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La economía mundial  in ic ia e l  segundo tr imestre de 2026 mostrando un cambio de patrón respecto
a marzo:  e l  shock geopol ít ico s igue plenamente act ivo ,  pero su impacto deja de ser homogéneo y
da paso a un escenar io de crecimiento fragmentado y crecientemente divergente entre regiones y
sectores .  E l  impulso g lobal  ya no se caracter iza por un frenazo s incronizado,  s ino por una
recomposición desigual  en la  que conviven rebotes táct icos ,  entradas en contracción y zonas en
estancamiento.

E l  contexto de fondo no cambia :  la  guerra en Oriente Medio continúa tensionando los tres vectores
cr ít icos —energía ,  cadenas de suministro y conf ianza—,  manteniendo niveles e levados de inf lación
de costes y creciente fr icción logíst ica .  S in embargo,  en abr i l  emerge un matiz  re levante:  parte de
la act iv idad,  especia lmente manufacturera ,  se sost iene o incluso repunta por factores no
estructurales ,  pr incipalmente el  acopio de inventar ios y la  ant ic ipación de compras ante el  r iesgo
de nuevas disrupciones o subidas de precios .  Este fenómeno introduce un sesgo a l  a lza en a lgunos
indicadores que no ref le ja una mejora real  de la  demanda f inal ,  s ino una reacción defensiva de
empresas y c l ientes .

E l  resultado agregado es un entorno más complejo de interpretar :  la  economía g lobal  no entra en
recesión,  pero tampoco consol ida una recuperación.  Al  contrar io ,  se consol ida un escenar io de
crecimiento débi l ,  heterogéneo y con presiones inf lacionistas persistentes ,  que mantiene vivo el
r iesgo de dinámicas estanf lacionar ias ,  especia lmente en las economías más expuestas a l
encarecimiento energético y a la  debi l idad de la  demanda externa.

Las divergencias regionales se intensif ican en abr i l .  Asia continúa s iendo el  b loque más dinámico,
con India acelerando su expansión hasta niveles muy elevados (58,2)  apoyada en una demanda
interna robusta y crecimiento general izado,  aunque todavía bajo presión de costes.  China ,  por e l
contrar io ,  p ierde tracción y se s itúa práct icamente en estancamiento (50, 1) ,  evidenciando una
recuperación frági l  donde el  soporte manufacturero compensa solo parcia lmente la  debi l idad del
sector servicios y la  incert idumbre externa.  En e l  b loque occidental ,  e l  comportamiento es dispar.
Estados Unidos muestra cierta capacidad de recuperación (51 ,7) ,  con mejora de la  act iv idad
impulsada por servicios y manufactura ,  pero con tensiones re levantes en precios y una demanda
que s igue mostrando señales de moderación.  Europa,  en cambio,  concentra las señales más
preocupantes:  var ias economías entran en contracción y e l  deter ioro proviene pr incipalmente del
sector servicios ,  señal  de que la  incert idumbre y la  pérdida de conf ianza están trasladándose a l
consumo y a la  inversión.

E l  r iesgo ya no reside únicamente en asumir  un shock transitor io ,  s ino en interpretar  erróneamente
señales de mejora que responden a dinámicas defensivas y no a una recuperación estructural .  En
este contexto ,  las empresas deben reforzar  una doble lógica:  por un lado,  proteger márgenes en un
entorno de costes todavía tensionados;  por otro ,  gest ionar act ivamente la  exposición operat iva
(proveedores ,  inventar ios y capacidad) ante un cic lo económico menos predecible y c laramente
más fragmentado.

Región PMI Compuesto Variación vs Mar Clave Estratégica

EE.UU. 51,7 ▲ +1,4

Recuperación moderada tras el mínimo de marzo, impulsada
por servicios y manufactura. Presión de costes en máximos
de 2026 y aumento de precios → riesgo de erosión de
márgenes.

Zona Euro 48,8 ▼ −1,9
Entrada en contracción por primera vez en ~18 meses.
Servicios lidera la caída y precios de venta en máximos de 3
años → escenario de estanflación incipiente.

China 50,1 ▼ −0,4
Actividad cercana al estancamiento. Manufactura resiste
pero servicios se debilita; creciente exposición a riesgos
externos (energía y demanda global).

