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EDITORIAL IM

Palabras para el laberinto econémico

Si para la Fundacion del Espaiol Urgente (FundéuRAE) la palabra del afo 2025 fue arancel, para el ejercicio recién
inaugurado, en el abanico de potenciales candidatas deberiamos incluir desde incertidumbre o geopolitica, si
nos dejamos llevar por el vértigo de la actualidad reciente, hasta asequibilidad, cuando se trata de incidir en las
cicatrices causadas por los diferentes shocks que ha debido afrontar la economia internacional desde 2020. En
todos los casos, son palabras que reflejan los efectos de los movimientos tecténicos en el viejo orden econémico
internacional, sujeto a mas cambios desde la pandemia que en las cuatro décadas anteriores. Algo que se ha
vuelto a poner de manifiesto tras la intervencién de EE. UU. en Venezuela, con el mercado de petréleo como
canal potencial de afectacién a la economia a medio plazo, teniendo en cuenta las abundantes reservas de crudo
existentes en el subsuelo venezolano (casi un 20% del total mundial) y la escasa capacidad de produccién actual
(algo menos de un millén de barriles diarios) por la obsolescencia de sus infraestructuras. Por tanto, el principal
foco de riesgo a corto plazo vuelve a ser la geopolitica, con una nueva aceleraciéon del proceso de transicién del
multilateralismo a un nuevo marco sometido a esferas de influencia y a la competencia multipolar, lo que puede
aumentar las tensiones en dreas de elevada importancia estratégica como Taiwan o Groenlandia. La UE estd una
vez mas en el foco, obligada a tomar decisiones cuando todavia se encuentra a medio camino en el proceso de
busqueda de la autonomia estratégica, pese al avance que ha supuesto acordar la emisién de 90.000 millones de
euros en eurobonos para cubrir las necesidades de financiacion de Ucrania a corto plazo.

Todo este ruido ligado a los reequilibrios de la politica exterior de la principal potencia econémica del mundo no
deberia hacer pasar por alto algunas sefales significativas de las ultimas semanas, como un superavit comercial
chino, que ya se ha situado en la psicolégica cifra del billon de délares en términos anuales y que refleja la capa-
cidad de adaptacion del gigante asidtico a la nueva realidad geoeconémica; el descenso de la prima de riesgo
espanola hasta minimos de 2009, o el nombramiento de un griego como presidente del Eurogrupo poco mas de
una década después del rescate del pais. Mientras, los indicadores de actividad siguen dando muestras de resi-
liencia y la inflacién global prosigue su proceso de convergencia hacia los objetivos de los bancos centrales, con
el interrogante de EE. UU. La duda es si estamos ante la calma que precede a la tempestad, pues, como reciente-
mente recordaba Gita Gopinath, utilizando el ejemplo del brexit, los dafos estructurales causados por politicas
econémicas inadecuadas como el aumento de barreras comerciales se manifiestan lentamente y, en la mayoria
de las ocasiones, son dificiles de revertir.

A corto plazo, los efectos del boom inversor en inteligencia artificial y de una politica fiscal expansiva, junto con
unas condiciones monetarias mas laxas, deberian permitir mantener la velocidad de crucero de la recuperacion
internacional y compensar las adversidades. Pero esa resiliencia de la economia global puede tener los pies de
barro si termina gripadndose alguno de esos motores. Ademas, hay que tener en cuenta que se esta produciendo
una recuperacion en forma de K, con fuertes divergencias geogréficas, sectoriales e incluso generacionales en
algunos paises, y con las dificultades econdmicas de segmentos de la poblacion (lo que algunos denominan
crisis de asequibilidad) explicando gran parte de los vuelcos electorales de los tltimos afios a ambos lados del
Atlantico. La pregunta es qué politicas econémicas pueden contribuir a revertir la situacién y hacer mas inclusi-
vos los beneficios del crecimiento econémico actual y del que deberia venir de la mano del cambio tecnolégico
en ciernes. La respuesta no es sencilla sin tocar el delicado equilibrio entre eficiencia y equidad. Lo que esta claro,
como se pone de manifiesto en el Dossier de este informe, es que la productividad es el motor ultimo del creci-
miento econdmico sostenible y del bienestar a largo plazo. Un aumento sostenido de la misma permitiria aumen-
tar la capacidad adquisitiva de los ciudadanos y, por tanto, mejorar sus condiciones de vida, abordar los desafios
que tiene Europa por delante (demografia, transicién energética y autonomia estratégica, entre otros) y, en ulti-
ma instancia, mantener la relevancia de la region ante los desafios del nuevo escenario global. Solo un dato, el
crecimiento real por hora trabajada en la UE desde la COVID-19 ha sido del 0,5% (1,7% en el periodo 1996-2007),
de manera que la palanca para aumentar el crecimiento potencial de la regién esta muy clara, como puso de
manifiesto el informe Draghi el afo pasado. Es hora de revertir esta tendencia y que productividad pase a ser la
palabra econémica mas importante en Europa, no solo en 2026, sino en ejercicios venideros.

José Ramon Diez
Enero 2026
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CRONOLOGIA | AGENDA

Cronologia

DICIEMBRE 2025

10 La Fed bajo tipos en 25 p. b., hasta el intervalo 3,50%-
3,75%.

18 El Banco de Inglaterra bajoé tipos en 25 p. b., hasta el
3,75%.

19 El Banco de Japon subi6 tipos en 25 p. b., hasta el
0,75%.

OCTUBRE 2025

29 LaFed bajé el tipo fed funds en 25 p. b. al rango 3,75%-
4,00%, su segundo recorte del afo, y anuncié el fin de
la reduccion del balance.

AGOSTO 2025

5 Entran en vigor la mayoria de los aranceles reciprocos
impuestos por EE. UU. a otros paises.
29 S&P mejora la nota crediticia de la deuda portuguesa
a A+

IM

NOVIEMBRE 2025

12 Fin al cierre gubernamental mas largo en la historia de
EE. UU.

SEPTIEMBRE 2025

9 El Tribunal Supremo de EE. UU. acepta estudiar por la

via rapida la legalidad de los aranceles de Trump.

12 S&P mejora la nota crediticia de la deuda espafiola a
A+ y Fitch sube la de Portugal a A.

17 La Fed baja los tipos de interés en 25 p. b. al rango
4,00%-4,25%, tras nueve meses de pausa.

26 Moody’s y Fitch mejoran la nota crediticia de la deuda
espafolaa A3y A, respectivamente.

JULIO 2025

27 Acuerdo entre la UE y EE. UU. que establece un arancel
general del 15%, asi como el tratamiento preferencial de
una serie de productos estratégicos y el compromiso de
compras e inversiones por parte europea en industrias
clave de EE. UU.

Agenda

5 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(diciembre).
7 Portugal: empleo y desempleo (noviembre).
Eurozona: avance del IPC (diciembre).
8 Eurozona: indice de sentimiento econdmico (diciembre).
9 Espafa: cuentas financieras (37).
16 China: PIB (4T).
26 Espana: créditos, depésitos y morosidad (noviembre).

FEBRERO 2026

2 Portugal: produccién industrial (diciembre).

3 Espana: afiliacion a la Seguridad Social y paro registrado
(enero).

4 Portugal: empleo y desempleo (4T).

Eurozona: avance del IPC (enero).

Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo.

Espana: produccion industrial (diciembre).

Portugal: comercio internacional (diciembre).

5
6
9

27 Espaia: encuesta de poblacion activa (4T). 13 Portugal: salario bruto mensual medio por trabajador (4T).
Portugal: valor tasado de la vivienda (diciembre). 16 Japon: PIB (4T).

27-28 Comité de Mercado Abierto de la Fed. 19 Espafa: comercio exterior (diciembre).

29 Eurozona: indice de sentimiento econédmico (enero). 25 Espafa: créditos, depésitos y morosidad (diciembre).
EE. UU.: PIB (4T). 27 Espaia: avance del IPC (febrero).

30 Espafa: avance del PIB (4T). Espana: balanza de pagos (diciembre).
Espana: avance del IPC (enero). Eurozona: indice de sentimiento econdmico (febrero).
Portugal: avance del PIB (4T). Portugal: desglose del PIB (4T).
Portugal: avance del IPC (enero). Portugal: avance del IPC (febrero).
Portugal: ejecucion presupuestaria (diciembre).
Portugal: actividad turistica (diciembre).
Eurozona: PIB de la eurozona (4T).
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LAS CLAVES DEL MES

IM

Las claves de la economia espanola en 2026

La acelerada e imprevisible reconfiguracién del orden
geopolitico mundial no da tregua y obliga a reevaluar
constantemente la situacion en la que se encuentra cada
economia. ;Cudl es el punto de partida, cudles son las for-
talezas y los puntos de apoyo, y cudles las debilidades o los
aspectos a reconducir para reforzar la resiliencia? En el fra-
gil e incierto contexto internacional, reforzar este Gltimo
aspecto parece mas necesario que nunca. La valoracion
global de la situacion de la economia espafola es relativa-
mente positiva, especialmente en lo que se refiere a la
dindmica mds reciente, pero siguen presentes importantes
desafios a superar para poder sostener esta tendencia a
medio plazo.

La economia espafiola despidié 2025 con registros dinami-
cos y mejor de lo esperado. La generacién de empleo man-
tuvo un buen ritmo de crecimiento, acelerando el paso
respecto a los trimestres anteriores. El consumo de los
hogares también anot6 un avance notable, especialmente
en el tramo final del afo, durante la campaiia de Navidad.
Asi lo atestigua el monitor de consumo en tiempo real de
CaixaBank Research, que recoge un crecimiento del consu-
mo doméstico del 5,5% en diciembre, lo que representa
una aceleracion de mas de 2 p. p. respecto al 3T. Esta acele-
raciéon ha sido impulsada, sobre todo, por el aumento del
e-commerce, que ha registrado un destacable crecimiento
del 25% interanual en diciembre. La inversién de las empre-
sas también se ha sumado al ciclo expansivo de la econo-
mia espafiola, y las exportaciones, a pesar del dificil con-
texto internacional, mantienen un ritmo de crecimiento
positivo gracias al dinamismo de las partidas de servicios,
tanto las turisticas como las no turisticas.

El modelo de nowcasting de CaixaBank Research, que esti-
ma el crecimiento del PIB a corto plazo a partir de la infor-
macion de distintos indicadores de alta frecuencia, apunta
a un crecimiento en el 4T 2025 del 0,8% intertrimestral. Se
trata de un registro ligeramente superior al de los trimes-
tres precedentes y también mejor de lo esperado en el
escenario de previsiones de CaixaBank Research. De confir-
marse, la economia espafola se situaria en un buen punto
de partida para encarar 2026, y probablemente nos obliga-
ria a revisar al alza las previsiones de crecimiento para este
ano, actualmente en el 2,1%.

Mas alla del punto de partida, hay varios factores que pre-
visiblemente seguirdn impulsando la economia en los
préximos trimestres, especialmente a través del consumo
de los hogares y la inversién. La reduccion de los tipos de

CaixaBank Research

interés que el BCE llevé a cabo hasta mediados del afo
pasado seguira ejerciendo un impacto positivo en los
préximos trimestres. Por su parte, la ejecucion de los fon-
dos europeos, que en 2026 afronta su recta final, ayudard a
que la inversién mantenga un ritmo de crecimiento desta-
cable. Asimismo, el crecimiento demografico, impulsado
por los flujos migratorios, previsiblemente seguira apoyan-
do el empleo y el consumo.

Ahora bien, no todo son vientos de cola. El contexto inter-
nacional no es favorable. Los principales socios comercia-
les de Espafia presentan un ritmo de crecimiento modesto
y laincertidumbre que genera la reconfiguracién del orden
geopolitico, con sus implicaciones en multiples ambitos,
también frena la actividad.

En clave interna, destaca el desequilibrio creciente en el
sector inmobiliario. El fuerte crecimiento de la demanda
de vivienda no va acompafnado de un aumento de la ofer-
ta. El déficit de vivienda sigue incrementandose, especial-
mente en las zonas de mayor demanda, como en Madrid y
Barcelona. A modo de referencia, en estas dos ciudades
los visados de obra nueva sumaron alrededor de 17.000 y
11.000 en los 12 meses hasta septiembre, mientras que el
numero de hogares aumenté en 43.000 y 18.000, respecti-
vamente (datos a nivel de provincia). La diferencia entre
oferta y demanda es importante y continia amplidandose,
ya que los visados de obra nueva presentan un descenso
interanual superior al 10% en ambos sitios. Esta situacion
sigue presionando los precios al alza y dificultando el
acceso a la vivienda, especialmente para los colectivos
mas vulnerables.

Impulsar el crecimiento de la productividad es el sequndo
gran desafio al que la economia espafiola debe hacer fren-
te. Tal y como se recoge en el Dossier que acompana a este
Informe Mensual, todas las comunidades auténomas
(CC. AA.) cuentan con algunas dimensiones en las que pue-
den apoyarse para seguir mejorando su productividad, y
también con ciertas areas en las que se encuentran en des-
ventaja. Ninguna de ellas es insalvable: si se corrigen, la
capacidad de crecimiento de sus economias mejorard y
también lo hard su resiliencia. Del estudio se desprende,
ademads, la importancia de los factores geogréficos: estar
cerca de unaregion productiva facilita el progreso de ambas
regiones, y viceversa. Por ello, si el esfuerzo es conjunto
entre todas las CC. AA.,, la probabilidad de éxito sera aln
mayor y ayudara a fortalecer las perspectivas econémicas
de Espana, no solo en 2026, sino también a medio plazo.

Oriol Aspachs
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PREVISIONES IM

Promedio del tiltimo mes del periodo, excepto cuando se especifica lo contrario

Mercados financieros
2000.3007 20083019 20303022 2023 2024 2025 2026
TIPOS DE INTERES
Délar
Fed funds (limite inferior) 3,18 0,54 0,67 5,25 4,25 3,50 3,00
SOFR 3 meses 3,62 1,01 1,07 537 4,37 3,71 3,10
SOFR 12 meses 3,86 1,48 1,48 4,95 4,19 3,48 3,10
Deuda publica 2 afios 3,70 1,04 1,21 4,46 424 351 3,50
Deuda publica 10 afos 469 2,57 1,76 4,01 4,40 414 4,50
Euro
Depo BCE 2,05 0,20 -0,30 4,00 3,09 2,00 2,00
Refi BCE 3,05 0,75 0,20 4,50 324 2,15 2,15
€STR - -0,54 -0,38 3,90 3,06 1,93 1,97
Euribor 1 mes 3,18 0,50 -0,32 3,86 2,89 1,92 2,03
Euribor 3 meses 324 0,65 -0,21 394 2,83 2,05 2,06
Euribor 6 meses 3,29 0,78 -0,07 393 2,63 2,14 2,11
Euribor 12 meses 3,40 0,96 0,10 3,68 244 2,27 2,18
Alemania
Deuda publica 2 afos 341 0,35 -0,21 2,55 2,02 2,13 1,99
Deuda publica 10 afios 430 1,54 0,14 2,11 2,22 2,84 2,80
Espaiia
Deuda publica 3 afos 3,62 1,69 0,18 2,77 2,26 2,39 2,73
Deuda publica 5 afios 391 2,19 0,38 2,75 248 2,64 3,04
Deuda publica 10 afios 442 3,17 0,99 3,09 2,90 3,28 3,60
Prima de riesgo 11 164 85 98 68 45 80
Portugal
Deuda publica 3 afos 3,68 333 0,07 233 2,03 2,16 2,21
Deuda publica 5 afios 3,96 394 0,35 242 2,15 249 2,68
Deuda publica 10 afios 4,49 4,67 0,96 2,74 2,68 3,14 3,50
Prima de riesgo 19 314 82 63 46 31 70
TIPO DE CAMBIO
EUR/USD (délares por euro) 1,13 1,26 1,13 1,09 1,05 117 1,20
EUR/GBP (libras por euro) 0,66 0,84 087 0,86 0,83 087 0,90
EUR/JPY (yenes por euro) 129,56 12641 12991 156,99 161,18 182,71 168,00
PETROLEO
Brent ($/barril) 423 80,1 71,0 773 73 61,6 65,3
Brent (euros/barril) 36,1 62,5 63,9 709 69,8 52,6 544
Previsiones

CaixaBank Research ENERO 2026



PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia internacional

Promedio Promedio Promedio

2000-2007 2008-2019 2020-2022 2023 2024 2025 2026
CRECIMIENTO DEL PIB'
Mundial 43 33 2,5 3,5 33 3,1 3,1
Paises desarrollados 2,7 1,5 1,7 1,8 1,8 1,6 1,6
Estados Unidos 2,7 1,8 2,1 29 2.8 1,8 1,9
Eurozona 2,6 1,0 13 11 09 13 12
Alemania 1,6 1.3 04 -0,7 -0,5 0.2 1,1
Francia 23 1,0 0,7 16 11 0,6 0,7
Italia 1,5 -0,3 1,6 1,1 05 05 0,7
Portugal 1,5 04 1,5 31 2,1 18 2,0
Espana 36 0,7 0,7 25 35 29 2,1
Japén 14 04 -0,2 1,5 0,1 1,0 1,0
Reino Unido 2.8 1,2 1,0 04 1,1 1.3 1,2
Paises emergentes y en desarrollo 6,3 4,9 31 47 43 4.2 4,0
China 10,6 8,0 47 54 5,0 46 4,0
India 72 6,7 38 89 6,7 6,8 6,6
Brasil 36 1,6 1,5 32 34 2,0 1,8
México 23 15 05 3,1 14 038 14
Rusia - 14 0,6 4,1 43 1,7 13
Turquia 55 4,5 6.3 6,6 33 32 29
Polonia 4 3,7 35 02 3,0 35 33
INFLACION
Mundial 41 3,7 55 6,6 57 42 3,9
Paises desarrollados 2,1 1,6 37 4,6 2,6 24 2,2
Estados Unidos 28 18 4.6 4,1 3,0 238 28
Eurozona 2,2 14 3,7 54 24 2,1 2,0
Alemania 1,7 14 4,1 6,0 2,5 23 2,1
Francia 19 13 2,8 57 23 09 1,7
Italia 24 14 35 59 11 1,7 1,7
Portugal 31 11 30 4,3 24 23 2,1
Espafia 32 13 3,7 35 28 2,7 2,0
Japoén -03 04 0,7 33 2,7 15 15
Reino Unido 1,6 23 42 73 25 34 25
Paises emergentes y en desarrollo 6,9 55 6,8 80 7,7 53 4,9
China 1,7 2,6 1,8 02 02 0,0 1,0
India 4,6 73 6,1 57 50 4,6 44
Brasil 73 5,7 6.9 4,6 44 49 42
México 52 4,2 57 55 4,7 44 3,7
Rusia 14,2 79 8,0 59 85 84 6,0
Turquia 22,6 9,6 34,7 539 58,5 349 26,1
Polonia 35 19 74 10,8 3,7 35 32

Nota: 1. Cifras ajustadas por estacionalidad y calendario para la eurozona, Alemania, Francia, ltalia, Portugal, Espafia y Polonia. Cifras ajustadas por estacionalidad para Estados Unidos y Reino Unido.

