DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

e de Coyuntura
EconOmica

GEOPOLfTICA, ENERGIA Y CRECIMIENTO:
LA ECONOMIA ANTE UN NUEVO FOCO DE
INESTABILIDAD GLOBAL

JUNIO 2026

Foment

del Treball Nacional




k\

Informe de Coyuntura Econémica
DEPARTAMENTO DE ECONOMIA - JUNIO 2026

Tabla de contenido

RESUMEN EJECULIVO ...ttt ettt et s s s s ssns 2
ENEOrNO INEEIMACIONAL ... oottt ettt 7
DeMANA@ Y QCEIVIAAA ..ottt st a st ae s ssaneas 10
MErCAAO AE TFrAD@JO ..ottt st saees 13
PrecCios Y fINANCIACION. ... ses s ses s ses s s sesssssssasesenssees 16
SECEON PUDIICO oo s e ss s sss s ss s sss s sses s e ssnessssesssnns 19
SO EXEEIION ...ttt bbb bttt 21



g\

Informe de Coyuntura Econdmica

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA - JUNIO 2026

Resumen ejecutivo
El impacto econémico del conflicto en Oriente Medio

La economia mundial vuelve a enfrentarse a un episodio de elevada incertidumbre
geopolitica que pone a prueba, una vez mas, su capacidad de adaptacién y resiliencia.
El conflicto en Oriente Medio ha afectado a una de las regiones estratégicas para el
suministro energético mundial, provocando interrupciones en el trafico maritimo a
través del estrecho de Ormuz y dafos en infraestructuras criticas de produccion y
transformacion de hidrocarburos. Como consecuencia, se ha producido un importante
repunte de los precios de la energia y una alteracién significativa de las cadenas
globales de suministro de petrdleo, productos refinados, gas natural licuado y diversas
materias primas esenciales para actividades industriales, como la fabricacién de
fertilizantes, componentes electronicos y semiconductores.

La relevancia de la regidn trasciende el ambito energético, ya que los paises del Golfo
Pérsico concentran también importantes nodos logisticos, comerciales y turisticos. El
impacto econémico del conflicto se transmite a través de distintos canales. Por un
lado, genera un shock negativo de oferta derivado del encarecimiento de la energia y
de otros insumos intermedios, elevando los costes de produccidén a escala global. Por
otra parte, incrementa la incertidumbre y la volatilidad financiera, afectando a la
valoracion de activos, las primas de riesgo, los flujos internacionales de capital y los
movimientos hacia activos refugio. Ademas, el deterioro de la confianza empresarial y
de los consumidores tiende a retrasar decisiones de inversién y consumo, debilitando
la actividad econdmica.

La incertidumbre asociada al conflicto también puede traducirse en un endurecimiento
de las condiciones financieras globales. El aumento de la aversién al riesgo suele
provocar una mayor volatilidad en los mercados bursatiles, incrementos de las primas
de riesgo y movimientos de capital hacia activos considerados refugio. Este entorno
puede encarecer la financiacion de empresas y hogares, asi como retrasar decisiones
de inversion, especialmente en aquellos sectores mas expuestos al comercio
internacional o con mayores necesidades de financiacién externa.

Es importante sefialar que los efectos sobre los distintos mercados energéticos son
heterogéneos. El mercado mundial de petréleo dispone de una mayor capacidad de
absorcidn gracias a su profundidad financiera, al volumen de inventarios disponibles y
a la posibilidad de sustituir parcialmente suministros mediante incrementos de
produccion en otras regiones, como Estados Unidos o Noruega. Por el contrario, el
mercado de gas natural licuado presenta una capacidad de ajuste mas limitada, con
inventarios relativamente mas ajustados y una competencia creciente entre Europa y
Asia por el suministro disponible. Esta circunstancia podria prolongar las tensiones
sobre los precios energéticos, especialmente durante los periodos de mayor demanda
estacional.

La duracion e intensidad del conflicto seran determinantes para valorar su impacto
econdmico final. Cuanto mas persistentes sean las interrupciones en las exportaciones
energéticas y comerciales de Oriente Medio, mayores seran los efectos sobre los costes
de produccién, la inflacién y el crecimiento mundial. Este escenario supone un riesgo
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a la baja para las previsiones econdmicas internacionales y contrasta con los factores
gue, hasta el inicio del conflicto, sostenian la expansién global: unas condiciones
financieras relativamente acomodaticias, una politica fiscal todavia favorable en
algunas economias y el impulso derivado de la inversion en nuevas tecnologias.

