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Región PMI enero 26 Tendencia Clave estratégica

EEUU 53.0 Expansión sólida Demanda interna resiliente

China 49.8* Actividad moderada Estímulo público, debilidad externa

Eurozona 51.3 Expansión moderada Servicios sostienen, industria estabiliza

India 58.4 Fuerte expansión Motor emergente

L a  e c o n o m í a  g l o b a l  i n i c i a  e l  a ñ o  e n  ex p a n s i ó n  m o d e r a d a ,  a u n q u e  c o n  r i t m o s
d i ve rge n te s  e n t re  re g i o n e s .  E st a d o s  U n i d o s  m a n t i e n e  u n a  t r aye cto r i a  s ó l i d a ,  a p oya d a
e n  l a  re s i l i e n c i a  d e l  s e cto r  s e r v i c i o s  y  e n  u n a  d e m a n d a  i n te r n a  a ú n  ro b u st a .  C h i n a
c o n t i n ú a  c re c i e n d o ,  p e ro  a  u n  r i t m o  c o n te n i d o ,  c o n d i c i o n a d o  p o r  l a  d e b i l i d a d
e st r u ct u r a l  d e l  s e cto r  i n m o b i l i a r i o  y  u n a  d e m a n d a  ex te r n a  to d av í a  f r á g i l .

E n  E u ro p a ,  e l  P M I  C o m p u e sto  s e  s i t ú a  e n  te r re n o  ex p a n s i vo ,  a u n q u e  e l  c re c i m i e n to
s i g u e  s i e n d o  m o d e r a d o  y  d e p e n d i e n te  d e l  s e cto r  s e r v i c i o s .  L a  i n d u st r i a  m u e st r a
s e ñ a l e s  d e  e st a b i l i z a c i ó n  t r a s  va r i o s  m e s e s  d e  d e b i l i d a d ,  p e ro  to d av í a  s i n  u n  i m p u l s o
ex p o r t a d o r  c o n s i ste n te .  E l  r i e s go  a ct u a l  n o  e s  u n a  re c e s i ó n  i n m i n e n te ,  s i n o  u n
c re c i m i e n to  i n s u f i c i e n te  p a r a  s o ste n e r  m e j o r a s  e st r u ct u r a l e s  e n  p ro d u ct i v i d a d  y
c o m p et i t i v i d a d .  E l  i n i c i o  d e  a ñ o  c o n f i r m a  u n a  re c u p e r a c i ó n  h ete rogé n e a  e n  l a  z o n a
e u ro :  t re s  d e  l a s  c u at ro  g r a n d e s  e c o n o m í a s  s e  m a n t i e n e n  e n  ex p a n s i ó n .  

E s p a ñ a  ( 52 .9)  c o n s e r va  e l  l i d e r a z go  e n  c re c i m i e n to ,  a u n q u e  c o n  c i e r t a  m o d e r a c i ó n ,
m i e n t r a s  A l e m a n i a  ( 52 . 1 )  e  I t a l i a  ( 5 1 . 4 )  g a n a n  t r a c c i ó n .  F r a n c i a  (4 9. 1 ) ,  e n  c a m b i o ,
v u e l ve  a  te r re n o  c o n t r a ct i vo  p o r  p r i m e r a  ve z  d e s d e  o ct u b re  d e  202 5 ,  re f l e j a n d o  u n
e s c e n a r i o  e u ro p e o  a ú n  f r á g i l  y  a s i m ét r i c o .
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E U R O PA :  E X PA N S I Ó N  M O D E R A DA  C O N  M E N O R  T R AC C I Ó N

*Los analistas de Danske Bank señalan que los PMI de enero en China mostraron divergencias, con el índice manufacturero oficial NBS
cayendo por debajo de 50, mientras que la medida privada Caixin subió por encima de 50. La diferencia proviene principalmente de los
pedidos de exportación. En general, el banco sigue viendo a China lidiando con una economía de dos velocidades, con exportaciones
fuertes y tecnología compensadas por una demanda interna persistentemente débil.

F U E N T E S :  S & P  G LO B A L ,  H C O B ,  N B S  C H I N A .
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E u r o p a  c r e c e ,  p e r o  l o  h a c e  c o n s u m i e n d o  s u  p r o p i a  i n e r c i a  m á s  q u e  ge n e r a n d o  n u eva
d e m a n d a .

E l  s e cto r  s e r v i c i o s  d e  l a  z o n a  e u ro  e n c a d e n a  o c h o  m e s e s  e n  ex p a n s i ó n ,  p e ro  l a  l e ct u r a
c u a l i t at i va  d e  e n e ro  i nv i t a  a  l a  p r u d e n c i a .  E l  í n d i c e  ret ro c e d e  h a st a  5 1 , 6 ,  s u  n i ve l  m á s
b a j o  d e s d e  s e pt i e m b re ,  c o n f i r m a n d o  q u e  e l  c re c i m i e n to  c o n t i n ú a ,  a u n q u e  p i e rd e
i n te n s i d a d .  E n  té r m i n o s  m a c ro e c o n ó m i c o s ,  u n  P M I  e n  e l  e n to r n o  d e  5 1 – 52  p u n to s  e s
c o n s i ste n te  c o n  u n  c re c i m i e n to  t r i m e st r a l  d e l  P I B  c e rc a n o  a l  0. 2 % – 0. 3% ,  e s  d e c i r ,  u n a
ex p a n s i ó n  m o d e r a d a  p e ro  l e j o s  d e  r i t m o s  ro b u sto s .