India 58,2 ▲ +1,2
Expansión más sólida del bloque global. Demanda interna
fuerte y pedidos al alza, aunque con costes aún elevados →
oportunidad con presión en precios.
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* %  R e s u l t a d o  N e t o  d e  P e r s p e c t i v a s  E m p r e s a r i a l e s :  d a t o  c o m p u e s t o  d e  l a  e n c u e s t a  S & P  G l o b a l  d e  f e b r e r o  2 0 2 6
( p u b l i c a c i ó n  t r i m e s t r a l ) .  Va l o r e s  > 0  i n d i c a n  p e r s p e c t i v a  p o s i t i v a  a  1 2  m e se s .
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La zona euro entró en contracción en abr i l  por pr imera vez en diecis iete meses.  E l  PMI Compuesto de
Activ idad Total  cayó de 50,7 a 48,8 —su nivel  más bajo desde noviembre de 2024—, señalando una
reducción moderada pero inequívoca de la  act iv idad del  sector pr ivado.  Más a l lá  del  cruce del  umbral  de
50 puntos ,  lo  re levante es la  consistencia y ampl itud del  deter ioro:  tres de las grandes economías —
Alemania ,  Francia y España— registraron caídas s imultáneas ,  mientras que solo I ta l ia  e I r landa lograron
sostenerse en terreno expansivo.  La lectura es c lara :  no se trata de un ajuste puntual ,  s ino de un cambio
de fase en el  c ic lo europeo.  E l  deter ioro se expl ica fundamentalmente por e l  comportamiento del  sector
servicios .  E l  Índice de Activ idad Comercia l  se desplomó hasta 47,6 —mínimo desde febrero de 2021—
ref le jando la  mayor caída de act iv idad en más de cinco años.  Esta contracción no solo compensó el
repunte de la  producción manufacturera ,  s ino que lo superó ampl iamente,  desplazando el  crecimiento
agregado a terreno negativo.  E l  patrón sector ia l  es especia lmente re levante desde una óptica macro:  e l
impacto del  shock geopol ít ico ha dejado de transmit i rse únicamente por e l  canal  industr ia l  y  se ha
trasladado al  consumo y a la  economía doméstica ,  donde los efectos del  encarecimiento energético y la
incert idumbre se mater ia l izan con mayor rapidez .

La demanda conf irma este cambio de dinámica.  Los nuevos pedidos totales acumulan ya dos meses de
caída y lo hacen a l  r i tmo más intenso desde noviembre de 2024,  mientras que la  demanda externa s igue
perdiendo tracción,  penal izada por la  debi l idad del  comercio g lobal  y e l  deter ioro de la  conf ianza.  A su
vez ,  la  reducción acelerada de los pedidos pendientes —la más pronunciada desde mayo de 2025— indica
que el  crecimiento reciente apoyado en carteras acumuladas se está agotando.  La economía europea ya
no solo crece menos:  empieza a quedarse s in inercia operat iva .

E l  mercado laboral ,  que durante 2025 había actuado como pr incipal  e lemento de resi l iencia ,  empieza a
mostrar  señales incipientes de fat iga .  Aunque el  empleo agregado se mantiene estable ,  la  evolución
sector ia l  revela un ajuste en manufactura y una clara desaceleración en servicios en comparación con su
tendencia histór ica .  En parale lo ,  la  conf ianza empresar ia l  se s itúa en mínimos de más de dos años y
medio ,  ref le jando un deter ioro sostenido de las expectat ivas a doce meses.  En términos de cic lo ,  esta
combinación —caída de pedidos,  debi l i tamiento del  empleo y deter ioro de expectat ivas— suele ant ic ipar
una prolongación de la  fase contract iva más a l lá  de un shock puntual .

E l  e lemento más cr ít ico del  mes se s itúa en el  f rente de precios .  La inf lación de costes continúa
acelerándose hasta máximos de más de tres años,  impulsada por energía ,  transporte y disrupciones
logíst icas ,  mientras que los precios de venta aumentan a l  r i tmo más intenso desde 2023.  S in embargo,  la
capacidad de trasladar estos incrementos s igue s iendo parcia l ,  lo  que impl ica una compresión adicional
de márgenes empresar ia les .  Esta dinámica refuerza e l  carácter estanf lacionar io del  escenar io :  menor
activ idad con mayores presiones inf lacionistas .

Desde una perspectiva macroeconómica,  los niveles actuales de PMI son coherentes con un crecimiento
del  P IB cercano a cero o l igeramente negativo en el  segundo tr imestre ,  en l ínea con las pr imeras
est imaciones de caída tr imestra l  moderada.  E l  BCE se enfrenta así  a  un entorno especia lmente complejo :
los indicadores de act iv idad apuntan a la  necesidad de est ímulo ,  pero la  persistencia de la  inf lación l imita
su capacidad de reacción.  La pol í t ica monetar ia se convierte ,  por tanto ,  en una var iable cr ít ica para e l
r i tmo y la  profundidad del  a juste en los próximos meses.  

El  escenario ya no es únicamente de desaceleración,  s ino de entrada efectiva en fase contractiva con
presiones de costes elevadas.  Para las empresas,  esto implica operar simultáneamente en tres
frentes:  proteger márgenes en un entorno inf lacionista,  ajustar  capacidad ante una demanda más
débil  y  reforzar  la  resi l iencia operativa en un contexto de alta incertidumbre.  El  sector servicios —más
expuesto al  ciclo de consumo— emerge como el  principal  foco de r iesgo a corto plazo,  mientras que la
industria mantiene una resi l iencia frági l ,  apoyada en dinámicas temporales que dif íci lmente se
sostendrán si  la  demanda no se recupera.