En este contexto, los bancos centrales afrontan un entorno especialmente complejo.
El repunte de los precios energéticos podria ralentizar el proceso de desinflacién
observado durante los ultimos trimestres y obligar a mantener una actitud mas
cautelosa en materia de politica monetaria. Las previsiones apuntan a que el Banco
Central Europeo podria retrasar o incluso revertir parcialmente la relajacion monetaria
estimada, mientras que la Reserva Federal mantendria una posicién de espera ante la
persistencia de riesgos inflacionistas. En paralelo, los gobiernos podrian adoptar
medidas temporales para mitigar el impacto sobre hogares y empresas, aunque la
respuesta de largo plazo pasa por reforzar la seguridad energética, mejorar la
eficiencia en el uso de recursos y reducir la dependencia exterior de suministros
estratégicos.

A diferencia de episodios anteriores, la economia mundial afronta este shock desde
una posicion relativamente mas solida. Las presiones inflacionistas se encontraban
mas contenidas, los mercados laborales mostraban menores tensiones, las politicas
fiscales avanzaban hacia una gradual consolidacion y las condiciones financieras eran
mas restrictivas que durante la crisis energética de 2022. No obstante, el
encarecimiento de la energia reducird previsiblemente la renta disponible de los
hogares, comprimird los margenes empresariales y aumentara la incertidumbre,
factores que podrian traducirse en una moderacion adicional del crecimiento durante
los proximos trimestres.

Para la economia espanola y catalana, la principal via de transmisidn del conflicto sera
el encarecimiento de la energia importada y su impacto sobre los costes empresariales,
la inflacion y la capacidad adquisitiva de los hogares. Aunque la menor dependencia
directa del gas ruso y la diversificacion de las fuentes de suministro energético
constituyen elementos de resiliencia respecto a episodios anteriores, la elevada
apertura exterior de ambas economias las hace especialmente sensibles a una
desaceleraciéon del comercio internacional y a un deterioro de la confianza de empresas
y consumidores.

En este sentido, la ligera contraccion de la actividad econdmica en la zona euro y en
el conjunto de la Unidn Europea durante el primer trimestre de 2026, junto con la
significativa moderacion de sus tasas de crecimiento interanual, apuntan a un entorno
exterior menos favorable para los proximos trimestres. Dado que Europa constituye el
principal destino de las exportaciones espafolas y catalanas, una prolongacion de esta
debilidad econdmica podria afectar negativamente a la demanda externa y limitar
parte del dinamismo que ambas economias han mostrado hasta ahora.
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Entorno internacional

La economia mundial afronta una nueva fase de incertidumbre marcada por el conflicto
en Oriente Medio y sus efectos sobre los mercados energéticos, el comercio
internacional y las condiciones financieras. En este contexto, la actividad econdémica
muestra signos de moderacion en las principales economias avanzadas, con una
contraccién del PIB en la zona euro durante el primer trimestre de 2026 y una
desaceleracién generalizada del crecimiento. Las previsiones de los principales
organismos internacionales apuntan a un menor dinamismo econdmico global y a un
repunte de los riesgos para la inflacién y la actividad.

Demanda y actividad

La economia espafiola y catalana mantienen un crecimiento superior al de la mayoria
de las economias europeas, apoyado principalmente en la fortaleza de la demanda
interna y de los servicios. No obstante, comienzan a observarse sefales de moderacion
asociadas al deterioro del entorno internacional y a la pérdida de dinamismo de
algunos sectores productivos. La inversién es probablemente el componente de
demanda mas vulnerable ante la incertidumbre geopolitica actual. En Cataluia, la
actividad continla avanzando gracias al impulso de los servicios y la construccion,
mientras que la industria mantiene una evolucién mas contenida.

Mercado de trabajo

El mercado laboral continda mostrando una evolucidn favorable en términos generales,
con incrementos de la afiliacion y reducciones del paro registrado tanto en Catalufa
como en Espana. Sin embargo, los resultados de la EPA reflejan una cierta pérdida de
intensidad en la creacion de empleo y un aumento del desempleo asociado al
crecimiento de la poblacion activa. A pesar de ello, los principales indicadores laborales
siguen situdndose en niveles histéricamente positivos.

Precios y financiacion

La evolucién reciente de los precios refleja el impacto del encarecimiento de la energia
derivado de las tensiones geopoliticas internacionales. Aunque la inflacién subyacente
continlla mostrando una trayectoria relativamente contenida, el repunte de los precios
energéticos esta frenando el proceso de desinflacion observado durante los ultimos
trimestres. Este contexto también estd influyendo sobre las expectativas de politica
monetaria y las condiciones de financiacién de empresas y hogares.