Previsiones
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PREVISIONES IM

Variacién del promedio del afio sobre el promedio del afio anterior (%), salvo indicacién expresa

Economia espanola
2000.2007 2008.3015 20303032 2023 2024 2025 2026
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 37 0,0 0,0 1,7 30 3,1 24
Consumo de las AA. PP. 45 09 2,6 4,5 29 1.3 09
Formacién bruta de capital fijo 57 -1,2 -0,7 59 36 53 33
Bienes de equipo 49 0.2 -2,7 2,6 1,9 8,6 33
Construccion 57 -2,6 -1.3 55 4,0 4,0 34
Demanda nacional (contr. A PIB) 44 -0,2 08 1,5 32 3,1 23
Exportacion de bienes y servicios 47 29 25 2,2 32 42 22
Importacién de bienes y servicios 7,0 02 25 0,0 29 54 29
Producto interior bruto 3,6 0,7 0,7 2,5 3,5 29 2,1
Otras variables
Empleo 3,2 -0,5 14 3.2 24 3,0 1,8
Tasa de paro (% pobl. activa) 10,5 19,5 14,5 12,2 11,3 10,4 9,7
indice de precios de consumo 32 13 37 35 28 2,7 2,0
Costes laborales unitarios 3,1 0,6 36 6,1 4,0 4,0 30
Saldo op. corrientes (% PIB) -58 -0,2 0,6 2,7 3,1 23 2,5
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) =52 0.2 14 3,7 42 34 3,6
Saldo publico (% PIB)' 03 -6,5 =71 -33 -32 -2,7 -2,5
Nota: 1. No incluye pérdidas por ayudas a instituciones financieras.
Previsiones
Economia portuguesa
2000.2007 2008.3015 20303032 2023 2024 2025 2026
Agregados macroeconémicos
Consumo de los hogares 18 05 1,2 23 30 32 23
Consumo de las AA. PP. 2,2 -03 2,0 1,8 1,5 1,5 1,5
Formacién bruta de capital fijo -04 -0,7 29 6,0 338 2,7 55
Bienes de equipo 33 2,7 55 8,6 8,0 - -
Construccion -14 -24 2,6 4,5 30 = =
Demanda nacional (contr. A PIB) 13 0,0 1,9 2.2 29 34 29
Exportacion de bienes y servicios 53 4,0 36 4,2 3,1 1,0 2,7
Importacién de bienes y servicios 36 2,7 4,0 23 4.8 4,6 43
Producto interior bruto 1,5 04 1,5 3,1 2,1 1,8 2,0
Otras variables
Empleo 04 -04 1,1 23 1,2 23 09
Tasa de paro (% pobl. activa) 6,1 114 6,6 6,5 6,4 6.3 6,4
indice de precios de consumo 3,1 1,1 3,0 43 24 23 2,1
Saldo op. corrientes (% PIB) -9,2 -28 -1, 06 2,2 06 09
Cap. o nec. financ. resto mundo (% PIB) -7,7 -1,5 0,1 2,0 33 2,5 2,5
Saldo publico (% PIB) 4,5 =5,1 =30 13 0,5 0,1 -1,2

Previsiones
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La geopolitica no lastra el apetito
por el riesgo de los mercados

Diciembre cerré un aio de resiliencia econémica y elevado
apetito por el riesgo. El paulatino descenso de la volatilidad en
los principales activos desde el shock arancelario de abril se pro-
long6 en diciembre, paralelamente a una mejora de la liquidez
en EE. UU. (apoyada en el fin de la reduccién de balance de la
Fed) y a una relajacion en las condiciones financieras. Con todo,
persisten riesgos ligados a la geopolitica y a la concentracién de
inversiones en inteligencia artificial (IA), que siguen condicio-
nando la percepcion de riesgo en los mercados globales. El ape-
tito inversor se recuperé en diciembre tras el buen dato de infla-
cion en EE. UU. en noviembre, y, posteriormente, tras el recorte
de tipos de la Fed y un sélido dato del PIB de EE. UU. en el 3T
2025. Los principales indices bursatiles prolongaron el rally ini-
ciado en noviembre, pese a la rotacién sectorial desde el sector
tecnoldgico estadounidense, mientras que los tipos soberanos a
largo repuntaron. En divisas, el euro consolidé su apreciaciéon en
el aio, en tanto que, en materias primas, el petréleo cerr6 a la
baja hasta minimos de los Ultimos cuatro afos, en un mercado
dominado por la sobreoferta, y con los inversores haciendo una
lectura de medio plazo de la situacién en Venezuela (posible
recuperacion de la produccién venezolana). Ademas, los metales
preciosos vivieron un rally histérico no exento de baches.

Sin sorpresas de los bancos centrales. En diciembre, la Fed aco-
metio su tercer recorte del afio y llevé los tipos hasta el rango
3,50%-3,75%. Su presidente, Jerome Powell, sugirié una pausa de
aqui en adelante, sefalando que la politica monetaria ha entrado
en el rango de lo que podria considerarse un terreno neutral, y
deja a la Fed en una buena posicion para «esperar y ver» c6mo
evoluciona la economia. Con todo, el mercado contintia descon-
tando dos recortes adicionales en 2026 (fed funds en el 3,00%-
3,25%), apoyado en unas previsiones de crecimiento revisadas al
alza y una inflacién convergente al objetivo a medio plazo. En la
eurozona, el BCE mantuvo el tipo depo en el 2,00%, reiterando su
enfoque «reunién a reunién» y presentando un cuadro macro
mds optimista, con un mayor crecimiento del PIB y una inflacién
mas cerca del objetivo. La presidenta Christine Lagarde subray6
la inercia de los precios de servicios y los riesgos geopoliticos,
mientras que Isabel Schnabel, de la Junta de Gobierno, mandé
mensajes con cierto sesgo tensionador. El mercado descuenta
estabilidad en los préximos trimestres. Por otro lado, el Banco de
Inglaterra recorté en 25 p. b. hasta el 3,75% por la paulatina des-
inflacion mientras el Banco de Japon (BolJ) elevé tipos al 0,75%,
maximos en 30 aios, anticipando mas subidas en 2026.

Repunte generalizado en los tipos soberanos a largo plazo y
aumento de pendientes. Los tipos soberanos de medio y largo
plazo de las economias desarrolladas aumentaron al cierre de
2025, empujados por los mensajes de los bancos centrales (sefia-
les de pausa en la Fed, algunos comentarios tensionadores entre
miembros del BCE) y por los datos positivos de actividad econé-
mica. En cambio, los tipos de interés de corto plazo se mantuvie-
ron mas estables o flexionaron ligeramente a la baja, lo que
resulté en un aumento de la pendiente de las curvas. Por otro
lado, las primas soberanas de la periferia de la eurozona se estre-
charon, prolongando también la tendencia del afo (lItalia cerca

CaixaBank Research
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Volatilidad en las principales clases de activos
Puntuacion zeta (desviaciones tipicas respecto a la media histdrica)
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Nota: La serie V/Stoxx empieza en 1999, la de MOVE en 1988 y la de VIX en 1990.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Expectativas de mercado sobre tipos de interés
(%)

5,50
500 —
450 -
4,00
3,50 O —————————————— >
“ el Ll
300 \ Sea=e
2,50
| \ PR—
- ad
2,00 el
“ '50 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
SEVIESF VIS E VIS E PTEIES L PFEE VTSPV
Fed funds lower bound ECB depo

Forwards OIS€ STR 31-dic-24
mmemee forwards OISE STR 7-ene- 26

Forwards fed funds 31-dic-24
=ememem=  forwards fed funds 7-ene- 26

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

Curvas soberanas de EE. UU. y Alemania
(%)

525

4,75 e —

3,25 —

2,75 <

2 anos 5 afnos 7 anos 10 afos 20 anos 30anos

Alemania 08-abr-25
EE. UU. 30-nov-25

Alemania 7-ene-26 Alemania 30-nov-25
e Alemania 31-dic-24 e EE. UU. 7-ene-26

EE. UU. 08-abr-25 e EE. UU. 31-dic-24

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

ENERO 2026 7



MERCADOS FINANCIEROS |

de —50 p. b. en 2025, Espaia casi —30 p. b.). Por ultimo, la subida
de tipos del BoJ desplazé la curva japonesa hacia arriba con
intensidad (cerca de 30 p. b. la referencia a 10 afios desde finales
de noviembre).

Ganancias en bolsa pese a la cautela por la inversion en IA.
Diciembre cerré el tercer afio consecutivo de avances en las prin-
cipales bolsas mundiales con un mes de ganancias (MSClI ACWI
Global mas del 20% en 2025). En EE. UU., la cautela por las eleva-
das inversiones en IA lastré los indices tecnoldgicos en diciem-
bre, aunque otros sectores, como el financiero, lograron avances
apoyados en la fortaleza de la economia. En Europa, también
hubo ganancias generalizadas en el mes, aunque con cierta dis-
paridad regional: el CAC francés avanz6 solo ligeramente, y los
mayores avances se dieron en los indices italiano y espafiol —y
muy en particular este tltimo— por el buen desempefio de los
bancos. También la bolsa de Japén cerré un mes (y un afho) de
ganancias, gracias al buen desempefio del sector tecnoldgico, a
la debilidad del yen y a los planes de estimulo del Gobierno. El
tono positivo también se impuso entre las bolsas de las econo-
mias emergentes, con avances anuales superiores al 30% en el
conjunto del bloque y notables incrementos tanto en Asia emer-
gente como en América Latina.

El euro consolida su apreciaciéon anual en diciembre. El tipo de
cambio efectivo nominal (TCEN) del euro avanzo levemente en el
mes (0,1% la referencia del BCE frente a un grupo extendido de
paises) para consolidar una apreciacion algo superior al 5% en el
afo. Con todo, en diciembre, el euro consolidé su apreciacion
frente al dolar estadounidense (hasta alrededor de los 1,17-1,18
délares por euro), mientras que aflojo algo frente a la fortaleza de
las divisas mds expuestas a las materias primas mineras (divisas
latinoamericanas o el délar australiano) y la de otras divisas euro-
peas (libra esterlina o corona sueca). Por su parte, el yen encadené
otro mes de depreciacion de su tipo de cambio efectivo nominal
(aunque se mantuvo practicamente plano frente al délar) a pesar
de las expectativas de que el BoJ siga subiendo tipos en 2026 (los
mercados monetarios cotizan entre una y dos subidas mas).

Los bienes energéticos se abaratan en Europa, mientras que
los metales extienden su rally. El petréleo inicié el dltimo mes
del afio con ligeros repuntes por tensiones geopoliticas, pero
corrigié ante previsiones de sobreoferta y la posible vuelta de
Rusia al mercado. A inicios de 2026, también la perspectiva de
una eventual vuelta del crudo venezolano (sin sanciones de
EE. UU., y cuando se recuperase la capacidad productiva) dejaron
el barril de Brent en torno a los 60 ddlares, minimos desde 2021.
También la referencia europea de gas natural prolongé su ten-
dencia bajista, en un contexto de normalizacion tras la crisis ener-
gética de 2022 (cerca del —40% en el afo), en un contexto de
abundante oferta y sefales de débil demanda asidtica. Los meta-
les preciosos volvieron a ser protagonistas, en particular la plata,
que registré una fuerte subida en diciembre (casi un +30%), aun-
gue no exenta de volatilidad. El comportamiento excepcional de
los metales preciosos en el aio se explicéd por la elevada incerti-
dumbre del entorno geopolitico y econémico en el conjunto del
ano, ademds de unas mayores compras de bancos centrales, des-
equilibrios estructurales de oferta y demanda o la depreciacién
del délar. Entre los metales industriales, el cobre y el niquel repun-
taron intensamente por las expectativas de estimulo en China.

CaixaBank Research
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Tipo de cambio efectivo nominal de las principales
divisas
Variacién desde el 31/12/2024 (%)
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Nota: Tipo de cambio efectivo nominal frente a un grupo extendido de paises.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.
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Tipos de interés (%)

Eurozona
Refi BCE
Euribor 3 meses
Euribor 12 meses
Deuda publica a 1 afo (Alemania)
Deuda publica a 2 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Alemania)
Deuda publica a 10 afios (Espaia)
Deuda publica a 10 afos (Portugal)
EE. UU.
Fed funds (limite inferior)
SOFR 3 meses
Deuda publicaa 1 ano
Deuda publica a 2 afios
Deuda publica a 10 afios

Spreads de deuda corporativa (p. b.)

Itraxx Corporativo
Itraxx Financiero Sénior
Itraxx Financiero Subordinado

Tipos de cambio

EUR/USD (ddlares por euro)
EUR/JPY (yenes por euro)
EUR/GBP (libras por euro)
USD/JPY (yenes por dolar)

Materias primas

indice Bloomberg de materias primas

Brent ($/barril)
Oro ($/onza)

Renta variable

S&P 500 (EE. UU.)
Eurostoxx 50 (eurozona)
Ibex 35 (Espaia)

PSI 20 (Portugal)

Nikkei 225 (Japdn)

MSCl emergentes
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31-diciembre
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2,24
2,01
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2,86
3,29
3,15

3,50
3,65
347
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4,17
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93

31-diciembre

1,175
184,010
0,872
156,710

31-diciembre

109,7
60,9
43194

31-diciembre

6.845,5
57914
17.307,8
8.263,7
503395
1.404,4

30-noviembre

2,15
2,06
2,21
1,97
2,03
2,69
3,16
3,01

3,75
3,79
3,59
349
4,01

30-noviembre

53
57
97

30-noviembre

1,160
181,160
0,876
156,180

30-noviembre

1104
63,2
4.2394

30-noviembre

6.849,1
5.668,2
16.371,6
8.110,7
50.253,9
1.366,9

ENERO 2026

Variacién mensual
(p.b)

Variacién mensual
(p-b)

)
)
-4

Variacién mensual

(%)
1.3
1.6
-05
03

Variacién mensual
(%)

-0,7
-3,7
1.9

Variacién mensual
(%)

-0,1
2.2
57
1.9
0.2
2,7

Variacién acum.

en 2025 (p. b.)

-100,0
-68,8
-21,7
=23,

4,0
48,8
22,7
30,2

-75,0
-05,3
-67,3
-76,9
-40,2

Variacién acum.

en 2025 (p. b.)
-7,
-94
-19,2

Variacién acum.

en 2025 (%)
13,4
13,0
53
-0,3

Variacién acum.

en 2025 (%)
1,1
-18,5
64,6

Variacién acum.

en 2025 (%)
16,4
18,3
493
29,6
26,2
306

IM

Variacion interanual
(p.b.)

-100,0
-65,2
=211
-224

40
48,8
22,7
30,2

-75,0
-659
-684
-769
-36,6

Variacién interanual
(p.b)

7,2
-9,6
-20,1

Variacién interanual
(%)

129
12,7

51
-0,1

Variacion interanual
(%)

10,9
-18,2
65,7

Variacion interanual
(%)

159
189
50,0
29,8
26,2
30,2



ECONOMIA INTERNACIONAL |

La economia mundial, de la
resistencia al asentamiento

La economia internacional, resistente a los aranceles y la incerti-
dumbre. El ahio 2025 estuvo marcado por la incertidumbre geopo-
litica y econdmica, con el aumento de los aranceles aplicado por la
Administracion de EE. UU. como principal detonante (con grava-
menes generales a paises y tarifas sectoriales sobre productos
como acero y automoviles). La incertidumbre siguié acentuada por
la prevalencia de conflictos militares y geopoliticos, como en
Oriente Medio y Ucrania, y por la reconfiguracién de las relaciones
internacionales, con el acicate de la diplomacia transaccional de la
Administracion Trump. Pese a este contexto, y a la fuerte volatili-
dad en los mercados financieros durante el primer tramo de 2025,
la economia internacional se mostrd mas resistente de lo inicial-
mente previsto. Los factores de apoyo han sido diversos: la capaci-
dad de adaptacion de los agentes privados, la consecucién de
acuerdos que evitaron escenarios extremos, la transmisién gradual
de los aranceles sin generar impactos abruptos en inflacién, la re-
orientacion comercial de China hacia otros mercados, la distension
monetaria en distintas economias y el impulso derivado de un

IM

Global: incertidumbre y riesgo geopolitico
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de www.matteoiacovello.comy
www.policyuncertainty.com.
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délar més débil para la mayoria de las economias emergentes, ade- (%)
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2026, afo de asentarse al nuevo entorno. Las disrupciones vivi- 30

das en 2025 han dejado paso a un nuevo entorno al que la econo- s )

mia internacional deberd asentarse en 2026, con mayores barreras

de entrada al mercado estadounidense, cierta reconfiguraciéon de 20

los flujos comerciales y de las alianzas tradicionales y, ademds, con 5 AN

una aceleracion de la carrera por la inteligencia artificial (1A). Todo L4
ello con la persistencia de incertidumbres, desde la continuidad o 10 -

el fin de la guerra en Ucrania hasta la robustez o fragilidad de los i
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actividad generalmente positivo en el tramo final de 2025. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.
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La eurozona insinda una mejora. Los indicadores de actividad
PMI mejoraron en el ultimo trimestre y, aunque los registros no
dejaron de ser modestos, llegaron a maximos de casi tres afios. En
concreto, el PMI compuesto alcanzé los 52,3 puntos en el prome-
dio del 4T 2025 (51,5 en diciembre) gracias al impulso del sector
servicios (53,0 puntos en el 4T, 52,4 en diciembre), mientras que
las manufacturas siguieron estancadas (49,5 en el 4T, 48,8 en
diciembre). Por paises, se mantuvo una heterogeneidad notable y
Francia continué a la cola (Alemania, 52,5 puntos en el 4T; Francia,
49,4; Italia, 52,4; y Espaia, 55,6), si bien las cuatro economias
mejoraron respecto al 3T. También aumenté ligeramente la con-
fianza de los consumidores (-14,3 puntos en el 4T), aunque su
nivel sigue siendo bajo y contribuye a una elevada tasa de ahorro
de los hogares (15,5% en el 2T) y a un crecimiento modesto del
consumo (ventas minoristas +1,5% interanual en octubre) a pesar
de que el mercado laboral sigue sélido (desempleo estable en el
6,4% desde mediados de 2025, muy cerca del minimo del 6,2%
registrado en noviembre de 2024). Por su parte, la inflacion se
mantuvo cerca del objetivo del BCE, con un IPCA general avanzan-
do un 2,0% en diciembre y una inflacién nucleo que, todavia pre-
sionada por algunas inercias en los precios de los servicios, se situ6
enel 2,3%.

En EE. UU., el fin del cierre gubernamental no termina con la nie-
bla de los datos. EI PIB del 3T 2025 no se conocié hasta finales de
diciembre, y dibujé una actividad robusta (+1,1% intertrimestral y
+2,3 interanual), con un fuerte empuje del consumo (+0,9% inter-
trimestral) y una inversién dual (inversion fija no residencial +0,7%
intertrimestral, aupada por propiedad intelectual y equipamiento,
vs. residencial —1,3%). En los ultimos meses de 2025, los indicado-
res también apuntan a una actividad dinamica a pesar del cierre
gubernamental. EI PMI compuesto se situd en los 52,7 puntos en
diciembre, una cifra positiva, aunque menos boyante que los 54,2
de noviembre, y los trackers de las Fed de Atlanta y Nueva York esti-
man un avance del PIB entre el 0,5% y 0,7% intertrimestral en el 4T.
Aunque en el mercado laboral se perdieron 41.000 empleos en el
conjunto de octubre y noviembre, la caida estuvo muy condiciona-
da por la salida de unos 150.000 trabajadores publicos que habian
aceptado las ofertas de dimisién promovidas a principios de afo
por la Administracién Trump. La tasa de paro subi6 hasta el 4,6% en
noviembre (méaximo de cuatro afos), pero el aumento refleja un
crecimiento de la participacion laboral. Por su parte, las ultimas
cifras de inflacion, con una moderacion significativa y relativamen-
te abrupta (inflacién general del 2,7% interanual y nucleo del 2,6%
en noviembre, -0,3 p. p. y =0,4 p. p. frente a septiembre), deben
interpretarse con cautela por los problemas de recoleccién de
datos derivados del cierre gubernamental entre el 1 de octubre y el
12 de noviembre.

Desaceleracion de China en el tramo final de 2025. Las ventas
minoristas se desaceleraron hasta el 1,3% interanual en noviembre
(2,9% en octubre, 3,4% en el 3T), mientras que la produccién
industrial avanzo un 4,8% (4,9% en octubre, 5,8% en el 3T), su rit-
mo mas lento desde verano de 2024. Por su parte, el PMI compues-
to se situd en los 51,3 puntos en diciembre, practicamente el mis-
mo registro que en noviembre y algo inferior a los 51,7 del
promedio del 3T. Todas estas cifras se enmarcan en un contexto de
persistente crisis inmobiliaria, ralentizacion del impulso fiscal y
debilidad de la demanda interna, anticipando un 2026 de ralenti-
zacién en la economia china.

CaixaBank Research

IM

PMI compuesto
Indice

57

55

|II -

49

47

EE. UU. China Eurozona Alemania  Francia Italia Espana

372025 [ Octubre 2025 Noviembre 2025 Diciembre 2025

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.

Economias avanzadas: IPC
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Aduanas de China.
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Caracterizacion del ciclo econdmico en la UE: ni transversal,

ni robusto

La recuperacion vigorosa de la economia europea tras la
pandemia ha dado paso en los ultimos afios —en un con-
texto geopolitico mas hostil- a una situacion de creci-
miento débil. Sin embargo, esta caracterizacion no es
homogénea ni en su composicion geogréfica ni sectorial.
Asi, mientras la atonia es muy acusada en Alemania o Ita-
lia, la en otro tiempo denominada «periferia europea»
mantiene un notable dinamismo encabezada por Espaia
y Portugal. Un contraste similar encontramos entre el
comportamiento mas errdtico de actividades agricolas,
manufactureras y de construccién —con mayor exposicion
a los shocks recientes-y el creciente peso en la economia
de servicios cualificados apoyados en tendencias favora-
bles de fondo como la transformacion digital.

Heterogeneidad sectorial: vulnerabilidad industrial
e impulso tecnolégico

El conjunto de la UE mantuvo un notable dinamismo de la
actividad hasta mediados de 2022, momento en el que la
invasion de Ucrania desencadend un shock negativo en
multiples frentes, cuyas consecuencias se han prolongado
hasta hace pocos trimestres: incremento del riesgo con
afectacion particular en zonas limitrofes a las del conflicto,
impacto via canal comercial para las economias con mayo-
res vinculos con Ucrania y/o Rusia, encarecimiento de la
energia, productos e insumos agricolas y materiales de
construccion, y el endurecimiento de las condiciones
monetarias por la mayor inflacién.

