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El Cercle d’Economia, juntamente con CaixaBank Research, os ofrece cada
mes un breve analisis de la situacion econémica global.

Las claves economicas del mes de
febrero de 2026

Claves para aumentar la productividad
Oriol Aspachs, Director de Economia Espanola en CaixaBank
Research

La geopolitica sigue marcando el compas de los mercados. La geopolitica sigue
marcando el compas de los mercados. 2026 arrancé con un nuevo repunte de las tensiones geopoliticas, desde
Venezuela a Iran, pasando por el conflicto diplomatico entre EE. UU. y Europa por Groenlandia. Todo ello
generd movimientos de aversion al riesgo y un nuevo repunte de la volatilidad en los mercados financieros. En
Asia, la preocupacion por las perspectivas fiscales de Japdn presiond los tipos de interés y la divisa nipona.

El délar y la independencia de la Fed en el foco. Lastrado por la incertidumbre geopolitica y las tensiones
comerciales, el délar estadounidense se debilitd en enero y el euro llegd a cotizar por encima de 1,20 ddlares
por primera vez en cuatro afios. Otras divisas refugio capitalizaron la situacién y el franco suizo alcanzé
maximos histéricos frente al ddlar (llegd a superar los 1,30 ddlares por franco). La divisa estadounidense
también se vio presionada por la preocupacién sobre la independencia de la Fed, especialmente cuando se
supo que el Departamento de Justicia esta investigando Jerome Powell. Sin embargo, el délar recuperd algo
de terreno hacia principios de febrero, después de que Trump anunciara la nominacién de Kevin Warsh como
candidato para presidir la Fed cuando venza el mandato de Powell el préximo mayo. Warsh fue gobernador de
la Fed entre 2006 y 2011 y mantuvo una postura critica con su expansion del balance y un sesgo restrictivo en
los tipos de interés, pero en el Ultimo afio sus declaraciones han sido alineadas con las tesis de Trump en favor
de bajar los tipos de interés. Los mercados recibieron este anuncio de manera favorable, con un fortalecimiento
del ddlar y de la expectativa de dos recortes de tipos este afo.

Las materias primas capitalizan la incertidumbre global. El precio del barril de Brent, que habia iniciado el afio
en torno a 60 doélares condicionado por un entorno de sobreoferta, repuntd hasta los 70 ddlares ante las
tensiones en Irdn y el temor de posibles disrupciones de suministro. La referencia de gas europeo llegd a tocar
los 42 €/MwH. Sin embargo, a principios de febrero, los precios tanto del gas como del crudo se moderaron
ante la distension del conflicto de EE. UU. con Iran. Por otro lado, el oro superd la barrera de los 5.000 $/onza,
llegando incluso a rozar los 5.600 $/onza, y la plata se revalorizé mas de un 40%. En términos acumulados,
desde inicios de 2025, llegaron a alcanzar ganancias de casi el 100% y 300%, respectivamente, si bien a
principios de febrero ambos metales sufrieron una abrupta y fuerte correccion.
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La Fed cambia el tono y mejora la valoracién del entorno macroeconémico y mantiene el tipo de interés de
referencia sin cambios en el 3,50%. La Fed no tiene prisa en bajar los tipos y se retrasa la expectativa de la
siguiente bajada de marzo a junio. Por su parte, el BCE no sorprendié y mantuvo el tipo de referencia en el 2%,
enfatizando la necesidad de no sobrerreaccionar a pequefias variaciones de los datos, y presenté un mapa de
riesgos inflacionistas y desinflacionistas equilibrado. La expectativa de los mercados financieros sobre el BCE
sigue siendo de una politica monetaria estable a lo largo de 2026. En este contexto, las rentabilidades
soberanas de la eurozona se mantuvieron relativamente planas, con primas de riesgo periféricas estables salvo
en Francia, donde la prima cayé unos 15 p. b., hasta alrededor de 58 p. b., su minimo en 18 meses, reflejo de
una buena recepcion de los mercados de la aprobacién de los presupuestos para 2026, que, finalmente,
consiguio el primer ministro Lecornu (este presupuesto permitiria rebajar el déficit en 2026 hasta el 5,0% del
PIB, desde el 5,4% estimado en 2025).