Sector publico

Las cuentas publicas continian mostrando una evolucidon favorable en los primeros
meses de 2026, con una reduccién del déficit tanto en el conjunto de las
administraciones publicas como en Cataluia. El crecimiento de los ingresos mantiene
un ritmo superior al del gasto, favoreciendo el avance del proceso de consolidacion
fiscal. No obstante, la evolucién futura de las finanzas publicas seguird condicionada
por el contexto econdmico y por las posibles medidas de apoyo derivadas del
encarecimiento energético.
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Sector exterior

El sector exterior continla aportando elementos de fortaleza a la economia espafnola,
sustentado principalmente por el elevado superdvit turistico y la mejora de la
capacidad de financiaciéon frente al exterior. Sin embargo, el debilitamiento del
crecimiento europeo y la moderacion del comercio internacional comienzan a reflejarse
en una menor dindmica exportadora, especialmente en Catalufia. La evolucién de la
demanda externa sera uno de los principales factores a seguir durante los proximos
trimestres.

Catalufa y Espana

Mas alld de la evolucidn favorable que muestran los principales indicadores
econdémicos, se observan algunas diferencias relevantes entre la coyuntura catalana y
la espafiola. En primer lugar, la actividad industrial presenta una trayectoria menos
dindmica en Catalufa. Aunque la produccidn industrial y la cifra de negocios mantienen
tasas positivas, el crecimiento del valor afadido bruto industrial contintda
desacelerandose y se sitla claramente por debajo del registrado por los servicios y la
construccion. Esta evolucidén contrasta con la mayor fortaleza relativa que mantiene la
industria en el conjunto de Espana y podria estar reflejando una mayor exposicion del
tejido productivo catalan a la debilidad de la demanda europea y a la incertidumbre
asociada al contexto internacional.

Asimismo, el sector exterior y el mercado de trabajo muestran sefales diferenciadas.
Mientras las exportaciones espanolas mantienen un ligero crecimiento en el primer
trimestre del afio, las ventas al exterior de Catalufia registran una contraccion,
especialmente condicionada por la moderacion de la demanda procedente de algunos
de sus principales mercados europeos. En paralelo, la EPA refleja una evolucién menos
favorable del empleo en Catalufia que en el conjunto de Espafia, con un aumento del
paro y de la poblacién activa durante el primer trimestre. Aunque los registros
administrativos contindan mostrando un comportamiento positivo de la afiliacién y una
reduccion del paro registrado, estos indicadores sugieren que la economia catalana
podria estar acusando con mayor intensidad los efectos de la desaceleracion del
entorno europeo.

Aunque la economia espafola y catalana contindan mostrando tasas de crecimiento y
creacion de empleo superiores a las de la mayoria de las economias europeas, la
evolucion reciente de algunos indicadores invita a la cautela. La desaceleracion de la
actividad, especialmente en el entorno europeo, coincide con un repunte de las
tensiones inflacionistas derivadas del encarecimiento energético, mientras que los
salarios mantienen una senda de crecimiento superior a la observada en la
productividad.

Ademas, las previsiones disponibles apuntan a una progresiva moderacion del
crecimiento de la economia espanola, con tasas inferiores al 2% a partir de 2027, lo
gue supone una reduccién del diferencial positivo que Espafia y Catalufa han
mantenido respecto al conjunto de la eurozona. Ello sugiere una progresiva
normalizacion del diferencial de crecimiento y la pérdida de uno de los principales
factores de fortaleza relativa de los ultimos afos.
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Este contexto no configura actualmente un escenario de estanflacién, dado que el
crecimiento econdmico y el mercado laboral siguen mostrando una notable resiliencia,
pero si plantea riesgos a medio plazo para la competitividad empresarial y el
crecimiento potencial de la economia. La capacidad para impulsar la inversion
productiva, mejorar la productividad y contener los efectos de los incrementos de
costes sera determinante para sostener el crecimiento y preservar la capacidad de
adaptacién de las empresas en un entorno internacional cada vez mas incierto. En
definitiva, Espana y Catalufia siguen creciendo mas que Europa, pero la ventaja se
estrecha y, sin mejoras de productividad, sera dificil mantenerla en el tiempo.
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Entorno internacional

El PIB en Europa se contrajo en el primer trimestre del afio, con una reduccion de
0,2%, en términos intertrimestrales, en la zona euro y de 0,1% en la UE. En términos
interanuales, el aumento fue de 0,3% (1,2% en el trimestre anterior) y de 0,7% (1,4%
en el trimestre anterior), respectivamente.

Concretamente, el incremento del PIB de Alemania repunté al 0,3%, el de Italia se
mantuvo en el 0,3% también, mientras que el de Francia se contrajo ligeramente, un
0,1%. Asimismo, la economia del Reino Unido registré un crecimiento del PIB de 0,6%
intertrimestral, igual que en el primer trimestre.

Fuera del entorno europeo, la economia china registré un crecimiento de 1,3%
respecto al periodo anterior (5,0% interanual), mientras la economia japonesa crecid
un 0,5% (0,6% interanual). El PIB de EE. UU. registré una variacion de 0,4% respecto
al trimestre anterior (2,6% interanual).