Por sectores (véase la primera tabla), los més afectados
fueron el agricola, también dafado por episodios meteo-

Valor ariadido bruto por sectores en la UE (2021-2025)
Variacion trimestral en términos reales

2021
1T 2T 3T 4T T 2T

- 08 -01 - -04 -07
- 04 03 | 11 - 04

-0,1

-
o

A — Agricultura
C— Manufacturas

F — Construccién

G, H el - Comercio, transporte y hosteleria

— Informacién y comunicacién

1,
B o

K — Servicios financieros -04 [-10 01
L — Actividades inmobiliarias -04 08 10 02 05
My N — Servicios profesionales _ - 09
0, Py Q — Administracion publica 09 06 13 -02 |13 04

R, S, Ty U — Entretenimiento y otros servicios 0,6 - -0,7 _ -05 13 08 08

2022

-04 -08 -08 02
o (2]
e 29 o nos

=07 06 01 02

rol6gicos adversos; las manufacturas, con una contraccion
liderada por la industria intensiva en energia y afectada
después por el proteccionismo comercial; el de construc-
cion, sensible al coste de financiaciéon y que venia de un
fuerte impulso pospandemia; el que engloba actividades
logisticas y de hosteleria, incluyendo el impacto negativo
del conflicto en el turismo del Este europeo;' y el de servi-
cios financieros, lastrado por la menor actividad crediticia
en términos reales y en contraste con la mejoria nominal
de los margenes.

Por el contrario, otros sectores menos vulnerables al
shock de Ucrania han mantenido un dinamismo continua-
do en los ultimos aios, entre los que destacan los servi-
cios de tecnologias de la informacién y la comunicacién
(TIC), con crecimientos anualizados cercanos al 4%; y las
actividades profesionales, técnicas y cientificas, entre las
que se incluye la innovacién y el desarrollo de software
informético.

Heterogeneidad geografica: el crecimiento
se desplaza a la «periferia europea»

La caracterizacion sectorial de la UE puede trasladarse en
términos generales al comportamiento relativo dentro de
los Estados miembros, si bien cabe destacar diferentes
intensidades por territorios (véase la segunda tabla con
datos para las 15 mayores economias). Considerando el
conjunto de actividades econémicas, los paises con un
mayor crecimiento desde finales de 2022 son Irlanda,
Espafa, Dinamarca y Portugal —con tasas que mas que
duplican el avance promedio de la UE-, dinamismo que

2023 2024 2025
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T T 2T 3T
06 00 02 o00 02 04 oO01 03 03 04 06 03 04
03 -06 04 00 -01 00 -02 -07 -07 1] 11 - 0,6

10 00 [-09 -07 -09 -02 -09 05 03 03 - 06 04
- -07 -03 02 -06 -03 -05 -02 1,1 00 O]
04 -08 -01 -03 05 -02 06 02 03 03 05 05

0,0 04-08 09 04 11
- -02 -01 03 01 -05 08

07 07 09 -01 02 07 04 03 01 04 02 01 02

-04

07 05 05 04 09 06 00 109 03 01 03 04 04

03 03 01 02 01 04 0,5 0,7 01 03 04

0,6 -—08 02 03 04

-09 09

Notas: Datos en euros ajustados por estacionalidad y calendario. Secciones individuales o agrupaciones NACE, excluidas la mineria (B) y utilities (D&E).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

1. Véase el Focus «El turismo europeo tras la pandemia: recuperacion desigual y nuevos desafios» en el IM10/2025.
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Valor ariadido bruto por sectores en los principales paises de la UE*
Variacion trimestral promedio en términos reales

2 e 5 = n, 2 2 s o2 4

=} =< firet = i} al - = ) A < a & 5 ic o &)
TOTAL o3 -01 o4 o01 08 oO01 O05 10 03 03 -02 07 03 03 00 06 04
A — Agricultura 0,0 - -06 -02 - -0,5 - 02 08 - -0,2 - 08 - 01 -
C — Manufacturas 00 -06 06 - 04 01 07 08 -04 -04 -06 - o1 00 03 02 [ 13
F — Construccion 0,1 -08 03 - 08 01 -06 - 05 -04 -08 09 -
G, H e | — Comercio, transporte y hosteleria 0,2 -02 00 -01 - 02 05 07 00 05 -08 00 03 04 07 06 01
J — Informacién y comunicacion 0,9 08 08 05 - 04 -01 - 0,7 07 05 0,5 - 038 10 08
K — Servicios financieros 0,1 -03 00 -03 04 -04 02 - 0,0 0,0 0,0 0,7 - 06 -09 07 -
L — Actividades inmobiliarias 0,4 03 02 04 07 02 05 - 03 08 05 O01 -02 00 03 01 00
My N — Servicios profesionales 0,4 01 06 05 09 02 - 06 06 - -04 07 -06 05 0,1 0,7 03
0O, Py Q — Administracién publica 0,3 03 02 -01 08 05 - 05 04 03 07 -01 01 03 03 05 01
R, S, Ty U — Entretenimiento y otros servicios 0,4 0,1 0,5 04 04 02 - -01 04 05 -01 05 - 02 -04 -

Notas: * Promedio del periodo entre el 4T 2022 y el 3T 2025. Datos en euros ajustados por estacionalidad y calendario. Secciones individuales o agrupaciones NACE, excluidas la mineria (B) y utilities (D&E).
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

contrasta con la ligera contracciéon en Alemania y Austria,
y el practico estancamiento en ltalia, Paises Bajos y
Finlandia.

En el grupo de cabeza hay que subrayar la transversalidad
del crecimiento en Espafa y Portugal, paises en los que
todos los sectores han registrado un incremento del valor
afadido hasta el 3T 2025. El dinamismo econémico tiene
también una amplia base en Irlanda, aunque con un pro-
tagonismo destacado para los servicios TIC y financieros,
mientras que esta mucho mds concentrado en Dinamar-
ca, donde la industria farmacéutica y las actividades rela-
cionadas de innovacién han tenido una contribucién
dominante.?

Respecto a las economias con peor comportamiento, la
debilidad esta bastante extendida entre sectores, sobre
todo en Italia y Paises Bajos, mientras que destaca la acu-
sada vulnerabilidad de algunas actividades en Alemania,
Austria y Finlandia a los shocks antes comentados (princi-

¢Recomposicion ciclica o estructural de la economia
europea?

Las tres mayores economias de la UE (Alemania, Francia e
Italia) representan algo mas del 50% del valor afadido
total. Sin embargo, en los ultimos tres aflos apenas han
sido responsables del 20% del crecimiento acumulado en
la UE. Ademds, encontramos pocos sectores en los que su
elevado peso se haya trasladado a una contribucién domi-
nante, e incluso en algunas actividades han drenado creci-
miento al conjunto de la economia europea, siendo el caso
mas paradigmatico el de la contraccion de la industria
manufacturera en Alemania (véase el primer grafico). En
positivo quedan ejemplos aislados, como el de la notable
aportacion de Francia en servicios de TIC y profesionales
—liderados por la actividad de consultoria y la transforma-
cion digital-.

Contribucion sector-pais a la variacion

. i o del VAB total de la UE*
palmente agricultura, manufacturas, construccion, logisti-
, .. . (p.p.)
ca y hosteleria). Cabe resaltar la excepciéon compartida de 08
los servicios TIC, que incluso en los casos de Alemania y 0'6 ° o B

Finlandia crece cerca del promedio de la UE, asi como la
excepcional fortaleza de la construccion en lItalia, que
habria sido impulsada por el programa de apoyo a la reha-
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2. En una situacion que recuerda al papel de Nokia en la economia fin-
landesa durante los afios noventa, el protagonismo del crecimiento
reciente en Dinamarca lo ha acaparado la compafia Novo Nordisk, que ha
comercializado con gran éxito farmacos para combatir la diabetes y la
obesidad.

3. Véase el Focus «Radiografia de la atonia inversora en la UE» en el
IM07/2025.

Dinamarca e Irlanda
€ Total

M Espana
Resto UE-27

Alemania, Francia e Italia
Otros UE-15

Notas: * Suma de las contribuciones trimestrales entre el 4T 2022 y el 3T 2025. «Otros UE-15»
incluye Paises Bajos, Bélgica, Suecia, Austria, Finlandia, Portugal, Grecia y Luxemburgo. «Otros
UE-27» incluye Polonia, Rumania, Chequia, Hungria, Eslovaquia, Bulgaria, Croacia, Lituania,
Eslovenia, Letonia, Chipre, Estonia y Malta.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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De esta forma, el motor de crecimiento de la UE presenta
una cara renovada en este ciclo, que esta transformando
la composicion del tejido productivo europeo (véase el
segundo gréfico). Asi, observamos cémo el dinamismo
transversal de Espana —que explica mas de la cuarta parte
del crecimiento total de la UE en los ultimos tres afos— le
ha llevado a incrementar su peso en algo mas de medio
punto hasta niveles no vistos desde 2010. A continuacion,
cabe destacar el avance de Dinamarca e Irlanda, responsa-
bles de casi el 20% del crecimiento europeo reciente (tres
veces mas que su peso). Como se ha sefalado antes, estas
economias han estado apoyadas por ventajas competiti-
vas especificas en algunas actividades de alto crecimien-
to, como los servicios de TIC. Por ultimo, también gana
peso en la UE el bloque de economias del este europeo,
algo légico en la medida que deberian converger a los
estandares de los miembros fundacionales. Sin embargo,
su avance es contenido y estd penalizado porque se con-
centra en actividades econémicas que muestran un
menor dinamismo relativo, como la agricultura, la cons-
truccién o los servicios logisticos.

Por lo tanto, aunque parte de los patrones recientes pue-
den leerse en clave ciclica, la evidencia acumulada apunta
también a una cierta recomposicién de caracter mas
estructural en la economia europea. El desplazamiento
del dinamismo hacia sectores intensivos en conocimiento
no solo refleja una respuesta coyuntural a los shocks
recientes, sino que encarna transformaciones de fondo
vinculadas a los cambios tecnolégicos y al reposiciona-
miento europeo en las cadenas globales de valor. Esta
evolucion, sin embargo, no esta exenta de riesgos. En pri-
mer lugar, la concentracién del crecimiento en actividades
especificas —como la industria farmacéutica en Dinamar-
ca- plantea desafios en términos de resiliencia y sosteni-
bilidad a medio plazo. En segundo lugar, la divergencia
entre paises y sectores amenaza con acentuar las asime-
trias internas si no se acompana de politicas que mejoren
la capacitacién profesional y refuercen la cohesion social y
territorial. Y, en tercer lugar, es previsible que estos desa-
fios se intensifiquen conforme se prioricen los sectores
estratégicos, cuyas inversiones dependen en gran medida
del impulso publico en un contexto de crecientes friccio-
nes fiscales.*

David Martinez Turégano

4. Véase el articulo «El dilema fiscal europeo a medio plazo» en el Dossier
del IM11/2025.

IM

Cambio en el peso de paises en el VAB sectorial
de la UE*

(p.p.)
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Alemania, Francia e Italia
Dinamarca e Irlanda
Resto UE-27

M Espana
Otros UE-15
4 Peso del sector en la UE (esc. dcha.)

Notas: * Cambio acumulado entre el 4T 2022 y el 3T 2025. «Otros UE-15» incluye Paises Bajos,
Bélgica, Suecia, Austria, Finlandia, Portugal, Grecia y Luxemburgo. «Otros UE-27» incluye
Polonia, Rumania, Chequia, Hungria, Eslovaquia, Bulgaria, Croacia, Lituania, Eslovenia,
Letonia, Chipre, Estonia y Malta.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.
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El nuevo mapa de las importaciones de bienes de EE. UU.

El regreso de los aranceles como herramienta central de la
politica econédmica de EE. UU. ha marcado un punto de
inflexion en 2025. Uno de los objetivos explicitos de la
nueva estrategia arancelaria de la Casa Blanca es reducir
el persistente déficit comercial de bienes. Sin embargo,
lejos de producir un ajuste ordenado, la sucesion de anun-
cios y la implementacidn irregular de los aranceles han
generado distorsiones significativas en los flujos comer-
ciales, especialmente en las importaciones. En este con-
texto, los datos disponibles hasta el momento no mues-
tran aun un cambio claro en el déficit comercial. No
obstante, estas distorsiones si estan dejando huella en la
composicién de las importaciones por origen geogréfico.
A continuacion, analizamos como han reaccionado los
distintos socios comerciales y trazamos una radiografia de
estos cambios.

El comercio exterior en la era prearanceles de Trump

Antes de analizar lo ocurrido en 2025, conviene repasar
algunos rasgos estructurales del comercio exterior estado-
unidense. En comparacién con otras economias avanza-
das, EE. UU. es una economia relativamente cerrada. En
promedio, durante el periodo 2018-2024, las importacio-
nes de bienes representaron el 11,6% del PIB, mientras que
las exportaciones apenas alcanzaron el 7,4%. Este patron
se ha traducido en un persistente déficit comercial en la
balanza de bienes, que en términos de PIB se situd en tor-
no al 4,2% en 2024 (equivalente a unos 1,2 billones de
dolares). Todo ello coexistia con un arancel medio aplicado
histéricamente bajo, en torno al 2%.

Un aiio atipico para el comercio exterior
estadounidense

En términos reales, las exportaciones de EE. UU. han creci-
do en 2025 a un ritmo del 5% interanual durante los tres
primeros trimestres, una cifra comparable a la observada
en los afos previos. Este comportamiento relativamente
dindmico puede explicarse, en parte, por la ausencia —al
menos por ahora— de represalias arancelarias por parte de
los principales socios comerciales de EE. UU. Ademas, la
resiliencia de la economia global y la competitividad de
algunos sectores exportadores han amortiguado el
impacto negativo de la incertidumbre comercial.

El comportamiento de las importaciones ha sido, en cam-
bio, notablemente mas volatil. El primer rasgo que hay
que destacar es el fuerte repunte observado en el 1T 2025.
En términos interanuales, las importaciones reales aumen-
taron cerca de un 25% de enero a marzo, un crecimiento
excepcional que respondid a un efecto de anticipacion:
consumidores, empresas y distribuidores adelantaron
compras para acumular existencias antes de la entrada en
vigor de los nuevos aranceles.

EE. UU.: balanza comercial de bienes
(% del PIB)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de USITC y del BEA.

EE. UU.: importaciones y exportaciones reales
de bienes en 2025

Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de USITC, del BEA y del Bureau of Labor
Statistics.

Este aumento fue seguido por una correccion parcial en el
2T. Las importaciones cayeron un 14% en términos intertri-
mestrales, aunque se mantuvieron todavia en niveles simi-
lares a los del ano anterior, con un crecimiento interanual
del 0,6%. Este patrén sugiere que el ajuste posterior no
corrigio plenamente el acaparamiento inicial. En el 3T, las
importaciones se mantuvieron estables respecto al trimes-
tre anterior, pero con una caida del 4% en términos inter-
anuales, lo que podria reflejar ya un impacto mas directo
de los aranceles sobre las decisiones de compra. No obs-
tante, debido al importante efecto de compensacion entre
trimestres, el balance agregado sigue mostrando un
aumento de las importaciones. En el acumulado entre ene-
ro y septiembre, las importaciones han crecido un 6% res-
pecto al mismo periodo de 2024.

Mas alla de la evolucién agregada, uno de los aspectos mas
relevantes de 2025 ha sido el cambio en el patrén geogra-
fico de las importaciones estadounidenses.
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Las importaciones de EE. UU. estan altamente concentra-
das por origen. Entre 2018 y 2024, los principales socios
comerciales —la UE, China, Canada, México, Japon y el Rei-
no Unido- representaron, en promedio, practicamente el
70% de las importaciones totales. China ha sido histérica-
mente el principal socio comercial de EE. UU. en términos
de importaciones, aunque su peso ha ido disminuyendo
de forma sostenida: del 21% del total en 2018 al 13% en
2024. En 2025, esta tendencia se ha acelerado de forma
notable, con una cuota que se sitia levemente por debajo
del 10%.

Durante el 1T 2025, el efecto de anticipacion fue generali-
zado y las importaciones aumentaron desde practicamen-
te todos los socios comerciales, destacando especialmen-
te la UE. Sin embargo, la posterior reversion fue muy
heterogénea. El caso mas llamativo es el de China, con
quien el desacople es evidente a la vista de una caida de
las importaciones del 25% en el acumulado de 2025 frente
a los niveles de 2024 (en el mismo periodo de enero-
septiembre). China fue el pais mas penalizado en niveles
de aranceles y con quien, hasta ahora, se ha llegado a un
acuerdo solo de manera parcial.! Las importaciones
estadounidenses desde ese pais se contrajeron de forma
acusada y persistente desde el inicio de la escalada de ten-
siones comerciales. En menor medida, también se obser-
van descensos en las importaciones procedentes de Cana-
dé (-=5%). Con la UE, se observa una dindmica distinta: el
aumento de la demanda de importaciones es sostenido
durante todo el primer semestre del afio y las importacio-
nes se sitdan en el conjunto de 2025 hasta septiembre casi
un 10% por encima de los niveles acumulados en el mismo
periodo del afio anterior.

La reconfiguracion de origen ha resultado también en un
aumento de las importaciones desde los paises ASEAN,
que en el acumulado del afio han incrementado en un
27% interanual, y que han pasado de representar un 8%
del total de importaciones en 2018, a un 13% en 2025.

Este cambio en el origen de las importaciones ayuda a
explicar la aparente discrepancia entre el arancel prome-
dio implicito en las medidas anunciadas y el arancel efecti-
vo que finalmente se recauda en aduanas. Seguin nuestras
estimaciones, y suponiendo un patron de importaciones
similar al observado en 2024, el conjunto de medidas apli-
cadas hasta la fecha implicaria un arancel medio en torno
al 13,8%. Sin embargo, el arancel efectivo recaudado ha
sido sensiblemente inferior y alcanzé un méximo del
10,6% en septiembre. Esta diferencia refleja, en buena
medida, la reconfiguracion geogréfica de las importacio-
nes. Asi, aunque el volumen total importado no ha caido

1. El 31 de octubre, EE. UU. acordé bajar el arancel promedio hasta cerca
del 30%, y el gravamen adicional vinculado al fentanilo, del 20% al 10%.
China acordé aplazar por un afio la aplicacion de controles a la exporta-
cion de tierras raras y reanudar las compras de soja estadounidense.

IM

EE. UU.: origen de importaciones de bienes
en 2025

Variacién interanual (%)
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Notas: Importaciones expresadas en términos reales. La variacion interanual para el conjunto
de 2025 se refiere al periodo entre enero y septiembre de 2025 frente a enero y septiembre

de 2024.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de USITC y del Bureau of Labor Statistics.

de forma significativa, una parte creciente de las compras
externas procede de socios sujetos a menores gravdmenes
mientras ha caido la proporcién de socios sujetos a mayo-
res aranceles (China es el caso mas destacable), lo que
reduce el tipo medio efectivamente recaudado.

En conjunto, el analisis de los datos de 2025 muestra que
los nuevos aranceles no han producido, por ahora, un
ajuste en el desequilibrio comercial de bienes de EE. UU.,
pero si han generado un cambio estructural en la compo-
sicion geografica de las importaciones. El desacople
directo con China y la mayor conexién con paises ASEAN
se han intensificado de forma significativa, lo que apunta
a una reconfiguracién de las cadenas de suministro mas
gue a una simple contraccién del comercio. Asi, este pro-
ceso no parece estar reduciendo de forma sustancial la
dependencia total de las importaciones, sino redistribu-
yéndola entre socios.

Isabela Lara White
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La Iniciativa de la Franja y la Ruta: ;un arma de doble filo? (parte lll)

Por su rapidez y dimension, la transformacién de China en
las Ultimas décadas también ha transformado el resto del
mundo. En particular, la Iniciativa de la Franja y la Ruta (BRI)
ha llevado inversiones elevadas a muchos de los paises par-
ticipantes. Acoplada a una politica industrial activa y un
modelo de desarrollo intensivo en capital, esto ha favoreci-
do una rapida expansion de los intercambios comerciales
de China, en particular en sectores con vinculos mas fuertes
con su industria.’

Franja y Ruta: ;bendicion o maldicion?

Las Rutas de la Seda fueron una red de caminos que empe-
z6 a usarse regularmente desde el siglo i1 a.C., cuando la
dinastia Han abri6 el comercio con Occidente, y duré hasta
el siglo xv, cuando el imperio otomano boicoted el comercio
y cerrd las rutas. Entonces, desde China hasta Europa, los
comerciantes llevaban sedas, jade y otras piedras preciosas,
porcelana, té y especias. Hacia el Este, viajaban productos
manufacturados, como cristaleria y textiles. Pero estas rutas
sirvieron también para un intercambio cultural y de ideas,
bien documentado por ejemplo en el Libro de las maravillas
del mundo, del comerciante veneciano Marco Polo.

Actualmente, en los distintos extremos de la nueva Ruta de
la Seda, las experiencias de paises como Chile, Perd, la RD
Congo, Indonesia o Vietnam son ilustrativas. Los tres prime-
ros paises estan entre los mayores productores de cobre a
nivel global (y de cobalto, en el caso de la RD Congo). En la
ultima década, la cuota de exportaciones de estos paises
hacia China ha subido rdpidamente, hasta casi el 40% en
Chile y el 35% en Peru. En Perd, se han disparado las expor-
taciones de mineral de cobre, y ya representan practica-
mente el 70% de sus exportaciones a China, mientras que
en Chile las exportaciones de cobre han mantenido un cre-
cimiento estable (aunque se han reducido las importacio-
nes de cobre refinado) y el pais ha visto aumentos de expor-
taciones de productos quimicos (como el litio) y
agroalimentarios procedentes de China. En la RD Congo, las
exportaciones hacia China representan hoy un 70% del
total, frente a un 35% una década antes, un aumento expli-
cado por exportaciones de cobalto y cobre, sobre todo refi-
nado, pero también en formato crudo y mineral.

