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precios de la energía y las in-
terrupciones de los viajes”, se-
ñaló Williamson. A su vez, la 
aparente resistencia del sec-
tor manufacturero tiene una 
lectura claramente negativa 
de cara a futuro si se prolonga 
el conflicto, ya que la actual 
acumulación de stocks “no 
solo frenará el crecimiento de 
la economía manufacturera 
en los próximos meses a me-
dida que disminuya el acopio 
de existencias, sino que tam-
bién tendrá un efecto dominó 
en las empresas del sector ser-
vicios que dependen de insu-
mos manufacturados, espe-
cialmente alimentos y, por su-
puesto, combustibles refina-
dos”, señaló el experto.  

España no esquiva la crisis 
Aunque las economías de 
Alemania y Francia, las dos 
mayores del euro, están parti-
cularmente afectadas, España 
no ha logrado esquivar la on-
da expansiva de la crisis y, al 
igual que las dos anteriores, su 
actividad total también ha en-
trado en contracción. Espe-
cialmente duro ha sido el va-
rapalo sufrido por su sector 
servicios, que en abril retroce-
dió hasta los 47,9 puntos des-
de los 53,3 de marzo, nada 
menos que una caída de 5,4 
puntos y la primera caída por 
debajo de los 50 puntos desde 
agosto de 2023. Este volanta-
zo es fruto del impacto “que la 
incertidumbre ha tenido en la 
demanda”, según S&P Global, 
que avisa de que se reducen 
tanto la actividad como los 
nuevos pedidos, al tiempo 
que crecen las presiones infla-
cionistas. Al menos, el creci-
miento del empleo se mantie-
ne, por ahora.

J.D. Madrid 
Los vientos inflacionarios 
que han provocado la guerra 
en Irán y el bloqueo del estre-
cho de Ormuz, encareciendo 
el petróleo y otras materias 
primas indispensables, se de-
jó notar ya con claridad en 
marzo en los costes de la in-
dustria europea, junto a la 
preocupación por la posible 
escasez de insumos. En mar-
zo, durante el primer mes de 
conflicto, los precios indus-
triales de la eurozona subie-
ron un 3,4% en tasa trimes-
tral, según el dato publicado 
ayer por Eurostat. Lo hicie-
ron  tras haber caído un 0,5% 

en febrero, antes de que Esta-
dos Unidos e Israel atacaran a 
la República Islámica. Es el 
mayor incremento mensual 
desde agosto de 2022, cuando 
Europa aún se encontraba  
bajo el shock de la invasión 
rusa de Ucrania. En tasa inte-
ranual, el alza es más mode-
rada, pero también significa-
tiva teniendo en cuenta que 
los precios industriales enca-
denaban siete meses conse-
cutivos de descensos.  

En marzo repuntaron un 
2,1%, frente al retroceso del 
3% del mes anterior. Es el 
mayor incremento intera-
nual desde marzo de 2025, lo 

que evidencia que el encare-
cimiento de los precios ener-
géticos se ha trasladado con 
rapidez a los insumos, lo que 
eleva los costes de produc-
ción y a la postre repercutirá 
(ya lo está haciendo) en los 
precios de consumo.   

Aunque la subida de los 
precios industriales ha sido 
un fenómeno ampliamente 
generalizado en marzo entre 

los países europeos, España 
ha despuntado como una de 
las economías más inflacio-
nistas para sus empresas, cu-
yos costes de producción se 
dispararon un 6,5% en tasa 
mensual (versus el -3% de fe-
brero) y un 3,3% en términos 
interanuales. La primera es la 
segunda cifra de inflación in-
dustrial más alta de toda la 
UE solo por detrás de Litua-
nia, donde los precios indus-
triales aumentaron un 6,9% 
en el mes. Superó con creces 
los incrementos registrados 
por sus pares europeos: Ale-
mania, donde subieron un 
2,5% mensual, y Francia, 

donde lo hicieron un 2%. 
También fue superior al 5,9% 
registrado por Italia. Esta 
brecha es, sin duda, una mala 
noticia para la competitivi-
dad internacional de las em-
presas españolas, que tienen 
que soportar subidas de cos-
tes superiores a sus homólo-
gas europeas. Ayer mismo, la  
Confederación Española de 
Asociaciones de Fabricantes 
de Productos de Construc-
ción (Cepco) alertó de la cre-
ciente presión que está ejer-
ciendo la evolución de la gue-
rra en Irán sobre su actividad, 
en su caso con alzas estima-
das superiores al 24% en los 

costes energéticos y por enci-
ma del 16% en materias pri-
mas. La patronal advirtió de 
la combinación de la escasez 
de materiales, precios eleva-
dos y mayores costes logísti-
cos, lo que, además de impac-
tar sobre la producción in-
dustrial, deteriora la competi-
tividad del sector español.  

La subida de los precios in-
dustriales en marzo se debió 
casi por completo al encareci-
miento de la energía, que se 
catapultó un 11,1% mensual, 
ya que excluyendo este capí-
tulo el alza fue del 0,5%. Estos 
datos preludian un fuerte in-
cremento también en abril.

