%, debido al retroceso de los costes del sistema eléctrico
cubiertos por el Estado, y la formacion bruta de capital fijo, en un -2,2%.

En el dmbito de las subvenciones, la partida de las otras subvenciones a la
producciéon ha aumentado hasta los 395 millones en 2026, debido, principalmente,
a las transferencias a la CNMC por importe de 332 millones. Esta cuantia estd
destinada a compensar la reduccidon de ingresos derivada de las medidas
adoptadas para paliar la subida de precios tras la crisis de Oriente Medio (RDL
7/2026), como la bajada de peaijes a los consumidores vy la flexibilizacién temporal
de los contratos de suministro de energia.
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Actividad empresarial

Segun la EBAE, las empresas detectan una leve caida de la facturacion y un
freno de lainversion en el inicio de 2026.

e Las ventas de las grandes empresas muestran un impulso generalizado de la
demanda interna y externa al inicio del segundo trimestre.

e En abril, se observa una ligera elevacion del coste de la financiacion
empresarial, mds visible en los importes extremos.

e Tras situarse en terreno contractivo en abril, el PMI Compuesto recuper6 el nivel
de expansion en mayo, al aumentar hasta los 50,2 puntos.

e Mads empresas que antes de la pandemia, pero sin recuperacion en agricultura,
industria y microempresas.

Facturaciony ventas

Segun la Encuesta del Banco de Espaiia sobre la Actividad Empresarial (EBAE), las
empresas perciben un ligero descenso de la facturacion en el primer trimestre de 2026
en términos desestacionalizados, tras varios trimestres consecutivos de crecimiento,
con un impacto transversal en casi todos los sectores. La inversion frené su ritmo de
avance, después de siete trimestres en positivo, con la industria como el sector mds
golpeado. En materia de precios, los costes de los insumos intermedios repuntaron
moderadamente respecto al trimestre previo, especialmente en hosteleria y
construccion. En cuanto a los frenos a la actividad, la incertidumbre sobre la politica
econdémica sigue encabezando las preocupaciones empresariales, con mayor peso en
industria, transporte y comercio.

Las ventas totales de las Grandes Empresas, deflactadas y corregidas de variaciones
estacionales y de calendario, aumentaron un 3,4% en abril en comparacion con el
mismo mes del afo anterior. Este crecimiento, mds de un punto superior al de marzo,
consolida la mejora iniciada en el mes previo. El repunte de abril se explica tanto por la
aceleracién de las ventas en el mercado interno como por el mayor impulso de las
exportaciones. En concreto, las ventas interiores registraron un avance del 3,1% en abril,
frente al 2,5% del mes anterior. Por componentes, se observa una evolucién positiva
generalizada, aunque con distinta intensidad: las ventas destinadas al consumo
aumentaron cuatro décimas, hasta el 2,7%, mientras que las vinculadas a la inversion
protagonizaron una recuperacion mds intensa, elevando su crecimiento hasta el 3,9%
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desde el 24% de marzo. Por su parte, las exportaciones mostraron un notable
dinamismo, con un incremento del 4,3% en abril, claramente superior al 0,5%
registrado en marzo. Este avance estuvo apoyado principalmente en la recuperacion
de las ventas a terceros paises, que pasaron a crecer un 5%, tras la caida del -1,9% del
mes anterior, mientras que las exportaciones dirigidas a la Union Europea mantuvieron
un ritmo estable, con un incremento del 3,4%, muy similar al observado previamente.

Costes laborales

A 31 de mayo de 2026, hay 2.475 convenios con efectos econémicos conocidos y
registrados para 2026, que afectan a 798.322 empresas y 7.952.102 trabajadores. La
variacion salarial pactada en las negociaciones que despliegan efectos econémicos en
2026 se sitia en el 3,0% (3,35% en el mismo mes de 2025). De las personas trabajadoras
con variacién salarial pactada para 2026, el 42,24% tienen incrementos salariales entre
2,51% y 3,0% y el 28,95% tienen un incremento superior al 3,0%. Por sectores de actividad, y
teniendo en cuenta la provisionalidad de los datos y los posibles efectos estadisticos, los
servicios registran la mayor variacién salarial (3,06%), seguida por la construccién
(3,00%), laindustria (2,82%) y el sector agrario (2,74%).

Condiciones y costes de financiacion

Los tipos de interés medios para las nuevas operaciones de crédito a empresas
mostraron en abril una evolucién dispar segun el importe de la financiacién. En los
préstamos de hasta 250.000 euros, el tipo medio ponderado aumenté una décima,
hasta el 3,4%, mientras que en las operaciones de entre 250.000 y 1 millon de euros, se
mantuvo estable en el 3,3%. Por su parte, en los créditos de més de 1 millén de euros, el
coste también se incrementé en dos décimas, hasta el 3,4%.