La cuota de exportaciones de Indonesia a China también ha
aumentado de manera significativa, del 13% al 24%, pero la
concentracién por productos ha disminuido. Las exporta-
ciones de mineria (combustibles y minerales metalicos,
como el mineral de niquel y de aluminio) han disminuido,
mientras que las exportaciones de metales han aumentado
(incluidos niquel procesado, acero y ferroaleaciones), a
medida que el pais prohibi6 las exportaciones de mineral
de niquel, con el objetivo de desarrollar su propia industria
de refino. Las exportaciones de maquinaria eléctrica y elec-
trénica a otros paises asiaticos y EE. UU. también han

1. Véanse los Focus «La Iniciativa de |a Franja y la Ruta: jun arma de doble
filo?» (parte |) y (parte ll), en el IM11/2025 e IM12/2025, respectivamente.

IM

Global: exportaciones a China, concentracion
de exportaciones y complejidad exportadora

indice de
Cuota de concentracion Complejidad
exportaciones global de exportadora
a China exportaciones (por (posicion en el

(% del total)
2013 2023 2013 2023 2003 2013 2023

productos, nivel HS2) ranking global ECI)

Chile 24,2 38,6 1.733,0 1.516,2 53 67 75
Peru 15,6 338 1.270,5 1.958,9 82 83 96
Panama 04 24,6 1.095,7 2.2429 60 40 58
RD Congo 36,3 689 2.571,2 4.507,3 110 120 131
Sudafrica 8,2 19,2 1.0829 15123 36 53 70
Gabén 71 26 44533 3965,0 88 102 85
Indonesia 12,8 237 11777 885,8 62 66 61
Vietnam 10,5 20,2 1.026,8 2.149.8 84 65 50
Malasia 175 20,8 17543 19378 35 25 26

Nota: La concentracion de exportaciones se mide con el indice Herfindahl-Hirschmann (HH)
anivel de producto HS2 (aprox. 100 categorias).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Observatorio de Complejidad Econdmica.

aumentado rapidamente. Por su parte, Vietnam ha triplica-
do el valor de sus exportaciones en los Gltimos afios mien-
tras su cuota exportadora hacia China ha aumentado del
10% al 20%, y del 17% al 28% hacia EE. UU. Este crecimiento
ha sido impulsado por una expansién notable en la maqui-
naria eléctrica y electrénica.

Mientras Indonesia y Vietnam han ganado posiciones en el
ranking global de complejidad econdémica en la ultima
década, Chile, Perti y la RD Congo han retrocedido (véase la
primera tabla).? Analizamos la relacidn entre la participa-
cion en la BRI, entendida como una aproximacion a vinculos
economicos y diplomaticos mas estrechos con China, y el
nivel de complejidad exportadora de una muestra de 66
paises. El analisis se centra en Eurasia, la region que ha reci-
bido mayores inversiones y que concentra el mayor nimero
de paises participantes en la iniciativa.?

El andlisis econométrico revela que la participacion en la BRI
esta negativamente asociada con la complejidad econdmi-
ca de los paises en la muestra. Los resultados son robustos a
distintas especificaciones econométricas y a distintas defi-

2. Elindice de complejidad econdmica (ECI, por sus siglas en inglés) mide
la intensidad del conocimiento de una economia, enfocandose en sus
capacidades tecnoldgicas. En particular, utilizamos una de las tres dimen-
siones del ECI, la complejidad de las exportaciones (junto con tecnologia
e investigacion), por su relevancia y disponibilidad de datos.

3. Se utilizan dos definiciones de participacion en la BRI. La primera se
basa en la firma del Memorando de Entendimiento (MoU) con China, que
sella la participacion oficial de un pais en la iniciativa. La segunda, en la
existencia de proyectos de infraestructura operativos, en el ambito de la
BRI, como carreteras, ferrovias o puertos. Se estima un modelo de regre-
sion de panel, con datos desde 1995 hasta 2023, utilizando efectos fijos y
aleatorios, variables de control y efectos temporales. La variable depen-
diente () se interpreta como medida de la sofisticacion comercial y tec-
nolégica de un pais: Yi; = Bp + BsBRI;; + 0X,, + pi + A + €t
El listado de proyectos operativos se basa en Reed y Trubetskoy (2019)
«Assessing the Value of Market Access from Belt and Road Projects»,
Policy Research WP, World Bank.
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niciones de participacion oficial a la BRI. En conjunto, los
resultados sugieren que la participacién en la BRI no contri-
buye al desarrollo de industrias mas sofisticadas ni a una
mejora en la calidad de las exportaciones, entendida como
unas exportaciones mas diversificadas y con mayor conte-
nido tecnoldgico. Por el contrario, la participacion en la BRI
podria limitar la capacidad de los paises participantes para
«escalar» las cadenas de valor globales.*

{Qué lecciones nos ofrece la nueva Ruta de la Seda?

La BRI se ha convertido en una pieza clave para el posicio-
namiento global de China. Enfrentdndose a una demanda
interna debilitada y un exceso de capacidad crénico, la ini-
ciativa ha facilitado la apertura de nuevos mercados, la
diversificacion de destinos de exportacion, el dominio de
cadenas de valor de materias primas criticas esenciales para
el desarrollo de su industria, y la disminucién de la depen-
dencia de rivales geoeconémicos, una dimensién que ha
cobrado especial importancia en los Gltimos afos.

No obstante, a pesar de los elevados flujos de inversion
recibidos desde China, en sectores como la energia, el
transporte, metales y mineria, y la construccion, y un rapido
aumento de sus exportaciones, varios paises de la nueva
Ruta de la Seda pueden haber visto condicionada la direc-
cién de su desarrollo econémico.® La asociacion negativa
entre la participacion en la iniciativa y la complejidad eco-
némica de los paises participantes podria explicarse por
diversos factores. Al concentrarse en infraestructura fisica,
la BRI puede facilitar el acceso de empresas chinas a merca-
dos locales, a la vez que debilita la competitividad del tejido
empresarial local. Economias emergentes, con especializa-
cion en manufacturas basicas, podrian verse desplazadas,
mientras que las ricas en recursos naturales corren el riesgo
de quedar atrapadas en sectores extractivos de bajo valor
anadido. Ademas, muchos proyectos BRI ejecutados por
empresas chinas pueden limitar los beneficios directos
para la industria local, un problema que se veria agravado
por fallos de gobernanza o debilidad institucional, lo que
dificultaria ademas la absorcién efectiva de las inversiones.

Si bien es posible que los beneficios de la BRI se materialicen
a largo plazo, considerando su reciente lanzamiento, los
efectos observados a corto plazo han sido discutibles. A esto
se suma el riesgo de que los paises BRI desarrollen depen-
dencias econdmicas de China, viendo crecer sus déficits
comerciales, niveles de deuda y su vulnerabilidad externa,
un escenario que plantea interrogantes sobre la sostenibili-
dady reciprocidad de la BRI. Aunque efectiva para los intere-

4. Véanse por ejemplo De Soyres, F., Mulabdic, A., y Ruta, M. (2020)
«Common transport infrastructure: A quantitative model and estimates
from the Belt and Road Initiative», Journal of Development Economics,
143,102415y Lall, S., y Lebrand, M. (2020) «\Who wins, who loses? Unders-
tanding the spatially differentiated effects of the belt and road initiative»,
Journal of Development Economics, 146, 102496.

5. Entre los participantes en la BRI, paises como Sudéfrica (70), Chile (76),
Kazajistan (86), Mongolia (119) o la RD Congo (131) han perdido posicio-
nes en el ranking de complejidad econémica global. En contraste, paises
como Tunez (47), Vietnam (50), Indonesia (60), Pakistan (81) o Bangladés
(92) han ganado.

IM

Iniciativa de la Franja y la Ruta: evolucion
de la complejidad exportadora de paises
participantes

Posicidn en el ranking EC/ de comercio

10
i A

30 A A =

P .
50 — e e~
70 — : —
% - .
110 W/ ——
130 ‘_‘.
“50 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |I| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ]

-6 -14 -12 -10 8 6 4 -2 O 2 4 6 8 10

Vietnam e Tailandia Pakistan
Panama Chile e RD Congo
— T(INEZ Sudafrica A China

Notas: Para cada pars, se considera el afio cero como el afio en el que el pais ha firmado el
Memordndum de Entendimiento (MoU) con China, que sella la participacion oficial en la
Iniciativa de la Franjay la Ruta (BRI). Por orden cronoldgico, Pakistdn ha firmado el MoU en
2013, Tailandia en 2014, Suddfrica en 2015, Panamdy Vietnam en 2017, Chile y Tiinez en
2018,y la RD Congo en 2021. Para China, se considera el afio 0 en 2013, fecha oficial de
lanzamiento de la Iniciativa de la BRI.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Observatorio de Complejidad Econémica.

ses estratégicos de China, jla iniciativa representa una verda-
dera oportunidad de desarrollo para los paises participantes?

Paralelamente, China ha intensificado su apuesta por el
liderazgo tecnoldgico global, en concreto en IA, robética y
semiconductores. Unas ambiciones que podrian favorecer
avances tecnoldgicos y productivos en paises BRI, y a la vez
generar pérdidas de competitividad y dependencias criticas
en sectores donde China sigue ganando cuota global .

Como las antiguas Rutas de la Seda, la BRI no se limita a
inversiones o intercambios comerciales. Evaluar su éxito Uni-
camente en estos términos ignoraria un propoésito geoestra-
tégico mas amplio, como asegurar relaciones econémicas
establesy el acceso a (o el dominio de) recursos econémicos
clave frente a rivales geopoliticos, o una evaluacién de posi-
bles efectos institucionales, sociales o culturales. Ademas, a
pesar del gran nimero de iniciativas que se han lanzado
como respuesta a la BRI (como la «Partnership for Global
Infrastructure» del G7 o el programa «Global Gateway» de la
UE), sus avances han sido limitados. Como en el siglo xv, el
mayor riesgo para el desarrollo econédmico seria la erosion
de estas rutas. Entonces, tras la caida de Constantinopla, el
imperio otomano impuso costes muy elevados al comercio
de Europa con Asia. Por otro lado, el bloqueo generé incen-
tivos para el desarrollo del comercio maritimo y terminé
contribuyendo indirectamente al desarrollo cultural y cienti-
fico de Europa Occidental. Eso si, las Rutas de la Seda suelen
ser testigo de un Imperio chino en ascension.

Luis Pinheiro de Matos (CaixaBank Research)
y Sergi Artés Sebastia (estudiante grado UPF)

6. En este ambito, la «Ruta de la Seda Digital» ha buscado expandir la
influencia tecnoldgica del pais mediante inversiones en telecomunicacio-
nes, IA, ciudades inteligentes y vigilancia digital, ofreciendo soluciones
para cerrar brechas de infraestructura en economias emergentes. Por otro
lado, ha generado preocupaciones por el riesgo de facilitar el control
estatal sobre algunas tecnologias y comprometer la soberania digital de
estos paises.
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La alquimia de China: como transforma minerales criticos

en poder global

En los Ultimos afos, la discusién sobre materias primas cri-
ticas ha emergido como un elemento central en el replan-
teamiento de las relaciones econdmicas a nivel global, en
un entorno de tensiones geopoliticas persistentes. Los
llamados minerales criticos (tierras raras, cobre, litio, etc.)
son insumos clave para la industria global y, en concreto,
para los sectores mas vinculados a la transicion verde y
digital. La demanda de estas materias primas ha crecido
con fuerza en los ultimos afos, al igual que la oferta,
impulsada por los mayores productores a nivel global de
muchos de estos minerales, como China, Indonesia o la RD
Congo. Asimismo, la concentracion geografica en la mine-
ria y el procesamiento de estas materias primas aumenté
en la Ultima década.' En este entorno, China sigue desta-
cando como la mayor potencia en el procesamiento de
estos minerales y llega a cuotas de mercado superiores al
70% en el refino de un amplio espectro de productos
(véase el primer grafico).

Control estratégico de las materias primas que
sostienen la industria global

En los casos de las tierras raras y del grafito, al liderazgo en
el procesamiento de estos productos se suma una elevada
cuota de mercado en la extraccion, lo que ofrece a China
una posicion dominante en las distintas etapas de la cade-
na de valor, y permite controlar efectivamente su oferta
global (véase el segundo grafico). Por otro lado, en los
casos del litio, del cobalto o del cobre, el dominio chino se
concentra en el procesamiento, mientras que la extrac-
cion se lleva a cabo en otras geografias. Eso si, en muchos
casos, China ha establecido una amplia relacién econémi-
cay diplomatica con estos paises, especialmente evidente
con los participantes en la Iniciativa de la Franja y la Ruta.
Por ejemplo, Chile es el mayor exportador global de car-
bonatos de litio (representa casi un 80% de las exporta-
ciones globales), y dos tercios de sus exportaciones se
destinan a China. La RD Congo representa cerca de un
60% de las exportaciones globales de cobalto, y la practi-
catotalidad de estas llegan a China. De esta forma, la posi-
cién dominante que ha logrado China en las relaciones
comerciales con varios paises ricos en estos recursos?y el

1. Segun datos de la IEA, en 2024 la demanda por litio aument6 casi un
30%, mientras que la demanda por niquel, cobalto, grafito o tierras raras
creci6 entre el 6%y el 8%. Por otro lado, un repunte en la oferta ha permi-
tido que los precios se hayan ajustado a la baja en varios de estos minera-
les, tras un aumento en 2021-2022. Al mismo tiempo, desde 2023 se dis-
pararon las medidas comerciales restrictivas sobre estos productos.
Véase IEA (2025) «Global Critical Minerals Outlook».

2. Entre 2000y 2021, China invirtié cerca de 57.000 millones de ddlares
en sectores asociados a minerales criticos, en economias emergentes y
en desarrollo, més de un 80% en proyectos de cobre, cobalto y niquel
(IEA, 2025). Véanse también los Focus «La Iniciativa de la Franja y la Ruta:
;un arma de doble filo? (parte I) y (parte I)», en el IM11/2025 e IM12/2025,
respectivamente.

Minerales criticos: cuota del pais lider en refino
(% del total)

Circonio
Cromo

Niquel

Cobre
Tungsteno
Tantalio
Vanadio
Titanio metélico
Litio

Indio
Germanio
Antimonio
Telurio
Cobalto
Molibdeno
Silicio metalico
Tierras raras
Manganeso
Grafito

Galio

Indonesia

B China

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Agencia Internacional de la Energia.

Minerales criticos: concentracion de mercado
en la extraccion y el procesamiento

Cuota de mercado global de los tres mayores productores (%)
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Nota: Los paises sefialados con borde gris tienen participacion oficial en la Iniciativa
dela Franjay la Ruta.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Agencia Internacional de la Energia.

dominio de su procesamiento ofrecen al gigante asiatico
un casi monopolio en puntos clave de la cadena de valor
de varias materias primas criticas, un dominio que da una
ventaja comparativa clave a su industria y puede transfor-
marse en una palanca geoeconémica.

Rutas criticas: como se mueven las tierras raras
en el comercio global

El caso de las tierras raras es particularmente ilustrativo de
la estrategia que ha perseguido China en los ultimos afos
para alcanzar un dominio global y utilizarlo en su favor. Por
un lado, China domina mas de la mitad de su extraccion a
nivel global, mientras que esa cuota asciende a cerca del
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90% en su procesamiento. Por otro lado, sus cuotas globa-
les de exportacidn de tierras raras, en sus distintas formas
(compuestos quimicos, metales en bruto o articulos manu-
facturados de estos metales), son comparativamente bajas,
de cerca del 15% en compuestos, a un rango del 25%-40%
en las demas formas, muy por debajo de las cuotas obser-
vadas de extraccion y procesamiento.’

En concreto, se ha observado en los ultimos afios una reduc-
cion progresiva de la cuota global de exportaciones de Chi-
na (de cerca del 50% al 15% actual) en los compuestos qui-
micos de tierras raras (precursores de metales en bruto), al
mismo tiempo que su cuota global de importaciones ha
aumentado con particular fuerza desde 2018, hasta llegar al
60% actual (véase el tercer gréfico). En este contexto, se ha
producido una rapida concentracién de las importaciones a
nivel global, en la que China (tercer mayor exportador)
absorbe la practica totalidad de las importaciones de Myan-
mar (mayor exportador) y el 40% de las de Malasia (segundo
mayor exportador). Por otro lado, en las tierras raras en for-
mato metalico bruto o en articulos manufacturados, las
cuotas de exportacion de China se han mantenido relativa-
mente estables, en tanto que sus cuotas de importacién han
aumentado, en especial en fases menos avanzadas del pro-
cesamiento de estos productos. Asi, la estrategia de China
ha buscado un dominio de las reservas, la extraccion y el
procesamiento de tierras raras, una integracion vertical que
otorga al gigante asiatico una hegemonia practicamente
incontestada en el sector, y una ventaja Unica para las indus-
trias que dependen de estos insumos criticos.

De la extraccion a la innovacion: la arquitectura
de un dominio chino

En 2020, Xi Jinping calificé el dominio de China en determi-
nadas industrias o tecnologias estratégicas como su «<mazo
asesino».* Las tierras raras, uno de los ases bajo la manga
del gigante asiético, se han demostrado decisivas en 2025,
en el auge de las tensiones comerciales con EE. UU., y las
restricciones anunciadas han hecho sonar las alertas en el
resto del mundo.

3. Tras la fase de mineria (es decir, el proceso de extraccion fisica del
mineral de depésitos rocosos), el procesamiento de estos metales se pue-
de dividir en cinco fases. La concentracion (trituraciéon, molienda y sepa-
racion, que aumenta la concentracion del elemento deseado), la refina-
cién quimica (conversion del mineral en compuestos mas puros), la
reduccién a metal (el proceso quimico para eliminar oxigeno y otros ele-
mentos, obteniendo el metal en bruto), la aleacion (fundicion del metal
puro, y mezcla con otros elementos, conversion en lingotes, polvo o pie-
zas) y la fabricacion de productos «finales» (utilizacién en imanes, bate-
rias u otros componentes electrénicos).

4. Véase The Economist (2025). «Xi Jinping swings his “assassin’s mace” of
economic warfare», 06/02/2025, o la traduccion del discurso original de Xi
Jinping, en 2020, «Certain Major Issues for Our National Medium- to
Long-Term Economic and Social Development Strategy» de CSET (Geor-
getown University). En chino, el término se refiere a un recurso que, utili-
zado en un momento critico de una confrontacion, resulta decisivo.

IM

Tierras raras: concentracion de exportaciones
e importaciones, y cuota de mercado de China
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Notas: Se utilizan los cdigos de productos a nivel HS6 284690y 811291 para los compuestos
quimicos y los metales en bruto de tierras raras, respectivamente. Para cada producto, el indice
HH de concentracion de exportaciones e importaciones se calcula a nivel de destinos/origenes
de los flujos comerciales. Valores mds bajos indican unos flujos de exportaciones/importaciones
menos comerciales.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Observatorio de Complejidad Econdmica.

Ademds de asegurar su hegemonia en una amplia gama de
materias primas criticas y posibilitar su uso para fines no
exclusivamente comerciales, el dominio vertical de China en
estas cadenas de valor se ha extendido a varios productos
que las utilizan como insumo clave. En los ultimos afos, la
cuota de mercado global en imanes permanentes, baterias
eléctricas o generadores edlicos y coches eléctricos se ha
disparado (véase el tltimo grafico).

El éxito de China en varios de los sectores mas importantes
para la economia global en las proximas décadas se debe a
una multitud de factores que se retroalimentan. Uno es el
dominio de varias materias primas criticas, que ha abierto la
puerta al desarrollo de una ventaja comparativa en innu-
meros productos intermedios claves para varios sectores,
como imanes permanentes o baterias eléctricas. A una poli-
tica industrial activa que ha permitido ganar escala y com-
petitividad, China ha sumado otros ingredientes. Por un
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lado, la inversién masiva en infraestructuras le ha permiti-
do tener unas redes de transporte, telecomunicaciones y
energia entre las mas desarrolladas del mundo, promo-
viendo «economias de alcance», que han favorecido el des-
pliegue de nuevas tecnologias (como las relacionadas con
la movilidad eléctrica) y han ofrecido ventajas competitivas
a industrias intensivas en energia. Por otro lado, un marco
regulatorio més flexible y una amplia fuerza laboral con
especializacion en el sector industrial favorece la innova-
cion y un conocimiento transversal de «procesos de fabri-
ca», que permite mejoras continuas, la escalabilidad de
fabricas chinas y la creacién de nuevas industrias, como
vehiculos eléctricos, drones o robotaxis, que garantizan
unas ventajas competitivas dindmicas en el sector indus-
trial. Asi ha convertido China las materias primas criticas en
las industrias del futuro.