Evolucion del PIB de las principales economias europeas
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Evolucion del PIB de Europa, EEUU, Japdn y China
8
6
_/
4
2
0 — \
-2
< < < Tp] N Tp] LN O
(gl [g\] (o] (gl [g\] (o] (o] [g\]
o o o o o o o o
(q\] (q\] (q\] (q\] (q\] (o] (o\] (q\]
o ™M < — o ™M < —
— [ [ — — [ ~ —
EE.UU ==Zona euro Japon ===China
Fuente: MEC
Tasa de variacion interanual.

En sus proyecciones econdmicas del mes de abril, el FMI proyecta que la economia
global crecerd un 3,1% en 2026 (dos décimas menos respecto a las previsiones de
enero) y un 3,2% en 2027(sin cambios). Estas cifras representan una correccién a la
baja respecto a las estimaciones anteriores para el corto plazo, asumiendo una
duracion relativamente acotada del conflicto con Irdn. Se estima que el crecimiento de
la economia mundial sea del 3,1% en 2028-2030.

Para la zona euro, el FMI prevé una desaceleracién del crecimiento del PIB de 1,4%
en 2025 al 1,1% en 2026 y 1,2% en 2027. Por su parte, estima un crecimiento de la
economia de EE. UU. de 2,3% este ano y de 2,1% el préximo.

Sobre la evolucion de los precios a nivel global, el FMI estima un repunte de la inflacidn
al 4,4% para 2026 y una posterior moderacion hasta el 3,7% en 2027. Con relacidon
al comercio mundial, el FMI prevé un crecimiento de 5,1% en 2026, para pasar al
2,8% este afio y al 3,8% en 2027.

Por otra parte, la Comisiéon Europea, en su informe del mes de mayo, sefiala que la
economia europea se enfrenta a un nuevo shock energético que afecta, otra vez,
aumentando los costes de produccién y los precios de consumo, erosionando los
beneficios de las empresas y los ingresos de los hogares. No obstante, el punto de
partida es diferente en comparacion con la crisis generada por la guerra en Ucrania en
lo que respecta al tema de la energia, ambito en el que se han hecho ajustes
estructurales significativos.

Por ello, las proyecciones para 2026 y 2027 son ligeramente inferiores a la previsiéon
de otofio, con un crecimiento de la economia global de 3,1% en 2026 y de 3,5% en
2027. Para la UE estima un aumento del PIB de 1,1% en 2026 y para la zona euro de
0,9%. Para el 2027, la Comisidn prevé un crecimiento de 1,4% para la UE y de 1,2%
para la zona euro. El crecimiento de los precios se estima de 3,1% y de 2,4% para
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este ano y el proximo, respectivamente, en la UE. Las exportaciones, por su parte,
creceran un 0,9% este afio para repuntar al 2,1% en 2027.

Finalmente, la OCDE, en su ultima publicacién de previsiones econdmicas del mes de
marzo, proyecta una moderacion del crecimiento del PIB mundial, al 2,9% en 2026 y
al 3,0% en 2027. El PIB de la zona euro se espera que aumente un 0,8% este afio
para repuntar al 1,2% el siguiente.

Previsiones de crecimiento del PIB
FMI Comissio Europea OCDE
Variacion 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Eco. mundial 3,4 3,1 3,2 3,4 2,8 3,2 3,3 2,9 3,0

Zona euro 1,4 1,1 1,2 1,4 0,9 1,2 1,4 0,8 1,2
EEUU 2,1 2,3 2,1 2,1 2,2 2,1 2,1 2,0 1,7
Japén 1,2 0,7 0,6 1,2 0,6 0,6 1,2 0,9 0,9
Alemania 0,2 0,8 1,2 0,2 0,6 0,9 0,4 0,8 1,5
Francia 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 1,1 0,9 0,8 1,0
Italia 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,4 0,6
Espafia 2,8 2,1 1,8 2,8 2,4 1,9 2,8 2,1 1,7
Reino Unido 1,3 0,8 1,3 1,4 0,7 1,2 1,3 0,7 1,3
China 5,0 4,4 4,0 4,9 4,5 4,4 5,0 4,4 4,3
India 7,6 6,5 6,5 7,6 6,1 6,4 7,6 6,1 6,4
Brasil 2,3 1,9 2,0 2,3 2,0 1,8 2,3 1,5 2,1
Rusia 1,0 1,1 1,1 1,0 1,3 1,1 1,0 0,6 0,8

Fuente: FMI, CE, OCDE.
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Demanda y actividad

Segun el avance de Contabilidad Nacional publicado el 30 de abril, el PIB de Espafa
aumenté en el primer trimestre de 2026, en tasa intertrimestral, un 0,6%, lo que
supone una moderacién de dos décimas respecto al trimestre anterior. Asimismo, la
tasa de variacion interanual del PIB fue del 2,7%, similar al cuarto trimestre de 2025.