En cuanto al volumen de nuevas operaciones, se observé una clara pérdida de
dinamismo respecto al mes anterior, especialmente en la financiacion de mayor
tamano. Las nuevas operaciones de crédito empresarial de hasta 250.000 euros
registraron un crecimiento interanual del 2,5%, ligeramente superior al 2,0% previo, lo que
sugiere una evolucién todavia modesta en los importes mds reducidos. En cambio, las
operaciones de entre 250.000 y 1 millén de euros desaceleraron con intensidad, al pasar
del 15,2% al 3,6%. Mds acusado fue el ajuste en los créditos superiores a 1 millén de euros,
que cambiaron de un fuerte avance del 26,0% interanual a una caida del 14,6% en abril.
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Confianza empresarial

Tras situarse en terreno contractivo en abril (487 puntos), el PMI Compuesto recupero el
nivel de expansion en mayo, al repuntar hasta los 50,2 puntos. La mejora reflejé
comportamientos diferenciales entre sectores: mientras la actividad manufacturera
encadené su segundo mes consecutivo por encima de 50 (517 en abril y 512 en mayo,
frente al 48,7 de marzo), el sector servicios, que en abril cayé por primera vez en dos afos
y medio a zona contractiva (487), logré estabilizarse en mayo con un registro de 50,1. En
el caso de laindustria manufacturera, los buenos datos de los Ultimos dos meses vinieron
impulsados, en parte, por la acumulacion preventiva de existencias ante el temor a
disrupciones en las cadenas de suministro derivadas del conflicto en Oriente Medio.

Por su parte, el indice de Sentimiento Econémico registré 102,5 puntos en mayo,
encadenando cuatro meses consecutivos de descensos. Pese a ello, su nivel sigue por
encima de la media histérica, lo que refleja una confianza adn sostenida, aunque con
una tendencia que merece seguimiento.

Dinamismo empresarial

En mayo, el nUmero de empresas inscritas en la Seguridad Social superé en 17.396 al
contabilizado en el mismo mes de 2019. Las empresas de menor tamaio, aquellas con
entre 1y 2 trabajadores y que representan el 511% del total de empresas registradas,
siguen sin volver a los niveles prepandemia. Su evolucidon continla siendo muy
desfavorable, con una pérdida de -24.868 empresas en mayo.

Atendiendo a la distribucion sectorial, la agricultura y la industria alin no han
recuperado el tejido empresarial previo a la pandemia. La construccion, por su parte,
prolonga su deterioro, encadenando cinco meses de descensos interanuales y
registrando en mayo una caida del 5,2%.

El empleo en las empresas registradas en la Seguridad Social aumenté un 2,9%
interanual en mayo, en linea con el crecimiento observado el mes previo. La creacién
de puestos de trabajo continudé concentrdndose principalmente en las compaiias de
mayor dimensién (aquellas con mds de 250 trabajadores), donde el empleo se
incrementd un 4,4% respecto al mismo periodo del afo anterior, ligeramente por debajo
del 4,5% registrado en abril. En cambio, las empresas de menor tamano, con plantillas de
entre 1y 9 empleados, registraron un avance del 1,0%. A pesar de estas divergencias en la
creacién de empleo por tamafno de empresa, se estd observando una minoracién en el
diferencial de crecimiento del empleo en los Ultimos meses.
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Empleo por tamaiio de empresa
Tasa de variacion interanual en %
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Principales indicadores empresariales

(actualizacién: junio 2026)

Period
Indicador 2021 2022 2023 2024 2025 Pendtimodato Ultimodato -
altimo dato
Facturacion y ventas

Tasa de variacién anual Tasa de variacion interanual
indice de cifra de negocios empresarial
corregido de efectos estacionales y de 21,1 23,4 -2,2 0,3 3,8 0,1 6,2 mar-26
calendario
Ventas en grandes empresas 6,1 5,8 1,5 1,9 3,8 23 3,4 abr-26

Costes laborales

Tasa de variacién anual T, de variacién interanual

Coste laboral total por trabajador 5,9 4,2 55 4,0 3,4 3,8 49 IT 26

Dinamismo empresarial

Nivel medio anual Nivel mensual

Empresas inscritas en la Seguridad Social  1.301.461 1.321.657 1.327.404 1.333.914 1.336.306 1.348.392 1.361.479 may-26