Luis Pinheiro de Matos

IM

Cuota de mercado global de China en
productos manufacturados que utilizan tierras
raras como insumo

Cuota de las exportaciones de China (% de las exportaciones
totales)
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Nota: Se consideran los productos con cédigos HS 850511 (imanes permanentes), HS 8507
(baterias eléctricas), HS 850231 (generadores eléctricos edlicos), 851712 (teléfonos mdviles)
870380 (vehiculos eléctricos). Para cada producto, se indica el valor de comercio global

que representaban en 2023 (Ultimo dato) y su posicion en el contexto global, por valor de
comercio. Como referencia, en el top 5 de productos (a nivel HS6) mds transaccionados a nivel
global se encuentran el petréleo crudo (1) y refinado (2), el oro (3), los teléfonos méviles (4)

y medicamentos (5) sequidos por automdviles, circuitos integrados, gas natural, otros aparatos
de comunicacion o portdtiles.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Observatorio de Complejidad Econdmica.

ENERO 2026

21



ECONOMIA INTERNACIONAL | IM

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

ESTADOS UNIDOS
2023 2024 472024 1T 2025 2T 2025 372025 10/25 11/25 12/25
Actividad
PIB real 29 2,8 24 2,0 2,1 2,3 - - -
Ventas al por menor (sin coches ni gasolina) 52 34 4,1 48 49 4,7 42
Confianza del consumidor (valor) 1054 104,5 1106 99,8 93,1 974 95,5 929 89,1
Produccién industrial -0,2 -0,7 -09 0,7 05 1,6 22 25
indice de actividad manufacturera (ISM) (valor) 47,1 48,2 48,2 50,1 48,7 48,6 48,7 48,2 479
Viviendas iniciadas (miles) 1421 1371 1.387 1401 1.354
Case-Shiller precio vivienda 2.2 mano (valor) 312 330 336 340 338 337 339
Tasa de paro (% pobl. activa) 36 4,0 4 41 4,2 43 46
Tasa de empleo (% pobl. > 16 afos) 60,3 60,1 59,9 60,0 59,8 59,6 59,6
Balanza comercial ' (% PIB) -3,0 -28 -3,0 =35 -36 =34
Precios
Inflaciéon general 41 30 2,7 2,7 24 29 2,7
Inflacion nucleo 48 34 33 3,1 2,8 31 2,6
JAPON
2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 10/25 11/25 12/25
Actividad
PIB real 0,7 -0,2 0,6 1,6 2,0 06 - - -
Confianza del consumidor (valor) 35,1 37,2 36,1 34,7 328 34,6 358 37,5 37,2
Produccion industrial -14 =30 =25 2,5 038 06 1,7 0,7
indice actividad empresarial (Tankan) (valor) 7,0 12,8 14,0 12,0 13,0 14,0 - - -
Tasa de paro (% pobl. activa) 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6
Balanza comercial ' (% PIB) -29 -1,0 -0,9 -0,9 -0,7 -0,5 -04 -04
Precios
Inflacién general 33 2,7 29 38 34 29 3,0 29
Inflacién subyacente 39 24 23 2,7 32 32 3,1 3,0
CHINA
2023 2024 4T 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 10/25 11/25 12/25
Actividad
PIB real 54 50 54 54 52 48 - - -
Ventas al por menor 7.8 33 38 3,6 44 24 29 13
Produccion industrial 4,6 56 56 6.8 6,2 58 49 48
PMI manufacturas (oficial) 499 49,8 50,2 499 494 49,5 49,0 49,2 50,1
Sector exterior
Balanza comercial ™2 865 997 997 1.086 1.146 1.177 171 1.185
Exportaciones =51 46 10,0 57 6,0 6,5 =12 58
Importaciones =55 1,0 -18 -6,9 -09 43 1,0 19
Precios
Inflacién general 0,2 0,2 02 -0,1 0,0 -0,2 02 0,7
Tipo de interés de referencia? 35 3,1 3,1 3,1 3,0 3,0 3,0 3,0 30
Renminbi por délar 71 7,2 7,2 73 7.2 7.2 7,1 7,1 7,0

Notas: 1. Saldo acumulado durante los dltimos 12 meses. 2. Miles de millones de délares. 3. Final del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Bureau of Economic Analysis, Bureau of Labor Statistics, Reserva Federal, Standard & Poor’s, ISM, Departamento de Comunicaciones de Japén, Banco de
Japén, Oficina Nacional de Estadistica china y Refinitiv.
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EUROZONA

Indicadores de actividad y empleo
Valores, salvo indicacion expresa

Ventas al por menor (variacién interanual)
Produccion industrial (variacién interanual)
Confianza del consumidor
Sentimiento econémico
PMI manufacturas
PMI servicios
Mercado de trabajo
Empleo (personas) (variacién interanual)
Tasa de paro (% pobl. activa)
Alemania (% pobl. activa)
Francia (% pobl. activa)
Italia (% pobl. activa)
PIB real (variacion interanual)
Alemania (variacién interanual)
Francia (variacién interanual)
Italia (variacion interanual)

Precios

2023

-19
-16
-16,0
9,2
444
488

15
6,6
3,1
73
7.7
06
-0,7
1.6
1,1

2024

=30
-126
95,7
459
51,5

09
64
34
74
6,6
08
=05

05

4T 2024

23
-16
-11,9
95,1
454
50,9

0,7
6,2
34
73
6,2
13
-0,2
06
05

1T 2025

24
14
-12,6
95,5
47,6
51,0

038
63
36
7,5
6.3
1,6
02
06
038

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

General
Nucleo

Sector exterior

2023

55
50

2024

24
2,8

4T 2024

2,2
2,7

1T 2025

23
2,6

2T 2025

30
13
-14,3
944
493
50,1

0,7
64
37
7,6
6.3
1.6
03
0,7
05

2T 2025

2,0
24

3T 2025

1.9
14
-13,6
95,7
50,1
509

06
64
338
7,7
6,1
14
03
09
06

3T 2025

2,1
2,3

Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en % del PIB de los ultimos 4 trimestres, salvo indicacion expresa

Saldo corriente
Alemania
Francia
Italia
Tipo de cambio efectivo nominal’ (valor)

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros

2023
2,0
55

-1,0
0.2

94,4

2024
34
58
0,1
11

94,6

4T 2024
34
58
0,1
1,1

93,7

1T 2025
30
54
00
09

93,2

Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afo anterior, salvo indicacién expresa

Financiacion del sector privado

Crédito a sociedades no financieras?
Crédito a hogares??

Tipo de interés de crédito a las sociedades
no financieras* (%)

Tipo de interés de los préstamos a hogares
para adquisicion de vivienda® (%)
Depositos

Depésitos a la vista

Otros depésitos a corto plazo
Instrumentos negociables

Tipo de interés de los depdsitos hasta 1 afio

de los hogares (%)

2023

2,7
1,7

46
44
-85

21,1
20,1

2,7

2024

038
05

49
4,6
-39

124
20,0

30

4T 2024

14
09

44

43

1,2
6,0
18,0

2,6

1T 2025

2,2
1.5

39

4,0

37
2,3
14,7

2,2

2T 2025

36
6.7
-03
1.3
96,6

2T 2025

2,6
2,1

34

3,7

54
-0,1
11,1

19

3T 2025

52
9.3
-09
26
98,3

3T 2025

29
25

32

36

56
-15
44

1.7

10/25
1,5
2,0

=125

96,9

50,0

53,0

64
38
7,7
58

10/25

2,1
24

10/25

10,5
18,5
-13

52
98,0

10/25

29
28

3,2

35

57
-18
14

18

11/25

-12,8
97,1
49,6
53,6

6,3
38
7,7
57

11/25

2,1
24

11/25

11/25

3,1
29

32
35
55

-0,8
1,6

18

IM

12/25

-13,1
96,7
48,8
524

12/25

20
2,3

12/25

98,4

12/25

Notas: 1. Ponderado por el flujo de comercio exterior. Valores mayores significan apreciacién de la moneda. 2. Datos ajustados de ventas y titulizaciones. 3. Incluyen las ISFLSH. 4. Créditos de mds de un millon de

euros atipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial. 5. Préstamos a tipo flexible y hasta un ario de fijacion del tipo oficial.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, Banco Central Europeo, Comisidn Europea, organismos nacionales de estadistica y Markit.
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La economia espaiiola capea
el temporal arancelario

La economia espafola salva con nota un aio cargado de
desafios. El 2025 ha sido un buen aio para la economia espa-
fiola a pesar del complejo contexto internacional en el que ha
estado operando debido, en gran medida, al conflicto arancela-
rio de EE. UU. con el resto del mundo. A comienzos de 2025, el
consenso de analistas estimaba un crecimiento del PIB del 2,4%,
pero las previsiones fueron revisadas al alza conforme avanzaba
el ejercicio, hasta alcanzar en diciembre el 2,9%, en linea con
nuestra propia estimacion vigente. De confirmarse esta previ-
sion, la economia espafola creceria en 2025 algo mas del doble
que la eurozona, cuya prevision segln el consenso de analistas
es del 1,4%. Este buen desempefio se explica, principalmente,
por el vigor de la demanda interna, impulsada por un mercado
laboral dindmico, la bajada de los tipos de interés, los flujos
migratorios y los fondos europeos. Estos factores han compen-
sado con creces el impacto negativo del incremento de los aran-
celes sobre nuestras exportaciones de bienes hacia EE. UU.

La demanda interna, el principal motor de crecimiento, aun-
que la demanda externa también ofrece matices interesan-
tes. El crecimiento del PIB en el 3T 2025 se mantuvo inalterado
en el 2,8% interanual tras la revision del dato que realiza de
manera habitual el INE dos meses después de la primera esti-
macion. Hubo leves ajustes en el desglose del PIB, que reforza-
ron la diferencia entre la aportacion de la demanda interna y la
externa. Segun las cifras actualizadas, la demanda interna sumé
3,8 p. p. al crecimiento interanual del PIB, 1 décima mas que en
la estimacion preliminar, mientras que la demanda externa res-
t6 1 p. p., 0,2 puntos mas que lo previsto inicialmente.

El desglose del PIB muestra una economia que crece apoyada
principalmente en el consumo privado y la inversién, con esta
ultima partida creciendo por encima del 8% interanual y con
crecimientos notables en todos sus subcomponentes. Por el
lado del sector exterior, vemos que las exportaciones crecen a
un buen ritmo, del 3,3% interanual, aunque detras de esta cifra
conviven una evolucion débil de las exportaciones de bienes,
que crecen apenas un 0,5% interanual, probablemente afecta-
das por los aranceles americanos, y un fuerte comportamiento
de las exportaciones de servicios, que crecen un 8,7% inter-
anual. Pese al buen comportamiento global de las exportacio-
nes, las importaciones crecieron atiin mas, un 6,8%, lo que expli-
ca que la demanda externa reste al crecimiento del PIB. Esta
fortaleza importadora no es necesariamente negativa si res-
ponde a compras destinadas a impulsar la inversién, tal y como
parece ser el caso, y, en consecuencia, la productividad del teji-
do empresarial.

Buena evolucion de los indicadores de actividad en el 4T. Por
el lado de los indicadores de sentimiento, en el promedio del
4T, el PMI compuesto se situd en los 55,6 puntos, un registro
elevado que apunta a un crecimiento robusto de la economia
en el tramo final del afio y que se sitda por encima del prome-
dio del trimestre anterior, de 54,1 puntos. Por el lado de los indi-

CaixaBank Research
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Espariia: prevision del PIB de 2025 segtin
el consenso de analistas
Variacién anual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Consensus Forecast.

Espania: PIB del 3T 2025 y sus componentes
Variacién interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de S&P Global PMI.
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cadores de consumo, las ventas minoristas, en el promedio de
octubre y noviembre, crecieron un 1,0% frente al promedio del
3T, igualando el registro del trimestre anterior, y el Monitor de
Consumo de CaixaBank Research, en el promedio del 4T, crecié
un 3,9% interanual, por encima del 3,2% del trimestre anterior.
A su vez, las cifras de empleo han mantenido un buen tono, con
un avance intertrimestral de la afiliacion en el promedio del 4T
del 0,7%, de tal modo que el crecimiento del empleo ha acele-
rado con respecto al trimestre anterior, cuando crecié un 0,5%.
Si tomamos el conjunto de la informacién disponible, nuestro
modelo de nowcasting apunta que el PIB en el 4T habria crecido
un 0,8% intertrimestral.

El mercado laboral cierra un muy buen aiio. La afiliacién
media a la Seguridad Social crecié en diciembre en 19.180 tra-
bajadores. Se trata de un dato modesto, si tenemos en cuenta
que el aumento promedio en el bienio 2023-2024 fue de 32.700
personas, pero que consolida los buenos registros de octubre y
noviembre. El comportamiento del mercado laboral en el con-
junto de 2025 ha sido muy bueno y cierra el afio con un aumen-
to de 506.451 afiliados, lo cual supera ligeramente el registro
del afio anterior, de 502.000 afiliados. En términos interanuales,
supone un crecimiento del 2,4%, el mismo registro que en 2024.

Primeros signos de moderacion de la tasa de ahorro de los
hogares. En el 3T 2025, y en términos acumulados de cuatro
trimestres, la tasa de ahorro bajé 0,4 p. p. hasta el 12,3%. Es la
primera caida (descontando la infima que tuvo lugar en el 1T
2025) desde el 3T 2022 y quizas sefala el inicio de un proceso
de convergencia de la tasa de ahorro desde sus elevados nive-
les actuales a cotas mds acordes con su promedio histoérico,
alrededor del 8%-9%. La tasa de ahorro ha caido debido a que
el ritmo de crecimiento del consumo se ha mantenido en el
6,2% interanual (acumulado de cuatro trimestres, también),
mientras que el de la renta bruta disponible (RBD) ha disminui-
doen 0,5 p. p. con respecto al registro del trimestre anterior y se
ha situado en el 5,6%. Esta ralentizacion en el crecimiento de la
RBD se explica por el mayor crecimiento de los pagos por
impuestos que han pasado de una tasa interanual del 6,9% en
el 2T a una del 9,4% en el 3T (datos acumulados de cuatro tri-
mestres). En contraposicion, la buena marcha del mercado
laboral ha permitido que el crecimiento de la remuneracion de
los asalariados se mantuviera en un elevado 7,0% interanual.

La inflacion se modera ligeramente en diciembre. Asi, en el
ultimo mes del afo la inflacion cay6 0,1 p. p. hasta alcanzar el
2,9%. Segun el indicador adelantado del IPC, esta bajada res-
ponde a la disminucion de los precios de los carburantes frente
al incremento de diciembre de 2024, y, en menor medida, a un
menor aumento de los precios de ocio y cultura frente a las
subidas del mismo mes del afio anterior. A su vez, la inflacion
subyacente se ha mantenido estable en el 2,6%. En el conjunto
de 2025, la inflacién se ha situado en el 2,7%, tras el 2,8% regis-
trado en 2024, y la inflacién subyacente en el 2,3%, tras el 2,9%
del afo anterior. En enero, prevemos que la inflacién se deberia
moderar debido al desvanecimiento del impacto de la normali-
zacion del IVA sobre la factura eléctrica que tuvo lugar en enero
de 2025.

CaixaBank Research

IM

Espaiia: afiliados a la Seguridad Social*
Variacion intermensual (miles de personas)
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Nota: * Serie corregida de estacionalidad.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Inclusidn, Seguridad Social
y Migraciones.

Espana: tasa de ahorro de los hogares
(% de la renta bruta disponible)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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Notas: * Los datos de diciembre son preliminares. ** La inflacion subyacente excluye alimentos
no procesados y energia.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.
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¢Ha sido de mayor calidad el crecimiento del empleo en Espana

tras la pandemia?

La recuperacion del empleo en Espaia tras la pandemia
ha sido muy sélida. Entre 2019 y los tres primeros trimes-
tres de 2025, el numero de ocupados crecié un 11,9%.
Ademas, el reparto sectorial de este auge difiere del ciclo
expansivo de 2014-2019. Sectores como sanidad, activida-
des profesionales y cientificas, y tecnologia han ganado
protagonismo, mientras que la industria manufacturera y
areas tradicionalmente intensivas en empleo —como
comercio, hosteleria o agricultura— han tenido un papel
mas reducido.

Estas dinamicas plantean una pregunta clave: jel empleo
creado en esta etapa es de mayor calidad que en expansio-
nes anteriores? Para responder, analizamos tres aspectos
clave: el nivel formativo de los trabajadores, la evolucién
de la temporalidad —como indicador de estabilidad—y los
salarios reales.

Mayor nivel formativo de los ocupados

Una fuerza laboral mas cualificada suele implicar mas
capital humanoy productividad. En este sentido, los datos
muestran una mejora clara en el nivel educativo de los
ocupados en Espana.

Entre 2019 y lo que llevamos de 2025, mas del 70% del
aumento del empleo corresponde a personas con estu-
dios universitarios o equivalentes, una proporcion muy
superior a la del ciclo 2014-2019. Por el contrario, el empleo
con formacion secundaria crecié menos y el de niveles
educativos bajos siguié disminuyendo, como ya ocurria
en el 2014-2019.

Fuerte disminucion de la temporalidad

La estabilidad del empleo es otro pilar de la calidad labo-
ral. Espafna ha tenido histéricamente una elevada tasa de
contratos temporales, pero, tras la reforma de 2021, esta
proporcion se ha desplomado: del 26,6% en el promedio
2017-2019 al 15,4% en el promedio de los tres primeros tri-
mestres de 2025, una cifra cercana a la del conjunto de la
eurozona, del 13,5%." Un descenso que ha mejorado la
estabilidad del empleo.

Para entender mejor el cambio, lo descomponemos en
dos efectos:

+ Efecto composicion: es la parte del cambio de la tasa de
temporalidad que se produce por la variacion del peso
de los distintos sectores. Por ejemplo, si crecen los sec-
tores que tradicionalmente tienen baja temporalidad y
reducen su peso los de alta temporalidad, la tasa agre-
gada descendera por este efecto.

1. Datos de Eurostat. Segun los datos de afiliacion a la Seguridad Social,
la tasa de temporalidad en Espaiia fue de cerca del 22% en 2025.

Espana: ocupacion por sectores
Contribucion al crecimiento relativa (%)*
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Nota: * La contribucion al crecimiento relativa es la contribucion al crecimiento de la
ocupacion de cada sector, expresada como porcentaje del crecimiento total de la ocupacion
en el periodo considerado. Por ejemplo, seguin el grdfico, el crecimiento de la ocupacién en el
sector de la sanidad representd el 17,2% del total del crecimiento de la ocupacicn entre 2019
y 2025,

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Espainia: ocupacion por nivel de formacion
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

- Margen intensivo: es la parte del cambio que se produ-
ce por las variaciones de la tasa de temporalidad en
cada sector. En nuestro contexto, este margen refleja si
las empresas de cada sector estan usando mdas o menos
contratos fijos frente a temporales que antes.

Aplicando esta descomposicion a la evolucion reciente,
encontramos que la dréstica reduccion de la temporalidad
entre 2019y 2025 se debe por completo al margen intensi-
vo (véase la tabla). En otras palabras, todos los sectores
han reducido sustancialmente su tasa de temporalidad,
impulsando la caida general. Este resultado era de esperar,
dado que refleja el caracter transversal del impacto de la
reforma laboral sobre la temporalidad. Por su parte, la
composicion sectorial ha jugado ligeramente en contra,
pero su impacto fue practicamente negligible. Esto con-
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trasta con el ciclo expansivo anterior (2014-2019), cuando
la tasa de temporalidad aumenté en 2 p. p., impulsada
tanto por un aumento del margen intensivo como por un
efecto composiciéon adverso de mayor magnitud que el
que hemos visto en el tltimo lustro (+0,7 p. p. vs. +0,2 p. p.).

Evolucion de los salarios reales

Por ultimo, analizamos cémo han evolucionado los sala-
rios reales en esta etapa. Para ello utilizamos la Encuesta
trimestral de coste laboral, que mide el coste salarial
medio por trabajador y por sector, y ajustamos los datos
por el IPC para obtener cifras en términos reales.?

Entre el promedio de 2019 y los tres primeros trimestres
de 2025, el salario medio real se redujo ligeramente, un
0,3%. Sin embargo, este resultado global esconde dos
fuerzas contrapuestas:

- Efecto composicion: ha sido positivo. El empleo se ha
concentrado mas en sectores con salarios altos, lo que
aport6 aproximadamente +0,3 p. p. al crecimiento del
salario medio. Este cambio supone un giro respecto al
ciclo 2014-2019, cuando el empleo se cre6 sobre todo
en sectores de salarios bajos, restando entonces
—0,8 p. p. al crecimiento salarial.

- Margen intensivo: ha sido negativo. Dentro de la mayo-
ria de los sectores, los salarios no han crecido al ritmo
de la inflacidn, lo que rest6 0,6 p. p. al crecimiento. En
otras palabras, aunque la composicion sectorial favore-
ce un aumento del salario medio a nivel agregado, la
pérdida de poder adquisitivo en cada sector mas que
compensa ese efecto.

Conclusiones

Los indicios analizados apuntan a que el crecimiento del
empleo en Espaia en los ultimos cinco aios ha sido, en
conjunto, de mayor calidad que el de la expansién previa.
Diversos factores soportan esta afirmacion:

- Lafuerza laboral se ha vuelto mas cualificada, con un
aumento predominante del empleo entre trabajadores
con educacién superior.