Por su parte, el deflactor del PIB aumentd un 3,2% interanual, 0,7 puntos menos
respecto al trimestre anterior. Con relacion al empleo, en términos de horas
efectivamente trabajadas, se observd, en tasa interanual, un crecimiento estable, de
2,1%, una décima mas que en el trimestre precedente, aunque en términos
intertrimestrales la tasa fue del -0,3%.

Desde la perspectiva de la demanda, la contribucién de la demanda nacional a la
variacion del PIB fue de 3,4 puntos, mientras que la demanda externa tuvo una
aportacién negativa de 0,7 puntos al crecimiento.

En cuanto a la demanda interna, el gasto de las AA.PP. se incrementdé un 2,0%
interanual, mientras que el gasto de los hogares subidé un 3,2%. La formacion bruta
de capital, por otra parte, presentd un incremento de 5,8%. Las exportaciones de
bienes y servicios moderaron sensiblemente su crecimiento, con un aumento de 0,9%
(2,8 puntos menos), al igual que las importaciones que subieron un 3,1% (3,5 puntos
menos).

Por el lado de la oferta, todos los grandes sectores de actividad presentaron tasas
interanuales positivas, salvo la agricultura que se contrajo nuevamente. La industria,
no obstante, mantuvo un ritmo de crecimiento mas moderado en comparacioén con los
servicios y la construccion.

Espaina: PIB por componentes y sectores
Tasa de variacion interanual T12025 T22025 T32025 T42025 T12026

PIB 3,1 2,9 2,7 2,6 2,7

Componentes:
Consumo final de los hogares 3,8 3,4 3,1 3,1 3,2
Consumo final de las AAPP 2,4 2,5 2,3 2,5 2,0
Formacién bruta de capital fijo 4,5 4,9 7,7 6,2 5,6
Exp. de bienes y servicios 3,4 4,1 3,1 3,7 0,9
Imp. de bienes y servicios 5,3 6,4 6,6 6,6 3,1
Demanda Interna* 3,6 3,5 3,8 3,4 3,4
Demanda Exterior* -0,5 -0,6 -1,1 -0,8 -0,7

Oferta:
Agricultura 6,9 0,3 -1,8 -0,6 -3,4
Industria 1,6 2,3 2,7 2,6 1,8
Construccion 2,9 4,6 7,8 7,0 6,5
Servicios 3,7 3,3 3,0 2,9 3,4

Fuente: INE. *Contribucion al crecimiento del PIB.

10
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Por otra parte, segun el Idescat, entre los meses entre enero y marzo de 2026, el PIB
de Catalufia creci6 un 2,9% interanual (0,3 puntos mas) y, en términos
intertrimestrales, la variacion fue de 0,6% (0,3 puntos menos).

Evolucién del PIB de Catalufia y Espafa
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Tasa de variacion.

Por sectores de actividad, todos presentaron una evolucién favorable, en particular, el
sector de la construccion y con un fuerte impulso de los servicios. La industria registré
un ligero crecimiento, encadenando un tercer trimestre consecutivo de desaceleracion.

La composicion sectorial del crecimiento pone de manifiesto el protagonismo de los
servicios y de la construccion como principales motores de la actividad econémica
catalana. Por el contrario, la industria continia mostrando una trayectoria de
desaceleraciéon, con un avance moderado que contrasta con el mayor dinamismo del
resto de sectores.

Cataluia: PIB por componentes y sectores
Tasa de variacion interanual T12025 T22025 T32025 T42025 T12026

PIB 3,4 2,3 2,6 2,6 2,9
Oferta:
Agricultura 7,9 9,4 10,4 9,2 1,2
Industria 1,7 1,1 2,0 1,2 0,6
Construccion 3,5 4,1 6,7 7,2 5,4
Servicios 4,0 2,9 2,8 2,9 3,7

Fuente: INE. *Contribucion al crecimiento del PIB.

El indice de la cifra de negocios del sector servicios en Espafia, corregido de efectos
estacionales y de calendario, aumentd un 7,7% en marzo. Por su parte, en Cataluia,
el indicador general se incrementd un 7,4% en marzo, con una media de 9,4% para
el conjunto de Espania.

11
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Asimismo, en marzo, la cifra de negocios de la industria descendié un 8,1% en la serie
corregida para Espafia. En Catalufa, el indice general de cifra de negocios subid un
6,2% en marzo, con una media de 9,7%.

Por otra parte, el indice de produccion industrial (corregido de efectos estacionales y
de calendario) registrdé una variacion de 2,0% interanual en el mes de abril, en Espaia.
En Cataluia, el indice general subié un 5,3% (4,2% en Espafia).