EUROZONA
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ESPAÑA

El  sector servicios registró una caída abrupta de la  act iv idad,  con el  PMI descendiendo a 47,9 desde 53,3 ,
s ituándose por debajo de 50 por pr imera vez desde agosto de 2023.  E l  deter ioro se expl ica
fundamentalmente por la  debi l idad de la  demanda:  los nuevos pedidos cayeron a l  r i tmo más pronunciado
en más de cuatro años,  con especia l  impacto en los mercados internacionales .  Las empresas señalan de
forma recurrente la  guerra en Oriente Medio como factor c lave,  tanto por e l  aumento de la  incert idumbre
como por e l  aplazamiento de decis iones de gasto e inversión.

A pesar de la  caída de la  act iv idad,  e l  empleo continúa creciendo,  aunque a un r i tmo más moderado,
ref le jando cierta inercia operat iva .  Los pedidos pendientes aumentan l igeramente,  lo  que evidencia
tensiones puntuales de capacidad,  pero s in capacidad de compensar la  caída de nuevos pedidos.  En
parale lo ,  la  conf ianza empresar ia l  cae a mínimos desde f inales de 2022,  consol idando un cambio de
tendencia en expectat ivas .

En el  f rente de precios ,  la  presión s igue s iendo elevada:  los costes operat ivos aumentan con fuerza ,
impulsados por energía ,  transporte y salar ios ,  y  las empresas trasladan parcia lmente estos incrementos a
precios de venta ,  generando una compresión progresiva de márgenes.

E l  sector manufacturero volv ió a terreno expansivo (PMI 51 ,7  f rente a 48,7 en marzo) ,  marcando su pr imera
mejora desde f inales de 2025.  S in embargo,  esta recuperación debe interpretarse con cautela .  E l
crecimiento de la  producción y de los nuevos pedidos está en gran medida v inculado a un
comportamiento defensivo de los c l ientes ,  que aumentan sus compras para asegurar  suministro ante la
incert idumbre en cadenas logíst icas y la  expectat iva de mayores precios .

La demanda subyacente s igue s iendo débi l ,  especia lmente en exportaciones,  que encadenan ocho meses
de caída.  Además,  la  mejora de act iv idad convive con señales negativas :  e l  empleo industr ia l  continúa
reduciéndose (octavo mes consecutivo) ,  las compras s iguen cayendo y los stocks se ajustan a la  baja .

E l  pr incipal  foco de tensión se s itúa en las cadenas de suministro y los precios .  Los retrasos en entregas
y la  escasez de mater ia les se intensif ican,  mientras que los costes de insumos registran el  mayor
aumento desde 2022,  con un traslado parcia l  a  precios de venta .  E l  resultado es un entorno de
crecimiento manufacturero puntual  y poco sostenible ,  apoyado más en ant ic ipación de demanda que en
una mejora estructural .

Manufactura (en expansión):  recuperación táctica con base frági l

Servicios (en contracción):  ajuste de demanda y deterioro de confianza
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Contracción con divergencia sectorial  inversa
En abr i l ,  la  economía española entra en terreno contract ivo por pr imera vez en casi  dos años y medio.  E l
PMI Compuesto cayó a 48,7 (desde 52,4 en marzo) ,  ref le jando un deter ioro s ignif icat ivo de la  act iv idad
privada.  A diferencia del  patrón observado en el  pr imer tr imestre ,  e l  a juste no v iene de la  industr ia  s ino
del  sector servicios ,  que pasa a ser  e l  pr incipal  lastre del  crecimiento,  dando lugar a una inversión de la
dinámica sector ia l .

Expectativas comerciales/empresariales:  divergencia se reduce,  pero por debi l i tamiento de servicios
más que por forta leza real  de industr ia .

Servicios (59, 1) :  expectat ivas aún posit ivas ,  pero en claro deter ioro y en mínimos desde 2022.  
Manufactura (57,0) :  mejora del  optimismo respecto a marzo,  aunque todavía con un tono moderado.  



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 .

Señales sectoriales Servicios Manufactura

Actividad, producción y demanda
Contracción por caída de pedidos y
demanda externa

Expansión leve por acopio; demanda
subyacente débil

Empleo y capacidad Empleo crece, pero con cautela Ajuste de plantilla pese a mayor actividad

Compras e inventarios Sin acumulación; fricciones operativas Reducción de compras y ajuste de stocks

Precios
Costes altos, traslado parcial → márgenes
en tensión

Inflación de insumos elevada; presión en
márgenes
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La economía española entra en una fase de mayor vulnerabi l idad.  E l  crecimiento ya no está sostenido
por un único motor —como en marzo—,  s ino que pierde su pr incipal  soporte (servicios)  mientras la
industr ia  solo compensa de forma transitor ia .  La caída s imultánea del  consumo (v ía servicios)  y la
debi l idad estructural  de la  demanda externa conf iguran un escenar io de desaceleración más profunda.

Desde una perspectiva macro,  los niveles actuales del  PMI son consistentes con una contr ibución
negativa del  sector pr ivado al  crecimiento en el  segundo tr imestre ,  en contraste con la  dinámica
expansiva del  in ic io de año.  La combinación de menor demanda,  presión de costes y deter ioro de
conf ianza introduce r iesgos adicionales sobre el  consumo y la  inversión en los próximos meses.

ESPAÑA
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