- La estabilidad laboral ha mejorado sustancialmente: la
tasa de temporalidad se ha reducido a minimos histéri-
Cos, gracias a una caida transversal en todos los secto-
res tras la reforma de 2021. Esto significa empleos mas
estables y previsibles que en el pasado reciente.

+ El'empleo ha crecido mas en sectores de salarios altos,
revirtiendo el patron regresivo de la etapa 2014-2019.

Oriol Carreras y Sergio Diaz

2. Lainformacion sectorial es a dos digitos CNAE, lo que suponen practi-
camente 80 sectores.

IM

Espana: tasa de temporalidad

(p.p.)
2014-2019 2019-2025*
Margen intensivo 13 -17,8
Efecto composicion 0,7 0,2
Total 2,0 -17,6

Nota: * Datos hasta septiembre de 2025.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio de Inclusion, Sequridad
Socialy Migraciones.

Espania: desglose del crecimiento de los salarios
reales
(p. p. y variacién porcentual)
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Margen intensivo s Efecto composicion Total

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE y del Ministerio de Inclusion,
Sequridad Social y Migraciones.
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del aiio anterior, salvo indicacién expresa

2023 2024 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 10/25 11/25 12/25
Industria
indice de produccién industrial -1,6 04 -0,8 1,5 2,5 1,2
Indicador de confianza en la industria (valor) -6,5 -49 -54 =52 -49 4.6 =34
PMI de manufacturas (valor) 43,0 52,2 50,0 50,0 52,6 51,1 52,1 51,5 49,6
Construccion
Visados de obra nueva (acum. 12 meses) 0,5 16,7 20,1 14,8 79 9,0
Compraventa de viviendas (acum. 12 meses) -10,2 9,7 17,0 229 18,7 139
Precio de la vivienda 4,0 84 12,2 12,7 12,8
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 18,9 10,1 8,1 6,3 43 3,7 32
PMI de servicios (valor) 53,6 553 553 52,2 54,2 56,4 56,6 55,6 57,1
Consumo
Ventas comercio minorista’ 2,5 18 34 5,1 4,5 39 6,0
Matriculaciones de automdviles 16,7 7,2 14,0 13,7 16,9 8,0 159 12,9 -2,2
Indicador de sentimiento econémico (valor) 100,5 103,0 1033 103,2 103,7 103,9 105,9
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada? 3,1 2,2 24 2,7 2,6
Tasa de paro (% de la poblacion activa) 12,2 11,3 114 10,3 10,5
Afiliados a la Seguridad Social * 2,7 24 23 2,2 23 24 24 2,5 24
PIB 2,5 35 31 29 2,8
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa
2023 2024 172025 272025 372025 4T 2025 10/25 11/25 12/25
General 3,5 28 2,7 22 28 30 3,1 30 29
Subyacente 6,0 29 2,2 23 24 2,6 25 2,6 2,6
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacién expresa
2023 2024 172025 272025 372025 4T 2025 10/25 11/25 12/25
Comercio de bienes
Exportaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) -14 0.2 33 2,0 08 03
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) -7,2 0,1 4,2 41 4,6 4,6
Saldo corriente 40,9 50,7 47,8 48,6 48,7 51,0
Bienes y servicios 57,5 66,3 63,5 63,7 62,1 62,7
Rentas primarias y secundarias -16,5 -15,7 -15,7 -15,1 -134 =117
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 57,8 68,7 66,6 67,6 67,1 69,5

Crédito y depdsitos de los sectores no financieros*
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2023 2024 1T 2025 2T 2025 372025 4T 2025 10/25 11/25 12/25
Depésitos
Depésitos de hogares y empresas 03 5,1 4,6 39 49 49 4,7
Ala vista y preaviso -7,4 2,0 31 50 772 73 7,0
A plazo y cesiones temporales (repo) 100,5 235 12,6 -1,5 -6,6 -6,1 -6,6
Depdsitos de AA. PP.> 05 23,1 244 25,5 72 4.6 14
TOTAL 0,3 6,3 59 54 51 49 44
Saldo vivo de crédito
Sector privado -34 0,7 1,7 26 28 32 31
Empresas no financieras —4,7 04 1,6 2,5 2,3 29 2,5
Hogares - viviendas -3,2 03 14 23 29 3,0 3,1
Hogares - otras finalidades -0,5 23 3,1 -2614 -278,2 43 4,5
Administraciones publicas =35 -2,6 -0,3 53 129 114 123
TOTAL -3,4 0,5 1,6 2,7 34 3,7 3,7
Tasa de morosidad (%)° 3,5 33 3,2 3,0 2,9 2,8

Notas: 1. Dato deflactado, excluye estaciones de servicio. 2. EPA. 3. Datos medios mensuales. 4. Datos agregados del sector bancario espaniol y residentes en Espana. 5. Depdsitos publicos, excluidas las
cesiones temporales (repo). 6. Dato fin de periodo.
Fuentes: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Economia, MITMA, MISSM, INE, S&P Global PMI, Comisién Europea, Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales y Banco de Espaia.
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La tendencia positiva
de la economia portuguesa
se mantiene en el fin de aio

Los indicadores de actividad apuntan a un buen dinamismo en
el cierre de afo, y el consumo sigue mostrando robustez. En los
tres primeros trimestres del afio (1T 2025-3T 2025), el PIB creci6 un
1,9% (-0,1 p. p. respecto al mismo periodo del afio anterior). Por
otro lado, el consumo privado sigui6 contribuyendo a la solidez de
la actividad, acelerandose hasta el 3,8% (+1,2 p. p. respecto al mis-
mo periodo del afio anterior), impulsado por un mercado laboral
solido y las rebajas fiscales en agosto y septiembre (con efectos
retroactivos). Desde la éptica de los ingresos, la renta de los hoga-
res sigue creciendo de forma sostenida, aunque muestra sefales
de desaceleracién. En promedio, la renta bruta disponible (RBD)
crecio un 7,6% en términos interanuales en el afio hasta el 3T 2025
(=1,3 p. p. respecto al afo anterior). Por su parte, el consumo mues-
tra una aceleracién moderada, motivada por la solidez del empleo
y el crecimiento de los salarios, y la tasa de ahorro media se mantie-
ne estable (12,3%). Asimismo, en noviembre la poblaciéon emplea-
da volvié a acelerarse. La estimacion provisional del INE apunta a
un aumento interanual del 3,8%, lo que situaria el ritmo de creci-
miento medio enlos 11 meses del aio en el 3,2% (frente al 1,4% en
igual periodo de 2024). En este contexto, el total de personas
empleadas en Portugal volvié a registrar un nuevo maximo histéri-
co (de 5.306.100 personas). Al mismo tiempo, la tasa de paro alcan-
z6 el 5,7%, una reduccion de 0,1 p. p. respecto a octubre y de
0,9 p. p. respecto a noviembre de 2024.

Los precios de la vivienda siguen subiendo con fuerza. En el 3T
2025, el indice de precios de la vivienda crecié un 17,7% en términos
interanuales, lo que situa el crecimiento medio del precio de la
vivienda en el dltimo afio en el 15,7%. El dltimo dato prolonga la
fuerte tendencia alcista de los ultimos trimestres con variaciones
intertrimestrales superiores al 4%. El 3T es también el cuarto trimes-
tre consecutivo en el que el niumero de transacciones supera las
40.000 (42.400, +3,8% respecto al 3T 2024, -1,0% respecto al tri-
mestre anterior). Segun los datos de tasacion bancaria, las revalori-
zaciones més fuertes de la mediana (en valor/m?) corresponden a
las viviendas en la Peninsula de Settbal, Medio Tejo y Leziria do Tejo,
que muestran unas presiones alcistas que se extienden a un anillo
cada vez més amplio alrededor del Area Metropolitana de Lisboa.

La inflacién media de 2025 se situd en el 2,3%. Con el dato del IPC
general en el 2,2% en el mes de diciembre (igual que en noviembre),
el afo 2025 cerr6 con una inflacién media del 2,3%. Por su parte, la
subyacente se situd en el 2,1% interanual en diciembre (vs. el 2,0%
en noviembre). Aunque se confirmé la desaceleracién de la inflacion
en 2025, esta fue menor de lo que inicialmente esperdbamos, sobre
todo debido a la persistencia de la inflacion de los servicios y al incre-
mento superior al previsto en los precios de los productos alimenta-
rios no procesados. La prevision actual para 2026 sitta el IPC general
en el 2,1%, muy cerca de la referencia del 2% del BCE para el conjun-
to de la eurozona, manteniendo la tendencia de desinflacion obser-
vada en 2025. En el frente energético, prevemos un apoyo al proceso
desinflacionista basado en un precio medio del Brent inferior al
registrado en 2025y, en el dmbito alimentario, la elevada produc-
cion y las reservas de cereales también deberian favorecer cierto
alivio en los precios de productos alimentarios transformados.

CaixaBank Research
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Portugal: consumo, renta disponible y ahorro

de los hogares
Variacién interanual (%) (%)
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Nota: Se utilizan las medias moviles de cuatro trimestres para cada indicador.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: indice de precios de la vivienda
Variacion intertrimestral (%)
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Nota: Se senala el promedio historico de las variaciones intertrimestrales hasta el 4T 2024 (1,3%).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal.

Portugal: IPC
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Indicadores de actividad y empleo
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa

2023 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 10/25 11/25 12/25
Indice coincidente de actividad 39 2,0 1,8 1,8 2,0 2,2 2,3
Industria
Indice de produccién industrial -3,1 08 -23 1,2 2.8 -0,5 03
Indicador de confianza en la industria (valor) 74 -6,2 =51 4.8 -34 -2,8 -3,7 -2,6 -2,0
Construccion
F:gmi?;éi:s&?:&uacgon vivienda nueva 75 65 398 194 550 294
Compraventa de viviendas -18,7 14,5 25,0 15,5 38 - - -
Precio de la vivienda (euro/m? - tasacion) 9,1 8,5 15,8 17,4 18,2 17,7 184
Servicios
Turistas extranjeros (acum. 12 meses) 19,0 6,3 4,6 4,0 2,6 2,6 2,1
Indicador de confianza en los servicios (valor) 7,7 56 12,5 6,6 129 84 10,7 7.8 6,6
Consumo
Ventas comercio minorista 1,1 33 4,5 48 54 43 6,4
Indicador coincidente del consumo privado 3,1 28 38 35 3,1 3,0 3,0
Indicador de confianza de los consumidores (valor) ~ -28,7 -18,0 -155 -17,9 -16,2 -15.2 -159 -15.2 -14,5
Mercado de trabajo
Poblacién ocupada 23 1,2 24 29 37 34
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 6,5 64 6,6 59 58 59
PIB 3,1 2,1 1,7 1,8 24 - - -
Precios
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacion expresa
2023 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 10/25 11/25 12/25
General 44 24 23 2,2 2,6 2,2 23 2,2 2,2
Subyacente 5,1 2,5 2,3 2,3 2,3 2,1 2,1 2,0 2,1
Sector exterior
Saldo acumulado durante los tltimos 12 meses en miles de millones de euros, salvo indicacion expresa
2023 2024 1T 2025 2T 2025 3T 2025 4T 2025 10/25 11/25 12/25
Comercio de bienes
Exportaciones (variacioén interanual, acum. 12 meses) ~ —14 2,0 53 4,2 2,1 0,5
Importaciones (variacion interanual, acum. 12 meses) -4,0 2,0 54 7,0 6,5 56
Saldo corriente 1,5 6,0 4,2 3,7 3,8 44
Bienes y servicios 41 6,5 52 4,5 4.4 48
Rentas primarias y secundarias -2,6 -0,6 -09 -09 -0,6 -0,5
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacion 55 9,1 7,5 71 7,6 7,9

Crédito y depodsitos de los sectores no financieros
Porcentaje de variacion sobre el mismo periodo del afio anterior, salvo indicacién expresa

2023 2024 1T2025 272025 372025  4T2025 10/25 11/25 12/25
Depésitos '
Depésitos de hogares y empresas -23 75 6,5 54 6,3 6,1 59
Alavistay ahorro -18,5 -03 50 5,1 8,6 8,1 79
Aplazo y preaviso 22,2 15,3 78 58 43 44 41
Depdsitos de AA. PP. -124 26,7 29,3 396 -0,5 15,6 16,9
TOTAL -2,6 7,9 7,1 6,4 6,1 6,4 6,2
Saldo vivo de crédito
Sector privado -1,5 19 33 49 58 6,2 6,5
Empresas no financieras -2,1 =10 0,1 2,2 2,5 2,6 2,8
Hogares - viviendas -1,5 3,0 49 64 8,0 84 89
Hogares - otras finalidades 0,2 54 57 6,6 6,9 7,1 7,1
Administraciones publicas =55 06 -8,0 38 438 57 53
TOTAL -1,7 1,9 29 4,9 58 6,1 6,4
Tasa de morosidad (%)? 2,7 2,4 23 2,3 23 - - -

Notas: 1. Residentes en Portugal. Las variables de crédito no incluyen titulizaciones. 2. Dato fin del periodo.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE de Portugal, Banco de Portugal y Refinitiv.
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La productividad europea en perspectiva regional

Elinforme Draghi estd inundado ya en su predambulo derefe-  UE: productividad
rencias a la persistente brecha de productividad con EE. UU., Variacién anual (%)

al bajo crecimiento de esta en la UE y a la necesidad de
impulsarla en un contexto de acelerado envejecimiento de la
poblacion. Asi, un aumento sostenido y mas elevado de la
productividad se convierte en una prioridad de primer nivel
para la economia europea, ya que permitiria, al mismo tiem-
po, mejorar la capacidad adquisitiva de los ciudadanos, con- -
tribuir a mitigar los efectos de la transicion demogréfica,
incluida la sostenibilidad de las cuentas publicas,? asi como
contribuir a mantener un minimo de relevancia econémica
en el nuevo escenario geopolitico global. En este Dossier RELAIC RIS g I SR LR R RS R SR
hacemos un recorrido por las dindmicas recientes en la pro- ,

PIB real por hora trabajada
ductividad de la UE, con el foco en su dispersién territorial y Productividad total de los factores
los factores diferenciadores entre las regiones de mejor Notas: Previsiones a partir de 2024. Las lineas discontinuas se corresponden con el promedio anual
y peor desempefio. Comenzamos con unas pinceladas de  Fuentercanagun fescach opotrdeduos eAeco.
contexto presentando las principales tendencias.

o = N W A~ WU

[C VN

PIB real por empleado

Un mal diagnéstico general, se mire como se mire...

El debate sobre qué es la productividad y como medirla llenaria probablemente un Dossier propio, por lo que cabe acotar de
inicio qué métricas vamos a utilizar de referencia aqui y en los siguientes articulos. Nos decantamos por el PIB por hora traba-
jada al considerar que es una medida relativamente homogénea de la capacidad de produccién (generacién de valor afiadido)
por unidad de tiempo de trabajo. Es también menos sensible al ciclo que la productividad por empleado —como se vio durante
la COVID-19-y facilmente observable frente a las complicaciones de estimacion de la productividad total de los factores (PTF).3
Ademas, el PIB por hora trabajada es la métrica que, segun sefala el informe Draghi, explicaria en mayor proporcion las dife-
rencias de renta per cépita entre la economia europea y EE. UU. Respecto a su medicién, utilizamos la estadistica en términos
reales para analizar su evolucién a lo largo del tiempo y abstraernos del impacto de los precios, y cuando realizamos una foto
fija comparativa entre Estados miembros o regiones de la UE, ajustamos los valores nominales por las diferencias en la paridad
de poder de compra en cada territorio. Buscamos de esta forma tener la mejor aproximacion a una idea tangible —ya sean

bienes fisicos o servicios prestados—, y no tanto monetaria,
UE: PIB real por hora trabajada de productividad.

(% de la economia de referencia)

ee El debate sobre las métricas queda rapidamente en segun-

do plano cuando comprobamos que el conjunto de estas
nos conduce a un diagnéstico similar y, lo que es mas rele-
vante, nada favorable para la productividad agregada de la
economia europea. Asi, el crecimiento real del PIB por hora

90 =

80

70 trabajada en la UE muestra una notable ralentizacién en los
—_ ultimos 30 afnos, pasando de un promedio anual del 1,7%
60 N —— ~———— en el periodo 1996-2007 a un 0,8% en 2008-2023 y situan-

dose por debajo del 0,5% desde la COVID-19 (véase el pri-
mer gréfico). El avance de la productividad desde la Gran

5828588388588 20 oer229 00y
FEERNNNRRRRIRRNR NS SRR RS Recesion es también menos de la mitad que el observado
e beselalnCERLE = EEUU. la década precedente si miramos las cifras en términos de
Nota: Calculado sobre valores en délares constantes de 2020 ajustados por paridad de poder PIB por emp|eado o de la PTF. La comparaci()n con otras
adquisitivo. , .
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la OCDE. economias desarrolladas tampoco deja en buen lugar a la

1. Comision Europea (2024), «The future of European competitiveness.

2. Véase el Dossier «Desafios y politicas en la era de la longevidad» en el IM09/2025.

3. Los cambios en la productividad total de los factores miden la variacion en la produccion de una economia que no viene explicada por aumentos en los factores
productivos (capital y trabajo). Por ejemplo, a través de un uso mas eficiente de los mismos.

CaixaBank Research ENERO 2026 31


https://www.caixabankresearch.com/es/informe-mensual/503/septiembre-2025/desafios-y-politicas-era-longevidad

DOSSIER | IM

productividad europea (véase el sequndo gréfico). Segun estimaciones de la OCDE, el PIB por hora trabajada en la UE seria
equivalente hoy al 85% del valor para este grupo de economias, frente a un 95% en 1995, mientras que habria seguido una
tendencia similar frente al pais considerado como frontera tecnolégica, EE. UU., pasando de un 65% a un 55% en el mismo
periodo.

Una elevada dispersion territorial que se cierra lentamente

Los datos para el conjunto de la UE, o dentro de los propios  UE: PIB por hora trabajada en regiones
Estados miembros, esconden realidades muy heterogéneas  (2023)

entre territorios.> Como punto de partida a los anlisis mas
profundos que se presentan en otros articulos de este Dos-
sier, introducimos aqui una panoramica general sobre las
diferencias regionales en los niveles de productividad y las
dindmicas recientes. Tomamos para ello de referencia la
divisién territorial mas detallada definida por Eurostat, la
denominada NUTS3, que abarca unas 1.165 unidades en los
27 paises de la UE y que para el caso de Espafa se corres-
ponde con las provincias y ciudades auténomas.

Con datos de 2023, la distribucién geografica muestra una
concentracion de los territorios con mayor productividad en
la zona central y norte, mientras que los valores mas reduci- Notas: Reg/'onesanive/ NUT_SS_{deﬁnido’n de 2024). Nive/a/usra(_jq por paridad depoderadquisi{/\{o.

. , , Gradacién de colores por quintiles, de azul claro (menor productividad) a oscuro (mayor productividad).
dos se reglstran en paises del este y sur de la UE (vease el El recuadro se corresponde con los archipiélagos de Azores, Madeira e Islas Canarias.
mapa) En concreto, entre las divisiones NUTS3 cuyo PIB por Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea (ARDECO).

E 7

hora trabajada es al menos un 25% superior al promedio de
la UE, destacan un ntimero significativo de regiones de Irlanda, Dinamarca, Alemania, Bélgica, Francia y Austria. Por el contra-
rio, entre las que presentan una productividad al menos un 25% inferior a la media, se sitda una mayoria de territorios de Bul-
garia, Grecia, Polonia, Portugal, Croacia, Hungria y las republicas balticas.

Frente a esta foto fija de las diferencias en niveles, que constata la persistencia de una enorme heterogeneidad territorial
dentro de la UE, resulta de interés evaluar en qué grado ha habido convergencia entre las regiones de menor y mayor produc-
tividad. Basandonos en los dos periodos antes identifica-
. .. . dos en torno a la Gran Recesion, comparamos el nivel del

UE: convergencia en productividad entre regiones ] ; o .
Nively variacién del PIB real por hora trabajada PIB por hora trabajada en el afio de inicio con la variacion
01 media anual (véase el tercer grafico). De este ejercicio
A podemos extraer tres conclusiones. La primera, ya apunta-
008 da antes en términos agregados y claramente visible en el
grafico por el desplazamiento hacia abajo de la nube de
puntos, es que el crecimiento de la productividad es en
promedio mas reducido desde 2008, incluido un mayor
numero de regiones con caidas en el PIB por hora trabaja-
da. La segunda, reflejada en un mayor nimero de puntos
alejados de la linea discontinua que marca el comporta-

0,06
004 —————
0,02
0,00
-0,02
-0,04

Variacién media anual (logaritmos)

-0,06 R . q .z Q
24 20 16 12 08 04 00 04 08 12 miento promedio, es que el grado de dispersion en la varia-
Nivelinicial en 9 del agregado de la UE (logaritmos) cion de la productividad parece haber aumentado de for-
19952007 @ 20072023  mmmmmmm Ajustelineal  ===mnmm Ajuste lineal ma notable para un mismo nivel de partida; esto apuntaria
(1995-2007) (2007-2023)

a una mayor relevancia de factores mas idiosincraticos en
Notas: Regiones a nivel NUTS3 (definicion de 2024). Nivel inicial en euros ajustados por paridad A A A q _
de poder adguisivo Variacidn en etros constantes de 2020, la evolucion para las distintas regiones. Y la tercera, ilustra
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comisién Europea (ARDECO). da por el cambio en la pendiente delas lineas discontinuas,

es que el ritmo de convergencia ha disminuido también de

4. Calculado sobre valores en USD constantes de 2020 ajustados por paridad de poder adquisitivo.
5. Aspachs, O.y Solé, E. (2024), «<Evolucién de la productividad en Europa: una mirada regional», Cercle d’Economia.
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manera significativa en el segundo periodo; esto es, las regiones de menor productividad siguen creciendo mas que el resto,

pero en menor medida.