Con relacién al comercio, las ventas minoristas (indice general a precios constantes
corregido de efectos estacionales y de calendario), registraron un aumento de 0,8%
en abril, en Espafia. En Catalufia, las ventas al por menor, medidas a través del indice
general, se incrementaron un 2,1% en abril (0,3% en Espafa).

En cuanto a la actividad turistica, en los primeros cuatro meses del afio, llegaron a
Espafia 26,6 millones de visitantes, es decir, un 3,4% mas que en igual periodo del
afo pasado. Catalufa, fue la segunda CA de destino principal, con 5,4 millones de
visitantes en acumulado hasta abril, representando el 20,3% del total, pero con un
incremento de solo un 0,8%.

Por otra parte, el gasto total de los turistas internacionales en Espafia de enero a abril
alcanzé los 36.703 millones de euros, lo que implica un aumento de 6,7% anual.
Cataluia representé el 17,7% del total de gasto en Espafa, es decir, 6.499 millones
de euros (variacién anual de 13,8%).
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Mercado de trabajo

Segun datos de la EPA del primer trimestre de 2026, en Espaia, la ocupacién bajo en
170.300 personas respecto al trimestre anterior, situdndose en 22.293.000 de
ocupados. En términos desestacionalizados la variacién fue de 0,4% trimestral, cinco
décimas menos que en el trimestre anterior.

Conviene destacar que el nUmero de asalariados disminuyd en 102.900, lo que resulta
de 17.600 indefinidos y 85.400 temporales menos. El empleo privado descendi6 este
trimestre en 191.400 personas, hasta 18.630.500, mientras que el empleo publico se
incrementod en 21.100, hasta 3.662.500.

En los ultimos 12 meses, el aumento del empleo fue de 527.600, es decir, un 2,4%
mas. En este periodo, el empleo a tiempo completo se incrementé en 567.600
personas y el de tiempo parcial disminuyé en 40.000. Por su parte, el empleo
indefinido sumé 539.700 personas y el temporal 17.200.

Evolucién de la ocupacién
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Fuente: Idescat.
Tasa de variacion interanual.
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Evolucién de la tasa de paro
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Porcentaje.

Por otra parte, el paro base incrementé en 231.500 personas respecto al cuarto
trimestre de 2025, y en los Ultimos 12 meses se redujo en 80.600, lo que implica una
contraccion de 3,0%. En términos desestacionalizados, el paro descendidé un 0,4%. El
total de parados se situ6 en 2.708.600 y la tasa de paro en 10,8%, para el conjunto
de Espafa.

A su vez, el nUmero de activos aumentd en 61.200, personas respecto al trimestre
anterior, hasta las 25.001.600 personas activas. Cabe destacar que en el Ultimo afo
aumentdé en 447.000 personas.

En Catalufia, en términos anuales, la ocupacion subié en 16.900 personas en el primer
trimestre de 2026, y el paro subid en 59.200 (435.600 parados en total) y la poblacién
activa se incrementd en 76.000. Asi, la tasa de paro se situd en el 10,1%.

Asimismo, la afiliacion total en Catalufia subidé un 2,3% interanual en el mes de mayo,
y un 2,5% en Espaia. La cifra de afiliacion total ascendidé a 3.971.167 y 22.337.806
personas en Catalufia y Espafa, respectivamente.

El paro registrado, por otra parte, disminuyd en el mes de mayo un 3,7% interanual

en Catalufa y un 5,5% en Espafia, con lo cual el nUmero de parados registrados en
Catalufia alcanzé los 307.627 y en Espafia los 2.320.721.
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Evolucion de la afiliacion
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Precios y financiacion

La inflacion de abril fue de 3,0% en Catalufia y en el conjunto de Espaia de 3,2%. La
principal contribucién al aumento del IPC en Espafia provino del grupo de transporte
como consecuencia del incremento de los precios de los combustibles y lubricantes
para vehiculos personales, frente a la bajada en el mismo mes del afio anterior.

Evolucion del IPC
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Tasa de variacion anual.

La inflacion subyacente (indice general sin alimentos no elaborados ni productos
energéticos) se situd en el 2,8%, en abril, para el conjunto de Espafa y en el 2,6%
para Cataluna.

Asimismo, el indicador de inflacidn armonizado (IPCA) —-que permite realizar una
comparacion de la evolucién de los precios en la UE- se situd en el 3,5%, superior a
la inflacién de la Unidn Monetaria (3,0%). Este diferencial en la evolucion de la inflacion
implica un detrimento en términos de competitividad relativa para la economia
espafiola frente a la europea, que se mantiene desde mayo de 2025.