Los costes industriales suben a tasas inéditas desde 2022

España fue el 
segundo país de la 
UE con mayor alza de 
la inflación industrial: 
un 6,5% mensual

El deterioro económico se acentúa 
en la eurozona, ya en contracción
EN ABRIL/  Los índices PMI corroboran la entrada en retroceso de la actividad por primera vez en casi año 
y medio y apuntan a una caída del PIB del 0,1% en el segundo trimestre por la crisis en Oriente Próximo.

J. Díaz. Madrid 
Entre mensajes confusos y 
trufados de amenazas cruza-
das, EEUU e Irán vuelven a 
deshojar la margarita de un 
posible acuerdo de paz en 
Oriente Próximo que traiga 
consigo la reapertura del es-
trecho de Ormuz, cuyo blo-
queo tanto daño está causan-
do en el tránsito de materias 
primas esenciales, disparan-
do sus precios y amenazando 
con estrangular la actividad 
económica mundial. Mien-
tras se dilucida ese escenario, 
los estragos provocados por 
estos dos primeros meses de 
conflicto han sido ya devasta-
dores para la economía de la 
eurozona, que en abril se con-
trajo por primera vez en casi 
año y medio (desde finales de 
2024), con los precios tirando 
cada vez más al alza. Así lo co-
rroboró ayer el índice PMI 
Compuesto de Actividad To-
tal de la Zona Euro de S&P 
Global, que se desplomó hasta 
los 48,8 puntos en abril, 1,9 
puntos menos que en marzo y 
su cota más baja en 17 meses. 
Era la crónica de una caída en 
gran medida anunciada que 
ahora conduce al PIB de la zo-
na euro hacia un descenso del 
0,1% en el segundo trimestre.  

Es una caída todavía inci-
piente y “modesta”, según el 
economista jefe de Negocios 
de S&P Global Market Intelli-
gence, Chris Williamson, que, 
sin embargo, ayer advirtió de 
que “la desaceleración podría 
agravarse rápidamente” si la 
crisis no remite “pronto”. De 

momento, la Administración 
Trump seguía lanzando ayer 
mensaje tan antagónicos co-
mo la posibilidad de un acuer-
do y las amenazas de un reno-
vado bombardeo a Irán que 
“será, tristemente, a un nivel y 
una intensidad mucho mayo-
res que antes” si no se alcanza 
dicho pacto. 

Enfriamiento 
Mientras, el deterioro econó-
mico en la zona euro es cada 
vez más palpable. El PIB del 
conjunto de los países de la 
moneda única se frenó en se-
co en el primer trimestre del 
año, con un exiguo avance del 
0,1% intertrimestral, el ritmo 
de crecimiento más pobre 
desde el segundo trimestre de 
2025, con el preludio de un 
enfriamiento aún mayor en-
tre abril y junio y las adverten-
cias de los expertos y de las 
autoridades europeas de que, 
aun en el caso de que la guerra 
acabase ya, las secuelas de la 
crisis serán prolongadas. Así 
lo advirtió a finales de abril la 
presidenta de la Comisión 
Europea, Ursula von der Le-
yen, quien afirmó que “las 
consecuencias de este con-
flicto pueden repercutir du-
rante meses o incluso años”, 
mientras que el BCE adelantó 
que en su reunión de junio 
volverá a subir los tipos de in-
terés en la zona euro, escena-
rio que, de materializarse fi-
nalmente, redundaría en un 
mayor deterioro de la con-
fianza empresarial, de la in-
versión y, por ende, de la acti-

España no esquiva  
la crisis y su sector de 
servicios se contrae 
por primera vez desde 
agosto de 2023

La industria acumula ‘stocks’ por el temor a posibles restricciones de suministros y más alzas de precios.
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vidad económica en la región. 
Precisamente, la otra gran 

derivada del bloqueo de Or-
muz junto a la amenaza de ca-
restía de suministros ha sido 
el encarecimiento de los pre-
cios, tanto de la energía como 
de otros insumos críticos, lo 
que  a su vez ha reactivado la 
amenaza inflacionista y, por 
tanto, estanflacionaria (creci-
miento económico escaso o 
nulo con altos niveles de pre-
cios). En abril, la inflación de 
la eurozona escaló hasta el 3% 
internual, según el último da-
to de Eurostat, muy por enci-
ma del 1,9% de febrero, antes 

de que la ofensiva militar de 
EEUU en Irán convulsionara 
el tablero geoeconómico 
mundial. De hecho, en abril 
los precios de venta de las em-
presas subieron “al ritmo más 
rápido en tres años”, señaló el 
informe de S&P Global, mien-
tras que la confianza empre-
sarial se desplomó a su nivel 
más bajo en 31 meses y las 
plantillas se redujeron, evi-
denciando que estos dos me-
ses de guerra ya han empeza-
do a golpear el empleo.  

El impacto del conflicto es-
tá siendo, sin embargo, desi-
gual. Mientras que la indus-

tria ha mostrado resiliencia 
ante las embestidas de la cri-
sis, lo está haciendo única-
mente por la acumulación de 
stocks ante el miedo de las 
empresas a nuevos incremen-
tos de precios y a posibles res-
tricciones de suministros.  

En el sector servicios, por 
contra, se ha hundido en te-
rreno de contracción (hasta 
los 47,6 puntos en abril frente 
a los 50,2 de marzo), ya que 
las compañías “orientadas al 
consumidor están sufriendo 
una presión particular, en 
medio de la doble crisis del 
aumento vertiginoso de los 