La economia global, a pesar de todo, resiste. Un final de 2025 mejor de lo esperado. En
el 4T 2025, el PIB de la eurozona registrd un crecimiento del 0,3% intertrimestral, lo que situa el avance para
el conjunto del afio en el 1,5% (vs. 0,9% en 2024). Alemania acelerd hasta el 0,3% en el 4T, tras estancarse el
trimestre previo, lo que lleva su crecimiento medio de 2025 al 0,3%, tras dos afios de caida. Italia también
avanzo un 0,3% en el 4T (vs. 0,1% anterior), lo que situd el crecimiento medio de 2025 en el 0,7%. En sentido
contrario, Francia frend su avance hasta un 0,2% en el 4T (vs. 0,5% anterior) y llevd el crecimiento de 2025 al
0,9%. Las perspectivas para 2026 apuntan a que la eurozona seguird registrando ritmos de crecimiento
similares a los actuales, en un contexto en el que el impacto positivo de la politica fiscal expansiva que
desplegara Alemania se verd contrarrestado por los avances en el proceso de consolidacién fiscal en Francia e
Italia. Los indicadores de confianza empresarial de enero apuntan en esta direccion. Por otro lado, en EE. UU.
la publicacion del dato del 4T se ha retrasado al 20 de febrero por las dificultades de recopilacién de datos a
raiz del cierre del Gobierno federal en octubre, pero los principales nowcasts apuntan a un trimestre dinamico,
y la economia estadounidense podria incluso superar un crecimiento del 2,0% en 2025.

Economia espanola: como crecer de forma dinamica, equilibrada y

duradera. La economia espafiola continia avanzando a un ritmo dindmico. Son ya varios afios
encadenando un crecimiento relativamente elevado, tanto en perspectiva histérica como en comparaciéon con
la mayoria de economias desarrolladas. Y también un afio mas el crecimiento ha superado las previsiones de
la mayor parte de analistas, incluidos los de CaixaBank Research. Asi, 2025 cerré con una notable aceleracién,
con un crecimiento intertrimestral del 0,8% en el 4T. En el conjunto del afio, el PIB avanzé un 2,8%:
practicamente el doble que el de la eurozona, 1 p. p. por encima del promedio desde el afio 2000 y 0,5 p. p.
superior a lo previsto un afio atras. El balance de 2025 es, por tanto, positivo.

Los ultimos datos confirman el giro en los motores de crecimiento. La actividad ya no estd impulsada
principalmente por la demanda externa neta y el consumo publico, sino por el consumo de los hogares y la
inversidn. En este ambito destaca el fuerte impulso de la inversidn en intangibles, mientras que la inversién en
bienes de equipo ha ganado traccién en los ultimos trimestres. Con una demanda interna vigorosa y unos
socios comerciales aun débiles, es légico que las importaciones crezcan mas que las exportaciones. En otras
palabras, la demanda externa neta resta crecimiento. No obstante, las exportaciones contindan aumentando
—especialmente las de servicios turisticos y no turisticos— y el saldo por cuenta corriente se mantiene
claramente en positivo, por encima del 2% del PIB.
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El dinamismo de los indicadores recientes y la composicidn del crecimiento nos obligaran a revisar al alza el
escenario macroeconémico. La previsidon actual de avance del PIB para 2026 se situa en el 2,1%, pero los
ultimos datos sugieren que podria acercarse al 2,5%.

La economia espafiola podria crecer ain mas y prolongar el ciclo expansivo si lograra mejorar la
productividad. En 2025, el PIB por hora trabajada aumentd un 0,7%, apenas 2 décimas por encima del
promedio de 2014-2019 y apoyado, sobre todo, en la reduccién de las horas trabajadas por ocupado. El PIB
por ocupado, de hecho, no ha aumentado ni el afio pasado ni en el acumulado desde 2019. Al reto de la
productividad se suma la creciente escasez de vivienda y el aumento de su precio, que, ademas de sus
implicaciones sociales —particularmente para los colectivos mas vulnerables—, puede actuar como freno al
limitar la movilidad geografica y la capacidad de consumo e inversidn de los hogares.