Para el mes de mayo, segun el avance publicado, el indicador adelantado del IPC
mantiene su variacién anual en el 3,2%, igual que la registrada en abril. Por otra parte,
la tasa anual del indicador adelantado de la inflacion subyacente sube una décima,
hasta el 2,9%.
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Evolucion del IPC armonizado
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Respecto a la financiacion del sector privado de la economia espafiola, la destinada a
hogares e ISFLSH se incrementd un 5,1% en abril de 2025. El crédito a la vivienda
subid un 4,2%, mientras que el destinado a consumo aumenté un 13,2%. Por otra
parte, en el caso de las sociedades no financieras, también se registré6 un aumento en
abril, de 1,9%.

A su vez, las nuevas operaciones de crédito a empresas presentaron una variaciéon
positiva pero heterogénea en marzo: las operaciones de menos de 250.000 euros
subieron un 2,0%, las comprendidas entre 250.000 y 1.000.000 aumentaron un
15,4% y las de mas de 1.000.000 subieron un 37,0%, interanual.

En cuanto al coste del crédito, el tipo de interés aplicado a empresas para operaciones
nuevas menores a 250.000 euros fue de 4,11%, en marzo, y para las operaciones
superiores a 1 millén de euros el tipo fue de 3,35%. Para los hogares e ISFLSH, los
tipos de interés de los préstamos fueron de 2,80% para la adquisicién de vivienda y
de 7,53% para el consumo, mientras que para otros fines la tasa fue de 4,86%.

Por otra parte, cabe sefialar que el Euribor a un afio, en mayo, se situd en el 2,804%,
lo que implica un aumento de 0,723 puntos respecto a mayo de 2025 (2,747% en
abril) y la tercera subida consecutiva desde el mes de febrero, lo que apunta a una
revision de las expectativas de relajacion monetaria por parte de los mercados.
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Evolucién del crédito bancario a empresas
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Evoluciéon del nuevo crédito a empresas
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Sector publico

Segun los datos publicados por la IGAE, hasta el mes de marzo, el déficit consolidado
(sin AALL) ascendio al 0,24% del PIB, frente a la necesidad de financiacién de 0,37%
de igual periodo de 2025. El déficit fiscal se ha reducido, con un crecimiento de los
recursos no financieros (7,9%) superior al incremento de los empleos no financieros
(6,3%) en los primeros tres meses de 2026, respecto a igual periodo de 2025.

De esta forma, el conjunto de las AAPP registré una necesidad de financiacion
acumulada en el primer trimestre de 4.310 millones de euros, lo que implica un
descenso de 31,2% respecto al mismo periodo de 2025, cuando el déficit alcanzo los
6.260 millones de euros.

Por subsectores, se observa que la Administracion Central registré un déficit de 4.133
millones de euros y la Administracién Regional uno de 3.506 millones, mientras que
los Fondos de la Seguridad Social tuvieron un superavit de 3.329 millones de euros.

Por otra parte, Catalufa registré una necesidad de financiacién de 841 millones de
euros (0,25% del PIB) en el acumulado a marzo, frente al déficit de 1.118 millones de
igual periodo del afio anterior (0,35% del PIB), lo que se explica por un aumento de
los recursos (16,6%) superior al incremento de los gastos (12,3%).

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién

Millones de euros % del PIB

Acumulado a fin de marzo 2025 2026 % 2025 2026
Administracién Central -3.682 -4.133 12,2 -0,22 -0,23

Estado -2.985 -3.008 0,8 -0,18 -0,17

Organismos de la Adm. Central -697 -1.125 61,4 -0,04 -0,06
Administracion Regional -5.483 -3.506 -36,1 -0,32 -0,20
Fondos de la Seguridad Social 2.905 3.329 14,6 0,17 0,19

Sistema de Seguridad Social 2.060 2.256 9,5 0,12 0,13

SPEE 753 1.129 49,9 0,04 0,06

FOGASA 92 -56 - 0,01 0,00
Consolidado -6.260 -4.310 -31,2 -0,37 -0,24

Gasto producido por la DANA 2.519 113 -95,5 0,15 0,01
Agregado sin gasto de la DANA -3.741 -4.197 12,2 -0,22 -0,24
PIB utilizado 1.687.152 1.777.556

Fuente: MH.
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Operaciones no financieras de Cataluia
Millones de euros

Acumulado a fin de marzo
Recursos no financieros

Impuestos

Impuestos sobre la produccion vy...
Impuestos corrientes sobre la renta...

Impuestos sobre el capital
Cotizaciones sociales
Transferencias entre AAPP
Resto de recursos

Empleos no financieros
Consumos intermedios
Remuneracion de asalariados
Intereses
Subvenciones
Prestaciones sociales distintas...

Transferencias sociales en especie...

Formacién bruta de capital fijo
Transferencias entre AAPP
Resto de empleos

Capacidad (+) o Necesidad (-) de financiacion

PIB utilizado
Fuente: MH.