Una mayor convergencia es necesaria para cerrar la brecha con EE. UU.

En numerosas ocasiones se buscan paralelismos entre la UE y
la estructura federal al otro lado del Atlantico. La productivi-
dad no es una excepcion, y entender mejor sus diferencias
territoriales puede darnos pistas de qué palancas activarenla
economia europea para cerrar la brecha persistente con la
estadounidense. Al comparar la dispersion entre paises y
regiones de la UE con la de los estados de EE. UU., encontra-
mos que el mapa territorial de la productividad es mucho
mas homogéneo en estos Ultimos (véase el cuarto gréfico).
Este diagndstico es robusto al uso de diferentes unidades
territoriales en la UE y se mantendria incluso si utilizdramos
cifras no ajustadas por diferencias en los niveles de precios
entre estados de EE. UU.

El resultado de esta mayor dispersion entre regiones euro-
peas, junto a una productividad media mas reducida que en
EE. UU., sugiere que un buen nimero de territorios debe
encontrarse lejos de la frontera tecnoldgica. Esta conclusion

PIB por hora trabajada en territorios de la UE y EE. UU.
(2023)

100

Estados de EE. UU.

N
o

!

i

i

i

T

i

i

T

i

i

T

i

o

TManda
Bruselas (BEL) |

Alaska

D. Columbia

Lituania

Croacia

Region IV (RUM)

Continente (POR
Letonia

Azores (POR

Noroeste (POL)

Nueva York
Delaware
Washington
Sur (POL)

Hamburgo (ALE)
Atica (GRE)

Luxemburgo
1. France (FRA)
Dakota del Norte
Norte y SE (BUL)

Transdanubia (HUN
TTanura & Norte (HUN,

25 territorios con mayor productividad 25 territorios con menor productividad
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anadido bruto en el sector privado no primario. Regiones NUTST para la UE (definicidn de 2024).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea, del Bureau of Labor Statistics,
del BEA'y del FMI.

Dispersion territorial de la productividad en la UE
y EE. UU.

(Desviacion tipica sobre el promedio)

06

05

o S——

03 e ———=

0.2

0.1

00 . . . . . . . . . . . . . .
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Paises de la UE
NUTS3

— NUTS1
e Estados de EE. UU.

NUTS2

Notas: Dispersién simple no ponderada por poblacion. Productividad medida como PIB por hora
trabajada a precios constantes de 2020 ajustados por paridad de poder adquisitivo. Calculado para
EE. UU. sobre el valor anadido bruto en el sector privado no primario.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea (ARDECO), del Bureau of Labor
Statistics y del BEA.

se confirma cuando comparamos los niveles de PIB por
hora trabajada en estados de EE. UU. con los de las unida-
des territoriales mas similares en la UE, las denominadas
NUTS1 (grandes regiones socio-econémicas entre 3y 7
millones de habitantes o paises enteros en su defecto). Asi,
mientras que entre los 25 territorios con mayor productivi-
dad -de un total combinado de 143- encontramos un
reparto relativamente equitativo entre ambas areas econé-
micas (algo que se replica en la parte media de la distribu-
cion), los 25 registros mas bajos se corresponden con regio-
nes europeas, principalmente en el este y el sur de la UE.

En esencia, dedicamos los siguientes articulos de este
Dossier a entender cdmo podemos acelerar la convergencia
entre territorios de la UE (aprendiendo de las regiones que
muestran un mejor funcionamiento), lo cual nos permitiria
reducir la brecha con EE. UU.

Oriol Aspachs, Javier Garcia-Arenas y David Martinez Turégano

(con excelente apoyo de investigacion en todos los articulos del Dossier por parte de Catalina Becu y Anna Bahi)
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Condicionantes de la dispersion de productividad regional en Europa

La productividad es el motor ultimo del crecimiento econémico sostenible y del bienestar a largo plazo. Sin embargo, como hemos
visto en el primer articulo de este Dossier («La productividad europea en perspectiva regional»), ni su nivel ni su evolucién son
homogéneas entre territorios, dependiendo de multiples factores estructurales. Revisamos aqui un amplio conjunto de variables
que abarcan aspectos institucionales, geograficos, tecnoldgicos y vinculados al tejido productivo, caracterizando los diferentes
grupos de regiones europeas segun su nivel de productividad. Esta aproximacion servira de antesala al tercer articulo,' en el que
cuantificamos su capacidad explicativa respecto a las dinamicas observadas en los Ultimos 20 afos, buscando entender por qué
unos territorios han apretado el acelerador de la productividad mientras otros se han quedado al ralenti.

Candidatos naturales para explicar la brecha territorial de productividad

Revisamos sucintamente en esta seccion los aspectos citados con mas frecuencia en la literatura econémica para explicar las dife-
rencias territoriales de productividad y los canales de transmision.

En primer lugar, la calidad institucional desempefia un papel crucial. Regiones con mejor gobierno suelen mostrar mayor producti-
vidad e incluso potencian los retornos de otros factores como la formacién y la innovacion a través de la eficiencia regulatoria, la
proteccion de los derechos de propiedad y la confianza de los agentes econémicos.? Por el contrario, instituciones débiles acttan
como cuello de botella para el desarrollo del capital humano o el gasto en |+D, asi como para su traslacion a ganancias en eficiencia.
Las reformas institucionales pueden ser lentas, pero son cruciales para el desarrollo.

En segundo lugar, los aspectos geogréficos inciden notablemente. Las regiones densamente pobladas y urbanizadas son propicias
para generar economias de aglomeracién que elevan la productividad.? La concentracion de empresas y trabajadores facilita la
especializacion, el aprendizaje mutuo y servicios mas eficientes, mientras que una alta proporcién de poblacién viviendo en areas
metropolitanas suele correlacionarse con mayor PIB por trabajador, debido al mejor acceso a mercados y conocimiento. Asimismo,
estar rodeado de regiones mds productivas incrementa la probabilidad de un territorio para mejorar su posicién relativa respecto a
otros con similar nivel de productividad.*

En tercer lugar, la estructura del tejido productivo regional marca diferencias. Un mayor peso del sector manufacturero suele ir apa-
rejado a mayor productividad y crecimiento a largo plazo, ya que es en sus industrias —especialmente, las de alta complejidad tecno-
I6gica— donde se genera la mayor parte de la innovacion y ganancias de eficiencia. Estudios recientes apuntan que la pérdida de peso
del sector manufacturero en las regiones europeas ha ido acompanada de una ralentizacion del crecimiento de la productividad.® Del
mismo modo, el tamafo empresarial es relevante. Las regiones donde una porcién significativa del empleo esta en empresas media-
nas y grandes, con mayor capital, tecnologia y economias de escala, tienden a ser mas productivas que aquellas dominadas por
microempresas.’

Por tltimo, los factores tecnolégicos resultan determinantes en la brecha de productividad regional. Un mayor porcentaje de empleos
en sectores de alta tecnologia (tanto industriales como de servicios) se asocia a mayores niveles de productividad, ya que actividades
como la informética o la electrénica suelen aportar elevado valor afiadido por trabajador. Igualmente, la intensidad en I+D repercute
positivamente al mejorar la eficiencia y generar spillovers que benefician al conjunto del tejido productivo. Diversos andlisis han sefa-
lado que parte del bajo crecimiento productivo europeo de las Ultimas décadas se debe a un déficit tecnolégico respecto a otras
economias avanzadas, incluyendo menor inversion privada en [+D, menor difusién de tecnologias punta y una adopcién mas lenta de
la digitalizacion.’

Cabe destacar que estos factores no actian de forma aislada, sino que interactiian entre si. Por ejemplo, unas buenas instituciones
potencian el efecto positivo de la aglomeracion urbana o de la innovacién tecnoldgica. Del mismo modo, el capital humano forma-
do es menos propenso a emigrar si la region ofrece un entorno dindmico con ciudades atractivas, sectores punteros y buen gobier-
no. Las regiones europeas mas prosperas suelen combinar virtuosamente estos ingredientes, lo que explica gran parte de la disper-
sion en productividad observada entre territorios.

1. Véase el articulo «Los factores clave que impulsan las mejoras de productividad a nivel regional europeo» en este mismo Dossier.

2. Rodriguez-Pose, A.y Ganau, R. (2022), «Institutions and the productivity challenge for European regions», Journal of Economic Geography, 22(1), 1-25.

3. Ciccone, A. (2002), <Agglomeration effects in Europe», European Economic Review, 46(2), 213-227, y Gomez-Tello, A., Murgui-Garcia, M. J. y Sanchis-Llopis, M. T.
(2025), «Labour productivity disparities in European regions: the impact of agglomeration effects», Annals of Regional Science, 74(1), 123-146.

4. Aspachs Bracons, O.y Solé Vives, E. (2024), «Evolucién de la productividad en Europa: una mirada regional», Cercle d’Economia.

5. Capello, R.y Cerisola, S. (2023), «<Regional reindustrialization patterns and productivity growth in Europe», Regional Studies, 57(1), 1-12.

6. Véase el Focus «Dimensidn empresarial y brechas de productividad en la UE» en el IM10/2025.

7. FMI (2025), «<Europe’s Productivity Weakness: Firm-Level Roots and Remedies», IMF Working Paper n.° 2025/040 y Veugelers, R. (2018), «Are European Firms Falling
Behind in the Global Corporate Research Race?», Bruegel Policy Contribution n.2 6.
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Caracterizacion de las regiones europeas mas y menos productivas

Partiendo de las dreas identificadas en la seccion anterior como relevantes para explicar diferencias en los niveles de productividad,
agrupamos, a continuacion, las regiones europeas por quintiles de productividad y las caracterizamos segun el valor de las varia-
bles representativas de los aspectos institucionales, geograficos, tecnolégicos y vinculados al tejido productivo (véase la tabla para
la descripcion y fuente de las variables empleadas).?

Base de datos: principales variables relevantes del andlisis para explicar diferencias en productividad

Variable y descripcion Dimension representada Fuente
Productividad por hora trabajada
. ) L - Eurostat
Ajustada por paridad de compra en términos constantes

Productividad en las regiones fronterizas -

. Factores geograficos Eurostat
Ponderada por la poblacién

Densidad -

97 Eurostat
Poblacién por kP Factores geograficos

Porcentaje de poblacion en el area metropolitana -

) 2 P Factores geograficos Eurostat

% de la poblacion que vive en drea urbana funcional *
EQl
Indice de calidad institucional**
Gasto total en +D

Marco institucional Universidad de Gotemburgo

9% del PIB Innovacion y capital humano Eurostat

% de ocupacion en sectores de alta tecnologia *** Innovacién y capital humano Eurostat
% de la poblacién con educacién secundaria o superior Innovacién y capital humano Eurostat
% de la ocupacion en empresas de >10 trabajadores Estructura productiva y sectorial Eurostat
% de horas trabajadas en la industria Estructura productiva y sectorial Eurostat

Notas: De un total de 244 regiones NUTS2. * Definida como un territorio compuesto por una ciudad principal y la zona desde la cual las personas se desplazan habitualmente para trabajar en esa ciudad.

** Fl indice de calidad institucional mide la percepcion de la corrupcién y la calidad e imparcialidad de los servicios publicos en la UE. *** Los sectores de alta tecnologia incluyen manufacturas farmacéuticas
yelectrdnicas, y servicios intensivos en conocimiento como TIC e [+D.

Fuente: CaixaBank Research.

En el dmbito institucional, utilizamos el indice europeo de calidad de gobierno elaborado por la Universidad de Gotemburgo (EQI, por
sus siglas en inglés), que se publica con frecuencia trienal desde 2010° y que incluye aspectos relacionados con la calidad de los servi-
cios publicos y la percepcion de la corrupcidn. Vemos que las regiones mas productivas tienden a presentar una calidad institucional
significativamente superior, con buena gobernanza y servicios publicos eficaces (véase el primer gréfico). Esta ventaja se ha manteni-
do relativamente estable a lo largo del tiempo, mientras que las regiones menos productivas muestran mejoras muy limitadas.

Para la dimension geografica, utilizamos tres variables: la  indice de calidad institucional (EQI)*
densidad de poblacién medida como el nimero de habitan- Distribucién por quintil de productividad

tes por kilometro cuadrado publicada por Eurostat, el por- 3
centaje de poblacién de la regién que vive en dreas metropo- )
litanas —definidas como areas urbanas funcionales-'"?y la T [ i
productividad de las regiones vecinas, que construimos 1 1 i T*
como promedio ponderado por la poblacion. Las regiones ‘ 11 7I* | | 1 I

1 T

mas productivas coinciden con grandes nucleos metropoli-

2

tanos, y esta tendencia se refuerza con el tiempo. Enlas  ; _—
regiones menos productivas, el crecimiento urbano es mas

limitado, lo que dificulta la generacion de economias de 2 —= = T
aglomeracion. Algo similar se observa para la densidad: esta P . . . . '
es mayor en aquellas regiones del quintil més productivo. Y, Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5

ﬁnalmente, IaS regiones vecinas pueden InﬂUIr en Ia prOdUC— 7 Periodo 2003-2005 ' Periodo 2014-2016 7 Periodo 2022-2024

tividad de cada regién a través de la proximidad a otros mer-
cados, posibilidad de cooperacién transfronteriza, difusion
tecnoldgica y acceso a infraestructuras compartidas. Las
regiones europeas mas productivas estan rodeadas de regio-

Notas: Las cajas representan el intervalo intercuartilico IQR= Q3 - Q1, donde QT es el percentil 25 y Q3
el percentil 75; la linea central es la mediana, y las lineas exteriores muestran los valores dentro del
rango normal [Q1 - 1,5 x IQR; Q3 + 1,5 x IQR]; los puntos corresponden a observaciones que

caen fuera de ese rango (valores atipicos).* Desvio estdndar respecto al promedio europeo, media = 0.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Universidad de Gotemburgo.

nes altamente productivas también (véase el sequndo grafi-

o). En cambio, en las regiones menos productivas, la productividad de las regiones fronterizas es también baja. A lo largo de los
tres periodos, se observa una mejora progresiva en los quintiles superiores, especialmente en las de mayor productividad (quintil
5), donde la productividad de las regiones fronterizas se intensifica. Esto podria reflejar una mejor integracion econémica, aprove-

8. En este articulo y posteriores, las regiones europeas se corresponden con la unidad de andlisis territorial NUTS2 de Eurostat (comunidades auténomas en el caso
espanol).

9. Para 2003-2005, cogemos el valor de 2010.

10. Un area urbana funcional es una zona compuesta por una ciudad principal y los municipios cercanos que estan conectados a ella, principalmente, por desplaza-
mientos diarios, como ir al trabajo o estudiar; se define por el nicleo urbano, con alta densidad de poblacién y empleo, y la corona periurbana, donde vive gente que
trabaja o estudia en el ntcleo. Este concepto lo utilizan organismos como Eurostat y la OCDE para entender como se organizan realmente las ciudades y sus alrededo-
res, mas alla de los limites administrativos, y sirve para planificar politicas publicas, transporte, vivienda, etc.
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chamiento de redes europeas y mayor dinamismo empresarial.
En los quintiles intermedios, la evolucién es mas moderada,
mientras que en los quintiles inferiores apenas hay avances, lo
que apunta a persistentes barreras estructurales.

Si nos fijamos en las dimensiones relacionadas con la estructura
empresarial, los resultados son también resefiables. En cuanto al
porcentaje del empleo en industria, se observa que este es
mayor para las regiones del quintil mas bajo y luego presenta un
perfil indeterminado a medida que las regiones son mas pro-
ductivas. Posiblemente, esta caracterizacion refleja que Europa
del Este —con un bueno ndmero de sus regiones en la parte baja
de la distribucion- juega un papel relevante en las cadenas de
valor industrial centroeuropeas. Por otro lado, el peso del sector
presenta una tendencia decreciente en el tiempo, reflejo de la
progresiva terciarizacion productiva consistente con un mayor
grado de desarrollo econédmico de los paises. Asimismo, las
regiones con mayor productividad presentan una estructura

Ocupacion en empresas >10 trabajadores (%)
Distribucion por quintil de productividad

100

Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5

= Periodo 2003-2005 [ Periodo 2014-2016 == Periodo 2022-2024

Nota: Las cajas representan el intervalo intercuartilico IQR= Q3 - Q1, donde Q1 es el percentil 25 y Q3

el percentil 75; la linea central es la mediana, y las lineas exteriores muestran los valores dentro del rango
normal [QT - 1,5 x IQR; Q3 + 1,5 x IQR]; los puntos corresponden a observaciones que caen fuera de ese
rango (valores atipicos).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

de su PIB a actividades de investigacion, lo que refuerza su
capacidad de generar innovacion enddégena (véase el cuarto
grafico). En cambio, los quintiles inferiores presentan niveles
mucho mas bajos, lo que limita su potencial de convergencia
tecnolégica. Esta brecha estructural se mantiene a lo largo del
tiempo. Un patrén similar se obtiene para el porcentaje de la
ocupacion en empleos de alto potencial tecnoldgico, dado
que cuando nos movemos hacia regiones mas productivas, el
porcentaje va aumentando.

La evidencia visual sugiere que la calidad institucional, la
urbanizacién y la densidad, la productividad del entorno veci-
no, la estructura sectorial y empresarial, el capital humanoy la
intensidad en [+D pueden ser determinantes relevantes de la
productividad regional en Europa. En el siguiente articulo,
analizamos hasta qué punto las estimaciones cuantitativas
confirman esta hipétesis.

IM

indice de productividad de regiones fronterizas*
Distribucion por quintil de productividad
50

20 T |-
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Quintil 3

Quintil 1 Quintil 2 Quintil 4 Quintil 5

= Periodo 2003-2005 B Periodo 2014-2016 == Periodo 2022-2024

Notas: Las cajas representan el intervalo intercuartilico IQR= Q3 - Q1, donde Q1 es el percentil 25y Q3
el percentil 75; la linea central es la mediana, y las lineas exteriores muestran los valores dentro del rango
normal [QT - 1,5 x IQR; Q3 + 1,5 x IQR]; los puntos corresponden a observaciones que caen fuera de ese
rango (valores atipicos).* PIB por hora trabajada de las regiones vecinas ponderando por la poblacion
de dichas regiones.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

empresarial mas grande, con mayor porcentaje del empleo en
empresas de mdas de 10 trabajadores, sugiriendo que
las empresas de mayor escalabilidad tienen una mayor pro-
ductividad, tal y como se ha documentado empiricamente en
la literatura econémica (véase el tercer grafico). Esta diferencia
se mantiene en el tiempo, aunque los quintiles intermedios
muestran cierta mejora. En las regiones menos productivas,
predomina el empleo en microempresas, lo que limita la capa-
cidad de escalar.

Si nos fijamos en las variables de innovacion y capital huma-
no, la relacion también va en la direccion prevista. En todas las
regiones ha aumentado el porcentaje de personas con estu-
dios superiores en los Ultimos 20 afos, pero es en las regiones
mas productivas donde dicho porcentaje es mayor (lo mismo
ocurre para estudios secundarios o superiores). Asimismo,
desde el primer periodo, se observa que las regiones mas pro-
ductivas destinan una proporcion significativamente mayor

Gasto total en I+D*
Distribucion por quintil de productividad
9
g .
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6 _
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4 —
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Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5

== Periodo 2003-2005 [ Periodo 2014-2016 == Periodo 2022-2024

Notas: Las cajas representan el intervalo intercuartilico IQR= Q3 - Q1, donde Q1 es el percentil 25 y Q3

el percentil 75, la linea central es la mediana, y las lineas exteriores muestran los valores dentro del rango
normal [Q1 - 1,5 xIQR; Q3 + 1,5 x IQRJ; los puntos corresponden a observaciones que caen fuera de ese
rango (valores atipicos). * % del PIB.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Oriol Aspachs, Javier Garcia-Arenas y David Martinez Turégano

(con excelente apoyo de investigacion en todos los articulos del Dossier por parte de Catalina Becu y Anna Bahi)
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Los factores clave que impulsan las mejoras de productividad a nivel
regional europeo

En este articulo, analizamos en profundidad cuales son y qué contribucién cuantitativa tienen los factores econdmicos clave que
impulsan la productividad a nivel regional europeo. Tras constatar en el articulo precedente que existen diferencias destacables
en la evolucion de las principales variables relacionadas con la productividad,' es momento ahora de identificar cuales tienen
un impacto positivo mas relevante.