L a  d e m a n d a  s i g u e  a u m e n t a n d o ,  p e ro  l o s  n u evo s  p e d i d o s  ava n z a n  a l  r i t m o  m á s  d é b i l
d e s d e  a go sto .  E l  h e c h o  d e  q u e  l a  a ct i v i d a d  e sté  c re c i e n d o  p o r  e n c i m a  d e  l a s  ve n t a s  h a
p rovo c a d o  u n a  re d u c c i ó n  s i g n i f i c at i va  d e  l o s  p e d i d o s  p e n d i e n te s ,  s e ñ a l  d e  q u e  l a s
e m p re s a s  e st á n  a b s o r b i e n d o  c a r te r a  s i n  q u e  e st a  s e  re n u eve  c o n  s u f i c i e n te  d i n a m i s m o .
E ste  p at ró n  s u g i e re  q u e  e l  c re c i m i e n to  a ct u a l  d e s c a n s a  m á s  e n  l a  ge st i ó n  d e  l a  c a r te r a
a c u m u l a d a  q u e  e n  u n a  a c e l e r a c i ó n  re a l  d e  l a  d e m a n d a .  N o  e s  u n  d ete r i o ro ,  p e ro  s í  u n
s í n to m a  d e  e n f r i a m i e n to .

E l  e m p l e o  c o n t i n ú a  c re c i e n d o  — c i n c o  a ñ o s  c o n s e c u t i vo s  ya —  a u n q u e  a  u n  r i t m o  c a d a  ve z
m á s  m o d e r a d o .  L a  c o n t r at a c i ó n  s e  s o st i e n e  m á s  p o r  ex p e ct at i va s  q u e  p o r  p re s i ó n  re a l
d e  c a rg a  d e  t r a b a j o ,  l o  q u e  re f u e r z a  l a  i d e a  d e  u n a  ex p a n s i ó n  s o ste n i d a ,  p e ro  c o n  m e n o r
i n te n s i d a d  e st r u ct u r a l .

E l  e l e m e n to  m á s  s e n s i b l e  e s  l a  i n f l a c i ó n  e n  s e r v i c i o s .  Ta n to  l o s  c o ste s  c o m o  l o s  p re c i o s
c o b r a d o s  a c e l e r a n  p o r  e n c i m a  d e  l o s  p ro m e d i o s  d e  202 5 .  E n  u n  c o n tex to  e n  e l  q u e  e l
B C E  c o n s i d e r a  q u e  e l  o b j et i vo  d e l  2 %  e st á  p r á ct i c a m e n te  a l c a n z a d o ,  e ste  re p u n te  p u e d e
l i m i t a r  e l  m a rge n  d e  re l a j a c i ó n  m o n et a r i a  s i  l a s  te n s i o n e s  e n e rgét i c a s  p e r s i ste n .  L a
c o m b i n a c i ó n  d e  c re c i m i e n to  m o d e r a d o  e  i n f l a c i ó n  p e r s i ste n te  re s u l t a  m e n o s  c ó m o d a  d e
l o  q u e  s u g i e re  e l  t i t u l a r  d e l  í n d i c e .

A  m o d o  d e  b a l a n c e ,  l a  e c o n o m í a  d e  s e r v i c i o s  e u ro p e a  s i g u e  ava n z a n d o ,  p e ro  l o  h a c e  c o n
m e n o r  t r a c c i ó n  y  c o n  p re s i o n e s  d e  c o ste s  l a te n te s .  E l  reto  p a r a  202 6  n o  e s  ev i t a r  l a
re c e s i ó n ,  s i n o  t r a n s fo r m a r  u n a  ex p a n s i ó n  a p oya d a  e n  l a  i n e rc i a  e n  u n  c i c l o  c o n  m ayo r
t r a c c i ó n  e st r u ct u r a l .  E n  e ste  c o n tex to  d e  ex p a n s i ó n  m o d e r a d a  e n  E u ro p a ,  l a  p o s i c i ó n
re l at i va  d e  E s p a ñ a  c o b r a  e s p e c i a l  re l eva n c i a .  L a  e c o n o m í a  e s p a ñ o l a  m a n t i e n e  u n
d i n a m i s m o  d i fe re n c i a l ,  a u n q u e  c o n  s e ñ a l e s  d e  n o r m a l i z a c i ó n .
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El sector servicios español mantiene un crecimiento
sólido (PMI 53.5), aunque confirma una pérdida de
impulso tras el intenso cierre de 2025. La moderación
de los nuevos pedidos, especialmente en el frente
externo, apunta a una desaceleración más estructural
que puntual.