El actual ciclo expansivo no va acompafiado del incremento de desequilibrios macroeconémicos
caracteristico de fases anteriores; mas bien al contrario. La deuda privada, que entre 2000 y 2007 crecio de
forma sostenida y pronunciada, se ha reducido de manera continuada en los uUltimos afios y se encuentra en
niveles histéricamente bajos, claramente por debajo de la media de la eurozona. Lo mismo ocurre con la
posicién deudora neta frente al resto del mundo: tras acercarse al 100% del PIB en 2007, viene descendiendo
de forma sostenida y se sitla ya cerca del 40%. En el contexto actual, esta reduccidén es especialmente
relevante, al disminuir la vulnerabilidad frente a cambios en el sentimiento de los inversores internacionales.
Un desequilibrio que sigue planteando dificultades es el de las finanzas publicas, un reto compartido con varias
economias avanzadas. En Francia, el Reino Unido o EE. UU., la deuda publica se mantiene en niveles elevados
y con tendencia creciente. En Espafia, la deuda publica lleva afios reduciéndose, aunque lentamente. Segun
estimaciones de CaixaBank Research, en 2025 cayd alrededor de 0,5 p. p., pero se mantiene aun por encima
del 100% del PIB.

Lograr un crecimiento dinamico, equilibrado y duradero exige una atencion constante en multiples frentes,
especialmente a medida que el ciclo avance. El contexto internacional no invita al optimismo. Sin embargo, el
punto de partida de la economia espafiola es mejor de lo previsto, el crecimiento no se apoya en la acumulacién
de desequilibrios, y la inteligencia artificial —y el avance tecnoldgico en general— abre un amplio abanico de
oportunidades si se sabe aprovechar. Con estos mimbres, 2026 puede volver a ser un buen afio.

Las claves de la productividad regional europea'. Las claves para aumentar la
productividad: geografia, instituciones y capital humano e innovacién. El analisis de las regiones europeas
que en los Ultimos 20 afos han mejorado la posicidon en el ranking europeo de productividad, respecto a
aquellas que partian de una posicion inicial similar, revela las claves de su éxito. Los condicionantes geograficos,
como la densidad de poblacién y el porcentaje de la poblacién que vive en areas urbanas, explica cerca del 25%
del crecimiento diferencial de la productividad, lo que sugiere laimportancia de las economias de aglomeracion
en el contexto actual. Asimismo, la calidad de las instituciones explica alrededor de una cuarta parte de dicho
crecimiento diferencial de la productividad. A continuacidn, las variables relacionadas con el capital humanoy
la innovacidn, como la inversidn en 1+D y la ocupacidn en sectores tecnoldgicos, explican en torno a una quinta

1 Estudio elaborado por Aspachs, O., Garcia-Arenas, J. y Martinez-Tdregano, D. “Las claves de la productividad
Europea”, Informe Mensual de CaixaBank Research, enero de 2026.
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parte. Finalmente, las variables que conforman la estructura productiva de las regiones explican algo menos
de una quinta parte del crecimiento diferencial de la productividad.

La mayoria de las regiones espafiolas tienen una probabilidad relativamente baja de escalar posiciones en el
ranking de productividad europeo. Solo cuatro de ellas presentan una probabilidad elevada: Catalufa, la
Comunidad de Madrid, la Comunidad Valenciana y la Region de Murcia. En el pasado, en este grupo también
figuraban la Comunidad Foral de Navarra y el Pais Vasco, pero ambas ya escalaron una posicién en las ultimas
décadas y, hoy en dia, se encuentran en un decil de productividad mas acorde con la situacién de sus
condicionantes.

é¢Qué deben hacer las CC. AA. para mejorar en el ranking de productividad europea? La Comunidad
Valenciana y Castilla-La Mancha, se benefician de situarse cerca de otras regiones mas productivas, como
Catalufia y Madrid, respectivamente. Pero se ven frenadas por su estructura productiva (por ejemplo, el
reducido tamafio medio de las empresas), ciertos factores geograficos (como el porcentaje de poblacién que
reside en areas metropolitanas) y el nivel de capital humano (en especial, el porcentaje de poblacién con
educacion secundaria o superior). Cataluiia, respecto a regiones europeas similares, sobresale por su gasto en
I+D, pero su calidad institucional lo hace en sentido contrario. Un hecho que comparte con la Comunidad Foral
de Navarra, la Comunidad de Madrid y el Pais Vasco. La Comunidad de Madrid, destaca positivamente por la
alta densidad demogréfica y la amplitud de su drea metropolitana, junto con el hecho de contar con un tejido
empresarial de tamafio relativamente grande. Por su parte, en el Pais Vasco sobresale el esfuerzo inversor en
1+D.

