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La inversión de las grandes empre-
sas está retrocediendo, y de modo 
notable. En febrero, la tasa de va-
riación interanual por este concep-
to –ventas de capital en lenguaje de 
Hacienda– se frenó hasta el 0,8%, 
lo que representa 10,6 puntos por-
centuales menos que la registrada 
el pasado septiembre (11,4%), lo 
que implica todo un semestre de 
fuerte ralentización, según datos de 
la Agencia Tributaria. La disminu-
ción en el inicio de 2026 del año es 
especialmente notoria, ya que se pa-
só de una tasa del 4,3% en enero al 
0,8%, lo que supone 3,5 puntos por-
centuales menos en un solo mes.  

En el conjunto de esta evolución 
se observan dos datos preocupan-
tes, especialmente si se tiene en 
cuenta que estos se refieren a com-
pañías cuya facturación supone el 
60% del total de empresas. El pri-
mero de ellos es que la inversión 
pierde fuelle en los meses inmedia-
tamente anteriores a la guerra de 
Irán, que comenzó el último día del 
segundo mes, el 28 de febrero. Es 
decir, que todavía no había habido 
ningún impacto negativo por este 
hecho en la economía. 

El segundo es que, a pesar de que 
siguen creciendo las ventas de ca-
pital se observa una tendencia des-
cendente sin interrupción desde el 
pasado septiembre. Si en este mes 
las inversiones aumentaron un 
11,4% respecto al mismo de 2024, 
en octubre se desaceleró la subida 
al 9,1%; en noviembre, al 7,5% y en 
diciembre, al 4,5%. 

A esta información de la Agencia 
Tributaria hay que añadir que el In-
dicador de Confianza Empresarial 
Armonizado del Instituto Nacional 
de Estadística (INE) descendió un 
2,3% en el segundo trimestre del 
año, lo que supone su mayor retro-
ceso desde el cuarto trimestre de 
2022. En este indicador ya se con-
taba con los efectos del conflicto, 
pero solo en el mes de marzo. 

Los expertos atribuyen las caí-
das a la falta de estabilidad regu-
latoria y las cargas fiscales y ad-
ministrativas, a la ralentización 
del crecimiento económico y a la 
menor colaboración público-pri-
vada. “La gran cuestión pendien-
te de la economía española es crear 
un clima favorable a la inversión 
y el crecimiento empresariales”, 
afirman en el Instituto de Estu-
dios Económicos. 

La disminución más notable que 
ofrecen los datos fiscales de las gran-

des es el relativo a las importacio-
nes. Al terminar el bimestre tenían 
una tasa negativa, -3%. En enero 
también resultó negativa, -2,4%. De 
nuevo hay que observar la tenden-
cia de los últimos meses que, en es-
te concepto, es variable. Aunque, no 
obstante, indica también un frena-
zo en consonancia con la caída de 
las ventas en consumo. 

Lo que las grandes empresas es-
tán adelantando con la información 
que facilitan a la Agencia Tributa-
ria es un debilitamiento de la de-
manda interna. Esta ha venido sien-
do el motor del crecimiento del PIB 
hasta el mismo 2025.  Pero las pre-
visiones para 2026 ya avisaban de 
una moderación en el consumo pri-
vado, incluso antes del estallido de 
la guerra. El Ministerio de Econo-
mía y el Banco de España advirtie-
ron al fin de 2025 que el consumo 
iba a seguir creciendo, pero casi un 
punto menos, del 3,3% al 2,3%. El 
retroceso de la construcción previs-
to es de casi tres puntos por la me-
nor inversión residencial. Los da-
tos de Hacienda van en ese sentido.

des empresas es la que se ha pro-
ducido en la tasa interanual de la 
inversión en equipo y software. Se 
ha pasado de cerrar 2025 con una 
tasa del 10,8% al 3,9% en el primer 
bimestre del año. En septiembre fue 
de un 13,3%. La tendencia es a la 
baja, con un leve repunte de una dé-
cima en noviembre. 

En la construcción, la inversión 
ya era más baja pero ahora se ha si-
tuado en tasas negativas, en línea 
con las previsiones. Si la tasa a 31 
de diciembre era del 3,7%, al cierre 
de febrero ha sido del -1,2%. Las ta-
sas negativas han sido constantes 
en las inversiones en construcción 
desde noviembre cuando en octu-
bre llegaron al 7,8%. 

Moderación 
En general, ninguna tasa del mes 
de febrero es buena pues refleja una 
moderación generalizada en los au-
mentos. Las  de enero y febrero so-
bre ventas totales de las grandes, 
que comprenden consumo e inver-
sión, refleja que estas se incremen-
taron en febrero un 1,2% respecto 

al mismo mes de 2024. Baja un pun-
to respecto a la de enero y el bimes-
tre cierra con el 1,6%, casi dos me-
nos que la de 2025. 

Las internas han bajado más de 
dos puntos y han roto la racha de 
subidas de casi el 4,5% registradas 
a finales de 2025. Las de consumo 
también han disminuido, aunque 
en menor medida que la inversión. 
si bien eran ya más bajas. En el pri-
mer bimestre de 2026 la tasa se ha 
situado en el 4,9% frente al 6,6% de 
cierre de 2025. Por el contrario, la 
tendencia desde septiembre ha si-
do ascendente para caer en el mes 
de febrero. 

Otro dato muy significativo que 
ofrecen los datos fiscales de las gran-

Es significativa  
la bajada de las 
importaciones, que 
indican un menor 
consumo interno

La inversión de la gran empresa se frena 
10,6 puntos en los últimos seis meses
Su tasa de crecimiento se sitúa en mínimos en 
febrero pasado, por debajo del 1% interanual

Los datos de Hacienda adelantan una caída de 
la demanda interna incluso antes de la guerra
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Situación de las grandes compañias, según Hacienda

Fuente: Agencia Estatal de Administración Tributaria (AEAT). (*) Datos deflactados y CVEC. 
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Ventas e importaciones*

Ventas totales

      Ventas interiores

            . Consumo

            . Equipo y software
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            Importaciones

(Evolución de la Inversión)Tasa interanual de capital, en porcentaje
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Más empleo pero 
con menores 
salarios 
La Agencia Tributaria, en los 
datos de febrero de 2026, re-
vela que los perceptores de 
rendimientos del trabajo en 
las grandes empresas en es-
te mes aumentaron un 2,6% 
en tasa interanual, práctica-
mente la misma que en los 
dos meses anteriores. La 
creación de empleo resulta 
positiva, pero no tanto lo que 
perciben de rendimientos. 
Los incrementos salariales 
“refuerzan la tendencia de 
contención que se ha venido 
advirtiendo desde la segunda 
mitad del año pasado”. Las 
bajadas son pequeñas, ya 
que se trata de décimas, pe-
ro, al ser continuas, indican 
una tendencia a la reducción 
no tan positiva.
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