El empleo continúa mostrando fortaleza, reflejo de una
confianza empresarial todavía elevada. Sin embargo, la
persistencia de presiones salariales y de costes obliga
a trasladar parcialmente incrementos a precios, en un
entorno menos dinámico que el del año pasado.

El sector sigue siendo el principal sostén del
crecimiento, pero ya opera en una fase de
normalización.

El sector manufacturero permanece en contracción
moderada (PMI 49.2), con un deterioro más acusado
de los nuevos pedidos y especial debilidad en
exportaciones. La estabilización de la producción no
compensa la pérdida de tracción en la cartera, lo que
ha llevado a ajustes en empleo, compras e inventarios.

El repunte de los costes, combinado con una limitada
capacidad de fijación de precios, intensifica la presión
sobre los márgenes. La mejora del sector dependerá
fundamentalmente de una recuperación sostenida de
la demanda externa. 

Si bien la demanda externa sigue siendo el principal
foco de debilidad, la exposición relativamente
diversificada del sector exterior español podría
amortiguar parcialmente el impacto del entorno
comercial más exigente.

Por ahora, la industria opera en un entorno defensivo.

E l  c re c i m i e n to  e c o n ó m i c o  d e l  s e cto r
s e r v i c i o s  s e  r a l e n t i z a  a l  c o m i e n z o  d e  202 6

L a  c a í d a  d e  l a  d e m a n d a  p rovo c a  u n a
d e s a c e l e r a c i ó n  d e  l a  e c o n o m í a  d e l  s e cto r

m a n u fa ct u re ro  e s p a ñ o l  e n  e n e ro

Expectativas Comerciales: Las empresas de
servicios refuerzan su optimismo a doce meses,
apoyadas en previsiones de mayor actividad y en
estrategias orientadas a captar nueva demanda.

Expectativas Empresariales: Aunque se moderó
ligeramente, la confianza empresarial se mantiene por
encima de su tendencia histórica, respaldada por
expectativas de recuperación de la demanda,
inversión productiva, lanzamiento de nuevos
productos y expansión hacia nuevos mercados de
exportación.

S E Ñ A L E S  S E C T O R I A L E S

Í N D I C E  D E  A C T I V I D A D  F U T U R A

Í N D I C E  D E  P R O D U C C I Ó N  F U T U R A

En conjunto, la economía española mantiene un comportamiento más dinámico que el promedio europeo, apoyado
en la fortaleza de los servicios. Sin embargo, la divergencia entre un sector terciario aún expansivo y una industria
en contracción moderada revela un patrón de crecimiento menos equilibrado. El principal reto para 2026 no será
sostener la actividad, sino recuperar tracción en la demanda externa sin que la presión sobre márgenes erosione la
rentabilidad empresarial.

I N D U S T R I A :  D E M A N D A  D É B I L  Y  P R E S I Ó N
S O B R E  M Á R G E N E S

S E R V I C I O S :  N O R M A L I Z A C I Ó N  T R A S  U N
C I C LO  S Ó L I D O
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52.9 PMI COMPUESTO
53.5 PMI SERVICIOS

49.2 PMI MANUFACTURERO
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L K S  N ex t  a n a l i z a  m e n s u a l m e n t e  e l  Í n d i c e  P M I  c o m o  i n d i c a d o r  a d e l a n t a d o  d e  a c t i v i d a d
y  c o m p e t i t i v i d a d  e m p r e s a r i a l ,  o f r e c i e n d o  u n a  l e c t u r a  e s t r a t é g i c a  o r i e n t a d a  a  l a  t o m a
d e  d e c i s i o n e s .  E l  s e g u i m i e n t o  c o n t i n u o  d e l  c i c l o  p e r m i t e  a n t i c i p a r  s e ñ a l e s  t e m p r a n a s
d e  i n f l ex i ó n  s e c t o r i a l  y  r i e s go s  p a r a  l a  r e n t a b i l i d a d  y  l a  c o m p e t i t i v i d a d .

N ot a  m eto d o l óg i c a
E l  a n á l i s i s  s e  f u n d a m e n t a  e n  l o s  í n d i c e s  P M I  e l a b o r a d o s  p o r  S & P  G l o b a l ,  H C O B  y  N B S ,
re fe re n c i a s  a d e l a n t a d a s  a m p l i a m e n te  u t i l i z a d a s  p o r  b a n c o s  c e n t r a l e s  y  m e rc a d o s  p a r a
a n t i c i p a r  l a  evo l u c i ó n  d e l  c i c l o  e c o n ó m i c o .

M á s  a l l á  d e l  u m b r a l  té c n i c o  d e  5 0  p u n to s ,  l a  i n te r p ret a c i ó n  i n te g r a  l a  d i n á m i c a  d e
n u evo s  p e d i d o s ,  e m p l e o  y  p re c i o s  c o n  e l  o b j et i vo  d e  eva l u a r  l a  t r a c c i ó n  re a l  d e l
c re c i m i e n to  y  s u s  i m p l i c a c i o n e s  e st r até g i c a s .
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