Oriol Aspachs
Febrero de 2026
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Medidas de volatilidad en los mercados

Materias primas
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Esparia: componentes del PIB
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UE: PIB por hora trabajada en regiones
(2023)

Notas: Regiones a nivel NUTS3 (definicion de 2024). Nivel ajustado por paridad de poder adquisitivo.
Gradacién de colores por quintiles, de azul claro (menor productividad) a oscuro (mayor productividad).
El recuadiro se corresponde con los archipiélagos de Azores, Madeira e Islas Canarias.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisién Europea (ARDECO).
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PIB por hora trabajada en territorios de la UE y EE. UU.
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Notas: Miles de euros ajustades por paridad de poder adquisitivo. Calculado para EE. UU. sobre el valor
anadido bruto en el sector privado no primario. Regiones NUTS1 para la UE (definicicn de 2024).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Eurapea, del Bureau of Labor Statistics,
del BEAy del FMI.

Cambio en decil de productividad en Europa entre
2004y 2023 (territorios NUTS 2)
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Notas: En blanco, las regiones que no aparecen en la muestra final por falta de datos en variables
explicativas relevantes. Muestra final de 224 regiones.
Fuente: CaixaBank Research.

Factores explicativos del crecimiento de la productividad
en 2004-2023 de las regiones europeas que han subido
de decil respecto al crecimiento promedio de las que se
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Probabilidad de escalar posiciones en el ranking de productividad regional europeo
2005 2015 2023
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Nota: 5¢estima un modelo probit para d inar la probabilidad de escalar en el ranking de productividad europeo. La variable dependiente indica si la regidn ha subido o no de decil de productividad entre
2004y 2023. Las variables explicativas incluyen factores geogrdficos, institucionales, de estructura productiva, de inversion en innovacidn y de capital humana, ademids del decil de productividad en el que cada
regidn se encontraba en 2004. Los coeficientes estimadas se aplican a los valores de los regresares abservados en 2004, 2015 y 2023, para analizar la probabilidad de mejora a lo largo del tiempao. sBajas se refiere
aquela probabilided estimada se encuentra por debajo del 25% mds bajo en la distnbucidn de probabilidades, medio-baja entre el 25% y el 50%, medio-alta entre el 50% y el 75%, y alta por encima del 75%.
Fuente: CaixaBank Research.

Comparacion de los principales determinantes de la productividad en las CC. AA. frente a la media
del top 25% de regiones europeas con mayor probabilidad de subir de cada decil

Decil 4: diferencia respecto al promedio del top 25%
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Decil 6: diferencia respecto al promedio del top 25%
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Decil 7: diferencia respecto al promedio del top 25%
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Natas: (1) Productividad de regiones frontera se refiere a la productividad de las reglanes vecinas panderada por su poblacidn; Gasto total en [+D a inversidn en 140 en % el PI5; EQI al indice de calidad
institucional de la Universidad de Goternburgeo; Densidad al nimera de habitantes/km cuadrado; % empresas grandes ol porcentaje del empleo en empresas de mds de 10 trabajodoves; Capital humano al
parcentaje de la poblacién con estudios secundarios o superiores; Tamano drea metropolitana al porcentaje de poblackdn que vive en dreas urbanas funcienales y Peso sectores tecnolégicos al porceniaje
de ocupacidn en emplecs de alta tecnologia, (2) Partimas de un modelo probit para el conjunto de reglones eurgpeas, donde la variable dependiente indica sila regidn ha subido o no de decil de productividad
entre 2004 y 2023. Las variables explicativas incluyen factores gecqraficos, institugionales, de estructura productiva, de inversion en innovacidn y de capital humang, ademds del decil de productividad en el

que cada regidn se encontraba en 2004, Las coeficlentes estimadas en ef models histdrico se aplican a los valores observadas de los regresores en 2023 para tener la prebabilidad de subir de decil mds actual,

En cada dexil de productividad se toma e top 25% de regiones con mayor probabilidad de subir de deal, sequn ef prabit. Para cada variable explicativa, ef gap de cada CC. AA. se calcula como la diferencia
frente a la media deftop 25%, tras nommalizar las variables en la escala 0-100 (para ello, se define un ranga robusto usando los percentiles 2 y 98, evitando la influencia de valores extremas):

Gap (p.p) =X:W —X:w

Fuente: Calxafank Research.