Condiciones y costes de financiacién

Nivel medio anual Nivel mensual
Tipo de interés medio ponderado créditos
1,9 23 4.8 49 3,56 3,3 3,4 abr-26
hasta 250 mil euros
Tipo de interés medio ponderado créditos
1,5 2,0 4,6 4,6 3,2 3,3 3,3 abr-26
entre 250 mil y 1millén de euros
Tipo de interés medio ponderado créditos
1,3 17 45 4,6 3,4 3,2 3,4 abr-26
de mds de 1millén de euros
Tasa de variaciéon anual T.de variacién interanual
Nuevas operaciones de crédito
-5,9 15,7 12,8 16,4 3,3 2,0 25 abr-26
empresarial hasta 250 mil euros
Nuevas operaciones de crédito
-28,9 8,9 9,0 13,7 73 15,2 3,6 abr-26
empresarial entre 250 mil y 1millén de
Nuevas operaciones de crédito
-19,6 2577 -17,6 16,0 15,7 26,0 -14,6 abr-26

empresarial de més de 1millén de euros

Confianza empresarial

Nivel medio anual Nivel mensual o trimestral
Indicador de sentimiento econémico 105,2 101,1 100,4 103,1 103,1 102,6 102,5 may-26
Indice de confianza empresarial
. . 120,8 126,8 132,7 136,1 137,4 137,0 133,9 IIT26

armonizado Total Nacional

PMI compuesto 55,3 51,8 52,5 54,8 54,0 48,7 50,2 may-26
PMI manufacturas 57,0 51,0 48,0 52,2 50,9 51,7 51,2 may-26
PMI servicios 55,0 52,5 53,6 55,3 54,5 47,9 50,1 may-26

Mercados bursétiles

Nivel medio anual Nivel mensual

Indice IBEX 35 8.6452 8.2525 9.4415 11272 14.5611 17.781,0 18.362,9 may-26

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

Bolsa de Madrid.
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Previsiones

Previsiones econémicas para Espaia

(actualizacién junio 2026)

Tasa de variacion anual, salvo indicacion en contrario

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

PIB -10,9 6,7 6,4 2,5 35 2,8 23 19
Gasto en consumo privado -12,2 7,2 49 17 3,0 33 2,6 17
Gasto en consumo piblico 35 3,6 0,8 45 2,9 2,4 16 11
Formacion Bruta de Capital Fijo -8,9 26 42 5,9 3,6 5,8 44 25
-Activos fijos materiales -10,2 14 31 4,4 33 6,0 4, 2,1
Construccion -8,4 0,5 40 55 4,0 52 48 26
Bienes de equipo y act cultivados -13,0 2,9 16 2,4 21 74 2,8 1,2
-Activos fijos inmateriales -27 8,4 94 12,3 46 53 5,8 4
Demanda interna (*) -8,8 7,0 41 16 34 37 28 17
Exportaciones -20,1 13,4 14,2 2,2 32 36 2,0 2,8
Importaciones -15,1 15,0 7,7 0,0 2,9 6,2 33 25
Demanda externa (*) -22 -0,4 22 0,9 01 -0,9 -0,5 0,1
PIB corriente -9,9 94 n4 8,9 6,5 5,2 5,0 37
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 31 1,9
IPC (dic/dic) -0,5 6,5 57 31 2,8 2,9 3,0 17
IPC subyacente (media anual) 0,7 0,8 5,2 6,0 2,9 23 27 2,6
Empleo (CNTR) (**) -7 7,3 44 36 28 31 23 17
Empleo (EPA) -29 33 36 31 22 2,6 21 17
Tasa de Paro (EPA) (% poblacién Activa) 15,5 14,9 13,0 12,2 n3 10,5 9,9 9,4
Productividad por ocupado (***) -4,2 -0,5 19 -11 0,6 -0,3 0,0 0,2
Productividad por hora trabajada 0,3 -0,8 1,2 -0,2 12 0,7 0,3 0,2
Remuneracion por asalariado 3,2 0,7 3,7 4,6 4,0 3,8 3,2 2,8
Coste laboral unitario (CLU) 77 12 1,8 58 33 41 3,2 25
Balanza por Cuenta Corriente (% PIB) 0,8 0,8 0,4 27 32 2,9 2,0 18
Déficit publico (% PIB) (1) -99 -6,7 -46 -3,5 -32 -2,4 -2,4 -2,2
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 2,50 2,50
Petréleo brent ($) a28 70,7 100,8 82,5 80,5 69,1 94,0 80,1

Fuente: CEOE, INE, Banco de Esparia, 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 y 2025 teniendlo en cuenta los gastos asociados a la DANA.
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