2025
9.686
4.734
964
3.520
250
4
3.837
1.111
10.804
2.102
4.125
425
89
256

1.957

819
733
298
-1.118
319.904

2026
11.294
5.413
1.060
4.027
326
4
4.593
1.284
12.135
2.247
4.454
458
435
294

1.988

857
834
568
-841
337.046

%
16,6
14,3
10,0
14,4
30,4

0,0
19,7
15,6
12,3

6,9

8,0

7,8
14,8

1,6

4,6
13,8
90,6

-24,8

% del PIB
2025 2026
3,03 3,35
1,48 1,61
0,30 0,31
1,10 1,19
0,08 0,10
0,00 0,00
1,20 1,36
0,35 0,38
3,38 3,60
0,66 0,67
1,29 1,32
0,13 0,14
0,03 0,13
0,08 0,09
0,61 0,59
0,26 0,25
0,23 0,25
0,00 0,17
-0,35 -0,25

20



&‘

Informe de Coyuntura Econdmica

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA - JUNIO 2026

Sector exterior

El saldo de la cuenta corriente y de capital para la economia espafola —que se tradujo
en una capacidad de financiacion- fue de 67.800 millones de euros en marzo
acumulada de 12 meses, es decir, un 4,0% del PIB.

Por componentes, la balanza por cuenta corriente registré un superavit de 50.900
millones de euros. Cabe destacar, la mejora del saldo positivo de turismo que ascendio
a 70.700 millones de euros.

En términos porcentuales, cabe destacar que el superavit de la cuenta corriente se
situdé en el 3,0% del PIB. Asimismo, el saldo de turismo representa el 4,1% del PIB,
compensando la caida del de los bienes y servicios no turisticos, del -0,1% del PIB.

El saldo acumulado de la cuenta financiera excluyendo al Banco de Espaha fue de
70.100 millones de euros (4,1% del PIB). La inversion de cartera registré un saldo de
42.700 millones (2,5% del PIB), mientras que la inversion directa —interés a largo
plazo- presentd un saldo de 14.600 millones (0,9% del PIB). Cabe sefialar que un
signo negativo/positivo supone una entrada/salida neta de fondos de no residentes.

Por otra parte, las estadisticas de exportaciones de bienes sefialan que, en el primer
trimestre del afio, las ventas al exterior totalizaron 96.506,0 millones de euros en el
conjunto de Espafa, lo que representa un ligero aumento de 0,7% respecto al mismo
periodo de 2025. Las importaciones se redujeron un 2,5%, y alcanzaron los 108.183,4
millones de euros. Asi, la tasa de cobertura se situé en el 89,2%, frente al 86,4% del
primer trimestre del afio anterior.

El saldo comercial deficitario fue de 11.677,4 millones de euros, frente al déficit de
15.099,6 del afio pasado. Esta bajada del déficit comercial se debe a un descenso del
déficit no energético (-4.299,7 millones de euros) del saldo negativo de los productos
energéticos (-7.377,7 millones de euros).

En este contexto, las ventas al exterior catalanas de enero a marzo disminuyeron, un
1,5% (24.682,1 millones de euros, un 25,6% del total de Espafna). Por su parte, las
importaciones bajaron un 4,7% (27.751,2 millones de euros, un 25,7% del total de
Espafia). Como consecuencia, la balanza comercial registr6 un déficit de 3.069,1
millones de euros y la tasa de cobertura se ubicé en el 88,9%.

Exportaciones por destino

Espaia: Cataluia:

Marzo 2026 Valor Variacion Valor Variacion
Total 35.859 5,1 9.274 5,2
Unién Europea (UE-27) 22.525 7,2 5.766 2,0
Otros Europa 4.480 10,5 668 -13,3
América 3.508 -2,0 785 -20,9
Asia 2.451 -15,4 2.606 1,9
Resto del mundo 2.896 12,4 759 18,6

Fuente: Idescat.
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Exportaciones por sector
Espaia:
Variacion

Marzo 2026

Total exportaciones

Agricultura, ganaderia, caza...
Productos energéticas...
Alimentacién y bebidas

Textil, confeccidn, cuero y calzado
Industrias quimicas

Metalurgia y productos metalicos
Maquinaria y equipos mecanicos

Maquinas de oficina, instrumentos...

Equipos eléctricos y electronicos
Vehiculos de motor y otros...
Resto ramas de actividad
Fuente: Idescat.

Valor

35.859
2.695
1.508
4.556
2.273
5.326
3.794
1.956

462

1.936
6.467
4.266

5,1
11,0
4,9
0,8
7.7
-2,8
20,3
4,9
9,4
5,7
2,1
6,6

Cataluia:
Valor Variacion
9.274 5,2

195 9,3
244 28,2
1.156 -7,0
662 9,4
2.363 -5,4
579 15,6
599 20,6
114 -4,9
609 4,1
1.523 13,9
1.129,5 15,4
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