{Cémo dar un salto en productividad?: una primera aproximacion descriptiva

El objetivo de este articulo es caracterizar los patrones que presentan las regiones europeas mas exitosas (outperformers), enten-
didas como aquellas que han mostrado un mejor comportamiento respecto a sus homologos con un punto de partida similar,
lo que les ha permitido mejorar su posicion en el ranking en la . . . .
dis(’zribucién dF:a roductividJad europea en los ultimos 2(? afnos LD S C AN A e D AR G

_ productivic pea ! anos. 2004y 2023 (territorios NUTS 2)
Realizamos un analisis similar en el siguiente articulo poniendo M
el foco en los cambios de decil de las regiones espafiolas.? e o ; \

Para analizar los movimientos entre regiones europeas en los
ultimos anos, las agrupamos en 10 deciles, de menor a mayor
productividad.? Entre 2004 y 2023,* el 61% de las regiones
europeas (137 de 224) han cambiado de decil. De ellas, 70 han
subido y 67 han bajado.’ Entre las que han mejorado, destacan
Alemania (17 suben de 38, de las cuales suben las 8 regiones del
Este), Austria (7 de 9), Polonia (11 de 17) y Dinamarca (3 de 5). En
contraste, Francia no registra ninguna subida, e Italia apenas 2
(de 21 regiones). Entre las que han retrocedido, salen sefialadas
Grecia, cuyas 13 regiones han caido de decil y 11 de ellas mas S
de 1 decil; e Italia, con 16 caidas (76% de sus regiones), y dentro (O Eepcsomdsds [ IEpumekd Sin cambios

de ellas el Sur (Mezzogiorno), donde 6 de 8 han perdido posi- Silieemel] [Suedssomtseds B Mol

cion. También Francia, con 14 caidas de decil (de 2‘]) destaca Notas: En blanco, las regiones que no aparecen en la muestra final por falta de datos en variables

. 6 explicativas relevantes. Muestra final de 224 regiones.
negatlvamente' Fuente: CaixaBank Research.

23 regiones bajan dos o mas deciles

Empezamos con un analisis descriptivo que ayuda a tener evidencia visual de cuales son las principales variables de nuestra
muestra’ para las que una buena (mala) posicion relativa inicialmente en 2004 es especialmente relevante para subir (bajar) de
decil entre 2004 y 2023.2° En el caso de las regiones que suben de decil, las principales variables donde estan mejor inicialmen-
te que regiones con una productividad similar son principalmente componentes geogréficos y relacionados con el capital
humano y la innovacién:'® la densidad de poblacién, el porcentaje de ocupacion en sectores de tecnologia punteros, el porcen-
taje de la poblacion con estudios secundarios o superiores y la inversion en 1+D. También tener un tamafio empresarial mayor

1. Véase el articulo «Condicionantes de la dispersion de productividad regional en Europa» en este mismo Dossier.

2. Véase el articulo «Las claves para que las CC. AA. espaiiolas mejoren la productividad» en este mismo Dossier.

3. EI'10% de las regiones con un nivel de productividad inferior forman el primer decil. El 10% siguiente corresponde al segundo decil. Asi, sucesivamente. Finalmen-
te, el 10% de las regiones europeas con un nivel de productividad mas elevado corresponde al décimo decil.

4. Enrealidad, utilizamos los periodos 2003-2005 y 2022-2024 utilizando, para cada uno, el promedio de la productividad y variables explicativas de los afos disponi-
bles, a los que por simplicidad se hard referencia en el resto del articulo como 2004 y 2023, respectivamente.

5. Aunque el nimero total de movimientos hacia arriba y hacia abajo entre 2004 y 2023 es el mismo, esto no implica necesariamente que coincida el nimero de
regiones que han mejorado con el de las que han empeorado. Esto se debe a que algunas regiones han experimentado mas de un ascenso o descenso a lo largo del
periodo. Ademas, no todos los movimientos son de un solo decil; en algunos casos, el salto ha sido de varios deciles. Por tanto, desde un punto de vista estrictamente
matemaético, es posible que el recuento de regiones que han subido no coincida con el de las que han bajado, a pesar de que el nimero total de movimientos esté
equilibrado.

6. Los datos de Espafia se comentan en detalle en el articulo «Las claves para que las CC. AA. espariolas mejoren la productividad» en este mismo Dossier.

7. Estas variables se explican en todo detalle en el articulo «Condicionantes de la dispersion de productividad regional en Europa» en este mismo Dossier.

8. En general, es un aumento de un decil al siguiente, aunque hay algunos casos (16 sobre 70) en los que al cabo de 20 afios se esta dos o mas deciles mas arriba.

9. En concreto, se calcula la diferencia normalizada o puntuacién zeta (normalizar permite comparar magnitudes para las distintas variables) en 2004 del promedio
de los determinantes de la productividad entre las regiones europeas que suben/bajan de decil entre 2003-2005 y 2022-2024 y las que no cambian de decil para cada
decily, finalmente, se pondera teniendo en cuenta cuantas regiones suben de decil en cada decil respecto al total en la muestra.

10. Realizamos esta comparativa por decil y luego ponderamos segtin el nimero de regiones que mejoran en cada decil respecto al total de regiones que mejoran en
toda la muestra.
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que el de regiones en niveles de productividad similares ayudara a una regién europea a ganar posiciones posteriormente en la
distribucion de productividad. En sentido contrario, uno de los dos principales factores que anticipan posteriores bajadas de
decil es una calidad institucional insuficiente, lo que pone de relieve la importancia de unas instituciones saludables que asegu-
ren un buen playing field para evitar perder posiciones. El otro factor es un porcentaje bajo de ocupacién en empresas de mas
de 10 trabajadores.

Este analisis, al considerar toda la distribucién de productividad, puede ocultar que los factores que diferencian inicialmente a
las regiones que progresan de las que se estancan varian significativamente segun el nivel inicial de productividad. En los deci-
les 1-3, destaca que las regiones que han subido de decil en los ultimos 20 afios presentaban inicialmente una densidad mucho
mayor. En cambio, en los deciles 8-10, las diferencias mas notables entre regiones que progresan y las que se estancan se obser-
van en educacién y, en menor medida, en calidad institucional y productividad de las regiones vecinas. Finalmente, en los
deciles 3-7, que es donde se sittan las comunidades auténomas espanolas, las regiones que han logrado subir de decil destacan
por mayores densidad y area metropolitana, mayor porcentaje de poblacion con educacidn secundaria o superior, mayores
porcentajes de horas trabajadas en la industria y mayor calidad institucional. La importancia de los condicionantes geogréficos
en estos deciles intermedios sugiere que, en la Espafa vaciada, la ausencia de economias de aglomeracion representa un obs-
taculo significativo para progresar en el ranking de productividad europeo.

Determinantes de la productividad: diferencias iniciales por decil entre las regiones europeas que
suben/bajan de decil entre 2004 y 2023 y las que no cambian de decil
Puntuacion zeta ponderada*

30
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Productividad de Densidad % de poblacién EQI Gasto en +D, % de ocupacion % de la poblacién con| % de la ocupacion % de horas
regiones fronterizas que vive en drea % del PIB en sectores de educacion secundaria|  en empresas de trabajadas en la
metropolitana alta tecnologia 0 superior >10 trabajadores industria
Factores geograficos Marco institucional Innovacién y capital humano Estructura productiva y sectorial

Puntuacion zeta de las que suben M Puntuacion zeta de las que bajan

10 1w [N regiones que suben en decil j Mediuj:;l:/- Mediai(:ﬁmm,
Nota: Indicador global =Y. (Peso x Z-score )= X ol
j=1 ! 7 ;5\ N total de regiones que suben Desv. estandar,’

tancadas,

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y de Ardeco.

Las claves para progresar: geografia, instituciones y capital humano e innovacion

En esta segunda parte del articulo, pasamos a caracterizar con técnicas econométricas mas sofisticadas cdmo son las regiones
mas exitosas o outperformers. Tales regiones han logrado distinguirse por una mejora de la productividad respecto a sus homé-
logos en el punto de partida. Para caracterizarlas, estimamos una regresién lineal multiple con las regiones que han mejorado
su posicion relativa utilizando como variable dependiente su crecimiento de la productividad entre 2004 y 2023 respecto al
crecimiento promedio de la productividad de aquellas regiones que se han estancado, pero que en 2004 estaban en el mismo
decil (a esta variable la llamamos, a partir de ahora, crecimiento diferencial de la productividad). A continuacién, estudiamos, a
partir de la descomposicion de la varianza, el peso de los condicionantes demograficos,'! institucionales,'? tecnolégicos y capi-

11. Densidad, porcentaje de la poblacién viviendo en dreas metropolitanas (definidas como éreas urbanas funcionales), porcentaje de poblacién viviendo en zonas
urbanas y ciudades y productividad de las regiones fronterizas.
12. indice EQI.
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tal humano' y de estructura productiva,'* presentados en el articulo anterior, para explicar el crecimiento diferencial de la
productividad para las regiones que han mejorado su posicion relativa.'”

Los resultados (véase el dltimo grafico) muestran que las  Factores explicativos del crecimiento de la productividad
cuatro categorias de variables incluidas en nuestro anélisis ~ en 2004-2023 de las regiones europeas que han subido
tienen un peso muy importante a la hora de explicar que  de decil respecto al crecimiento promedio de las que se
algunas regiones logren en los ultimos 20 afios «despegar»  han estancado partiendo del mismo decil en 2004

en términos de productividad y crecer mas que otras regio- (% dela varianza total)

nes que estaban inicialmente en una posicién similar. En Otros factores no incluidos C——
concreto, estas cuatro categorias en su conjunto explican en el modelo ¥ estructura productiva
practicamente el 85%'6 del crecimiento diferencial de la /
productividad de los outperformers. Ffectosfilos s N\ g s e

b frontera y aglomeracion

urbana

6,4
Destacan especialmente los condicionantes geograficos y las
instituciones. En particular, los geograficos explican en torno

a una cuarta parte del crecimiento diferencial de la producti- nstituciones — \ =

vidad. Cuando miramos qué variables de esta dimension son

estadisticamente significativas para el crecimiento diferen- 202
cial de la productividad, destaca el hecho de tener inicial- /

Innovacioén y capital humano

mente una elevada densidad y el crecimiento del porcentaje

de la poblacion de la regién viviendo en dreas urbanas, o Fuente: CaixaBank Research.

que sugiere la importancia de las economias de aglomera-

cién, un concepto acufiado por los economistas para subrayar que la proximidad fisica de las personas, trabajadores, empresas,
etc., nos enriquece.” De ahi la importancia de que las politicas puablicas ayuden a crear polos urbanos vibrantes y dindmicos.

Asimismo, la variable de calidad institucional EQI explica alrededor de una cuarta parte del crecimiento diferencial de la produc-
tividad en regiones que han mejorado su posicion relativa entre 2004 y 2023, lo que refuerza la importancia de tener en cuenta
variables institucionales a la hora de analizar el crecimiento de la productividad de las regiones europeas. Este resultado entron-
ca con la literatura econémica, abanderada por los premios Nobel Daron Acemoglu y James Robinson, que documenta la impor-
tancia para el crecimiento econémico de unas instituciones fuertes que respeten los derechos de propiedad y estimulen la
inversion y el florecimiento de una clase media amplia.

A continuacién, las variables relacionadas con el capital humano y la innovacién explican en torno a una quinta parte del creci-
miento diferencial de la productividad en regiones que han mejorado su posicion relativa entre 2004 y 2023. Mas de dos tercios
corresponden a la inversion en |+D y de la ocupacion en sectores de alto valor tecnolégico.

Finalmente, las variables que conforman la estructura productiva de las regiones explican algo menos de una quinta parte del
crecimiento diferencial de la productividad en regiones que han mejorado su posicion relativa entre 2004 y 2023.'8 De las varia-
bles de esta categoria cabe destacar una relacién positiva y estadisticamente significativa entre la ocupaciéon en empresas de
tamano grande en 2004 y el crecimiento diferencial de la productividad. Ello no deberia sorprender dada la abundante literatu-
ra que documenta una relacion positiva entre la dimensién de las empresas y la productividad: las empresas grandes son mas
longevas, exportan mas, diversifican mas sus fuentes de financiacion y son mas innovadoras.””

Oriol Aspachs, Javier Garcia-Arenas y David Martinez Turégano
(con excelente apoyo de investigacioén en todos los articulos del Dossier por parte de Catalina Becu y Anna Bahi)

13. Inversién en 1+D, porcentaje de la ocupacién en empleo de alta tecnologia y porcentaje de la poblacién con niveles educativos secundarios o superiores.

14. Horas trabajadas sobre el total en industria, horas trabajadas sobre el total en los servicios, stock de capital fisico, asi como el porcentaje de los trabajadores en
empresas de més de 10 trabajadores.

15. Este método también se conoce como descomposicion de Shapley. En concreto, utilizamos como regresores los niveles en 2004 de las variables explicativas e
interacciones de su nivel en 2004 con su crecimiento diferencial (es decir, para cada region que ha subido de decil su crecimiento menos el crecimiento promedio de
las que se han estancado y partian de su mismo decil) para incorporar efectos de convergencia. Los resultados son similares si en lugar del nivel inicial cogemos su
nivel inicial relativo al nivel inicial de las que se estancaron por decil.

16. También incluimos efectos fijos pais, para los paises con mas regiones que suben de decil, para capturar factores idiosincraticos a nivel de pais no absorbidos en
el resto de las variables. Estos efectos fijos tienen una contribucion del 6,4% a la varianza total.

17. Véase el articulo «El factor urbano del mercado laboral» en el Dossier del IM06/2016.

18. EI100% incluye aqui un 9,2% de otros factores no incluidos en nuestro analisis, asi que es sobre el total de la varianza explicada (90,8%) y la no explicada (9,2%).
19. Véase el Focus «La especializacion sectorial penaliza la productividad de la economia espaiiola» en el IM11/2023.
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Las claves para que las CC. AA. espaiolas mejoren la productividad

El estudio de la productividad es fundamental para valorarla  Dispersion de la productividad regional
situacion y el potencial de crecimiento de cualquier economia,  por pais de la UE

pero resulta especialmente relevante en el caso de la espafiola.  (Desviacion estdndar sobre el promedio)

Nuestra economia viene caracterizindose desde hace mucho 025
tiempo por un crecimiento de la productividad relativamente
bajo, algo que todavia no estd claro que haya cambiado en los

o
020 @ @9 ®

aflos mas recientes. LE N EEEE PO

B ® o0 ° °
Por ejemplo, el crecimiento del PIB por empleado ha crecido un S I EBEEEEEREER °
0% entre el 4T 2019y el 3T 2025, un dato inferior al 0,3% mostra- g i I B B BB EEEEEEEENDE
do entre el 4T 2014 y el 4T 2019. El crecimiento del PIB por hora
trabajada ha mostrado algo més de dinamismo, y se hasituado 0% = T T T T T T T o . C o o
en el 0,4% en promedio entre el 4T 2019y el 3T 2025, ritmo simi- EE 288288 g3 éi, é £ & 2
lar al 0,5% observado en el periodo 4T 2014-4T 2019. No obstan- = < @ ° . & T

te, este resultado se ha visto impulsado por la caida de las horas 2028 ® 2015
trabajadas por emp|ead0,1 una fuente de mejora de recorrido Notas: Regiones NUTS3. Datos ajustados por paridad de compra, precios constantes de 2020.

L. Paises de la UE con 15 o mds regiones. Dispersion ponderada por poblacién.
limitado. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Para identificar los factores que frenan el crecimiento de la productividad en la economia espafola, y aquellos que podrian impul-
sarla, nos centramos en la evolucién de la productividad de las distintas comunidades auténomas (CC. AA.) y en sus determinantes
comparados con otras regiones europeas.

Posicion relativa de las CC. AA. en el ranking de productividad europea

En general, las CC. AA. presentan un nivel de productividad cercano a la mediana europea.? En la distribucion de la productividad
regional europea, las CC. AA. de Espana se sittian entre los deciles 4 y 6.3 La Region de Murcia es la Gnica que se encontraba un esca-
I6n por debajo, en el decil 3, mientras que el Pais Vasco se halla algo por encima, en el decil 7, mas cerca de las regiones punteras de
Europa.* La dispersion de los niveles de productividad entre las distintas CC. AA. espafiolas ha aumentado ligeramente en las Gltimas
décadas. No obstante, si comparamos la dispersion de la productividad regional en Espaiia con la del resto de paises de la UE, obser-
vamos que es relativamente reducida, claramente por debajo de la que registran economias de referencia como Alemania, Francia e
Italia (véase el primer grafico).

La posicion relativa de las distintas CC. AA. en el ranking de productividad europea es bastante similar a la de hace dos décadas, sin
grandes cambios. Solo Cantabria, la Comunidad Foral de Navarra, la Comunidad de Madrid y el Pais Vasco han escalado una posi-
cion; por el contrario, la Regidn de Murcia ha retrocedido un escalén. Esta estabilidad contrasta con la dindmica observada en la
mayoria de los paises europeos. En algunos paises —como Alemania, Austria o Dinamarca—, sus regiones han registrado ascensos
generalizados en el ranking, mientras que en otros —como Francia, Grecia e Italia— un buen nimero de regiones ha experimentado
un descenso.

Para evaluar la situacién de cada comunidad auténoma y valorar hasta qué punto puede mejorar su posicion, analizamos con mas
detalle los principales determinantes de su productividad. Para ello nos basamos en los factores ya mencionados en los otros articu-
los del Dossier: los condicionantes geograficos e institucionales, la estructura productiva y la capacidad de innovacién de cada
region. Concretamente, desarrollamos un modelo estadistico para estimar la probabilidad de que cada comunidad auténoma cam-
bie de decil de productividad, dada la situacion de estos condicionantes.’ Nuestro modelo muestra buena capacidad predictiva:
obtenemos que el 50% de las regiones europeas que estaban en los cuartiles con probabilidad medio-alta y alta de progresar de

1. 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.

2. Siguiendo la metodologia del resto de articulos del Dossier, la medida de productividad utilizada es el PIB por hora efectivamente trabajada.

3. Datos referentes a 2022-2024, ultimo dato disponible para la comparacion entre las regiones europeas. Como en el resto de los articulos del Dossier, se analizan tres
periodos representativos de relativa normalidad: pre-Gran Recesién (2003-2005), pre-COVID (2014-2016) y periodo reciente (2022-2024) utilizando, para cada uno,
el promedio de los afios disponibles, al que por simplicidad se hard referencia en el resto del articulo como 2004, 2015 y 2023, respectivamente.

4. Véanse los gréficos al final del articulo para ver en detalle en qué decil se ubica cada comunidad auténoma.

5. Concretamente, se estima un modelo probit para el conjunto de regiones europeas, donde la variable dependiente indica si la region ha subido o no de decil de
productividad entre 2004 y 2023. Las variables explicativas incluyen factores geograficos, institucionales, de estructura productiva, de inversion en innovacion y de
capital humano, ademas del decil de productividad en el que cada regién se encontraba en 2004.
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decil en 2004 efectivamente han mejorado de decil estos 20 afos. Asimismo, el 90% de las regiones europeas que han subido de
decil se situaban hace 20 afios en los dos cuartiles con probabilidades medio-altas y elevadas de subir de decil.

Como muestra la tabla adjunta, la mayoria de las regiones espafiolas tienen una probabilidad relativamente baja de escalar posiciones.®
Solo cuatro de ellas presentan una probabilidad elevada: Catalufia, 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 posi-
cién en las ultimas décadas y, hoy en dia, se encuentran en un decil de productividad més acorde con la situacion de sus condicionantes.

Probabilidad de escalar posiciones en el ranking de productividad regional europeo
2005 2015 2023

Islas Baleares
Extremadura
Andalucia

Principado de Asturias
Castilla-La Mancha
Canarias

Castillay Le6n

Galicia

Pais Vasco

Aragén

La Rioja

Cantabria

Comunidad Foral de Navarra
Catalufia

Comunidad Valenciana
Comunidad de Madrid
Regidén de Murcia

|| Bajo Medio-bajo Medio-alto M Alto

Nota: Se estima un modelo probit para determinar la probabilidad de escalar en el ranking de productividad europeo. La variable dependiente indica si la region ha subido o no de decil de productividad entre
2004y 2023. Las variables explicativas incluyen factores geogrdficos, institucionales, de estructura productiva, de inversién en innovacién y de capital humano, ademds del decil de productividad en el que cada
region se encontraba en 2004. Los coeficientes estimados se aplican a los valores de los regresores observados en 2004, 2015 y 2023, para analizar la probabilidad de mejora a lo largo del tiempo. «Baja» se refiere
aque la probabilidad estimada se encuentra por debajo del 25% mds bajo en la distribucién 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.

{Qué deben hacer las CC. AA. para mejorar en el ranking de productividad europea?

Finalmente, para entender mejor en qué dimensiones destaca cada comunidad auténoma y qué factores dificultan que su posicién en
el ranking de productividad europeo mejore, comparamos la situacién de los distintos determinantes de la productividad con la del 25%
de las regiones europeas mejor situadas de su decil para subir de decil. Por ejemplo, tomemos las CC. AA. ubicadas en el decil 4 de pro-
ductividad y las comparamos con regiones europeas de referencia dentro de ese decil, como la region de Zagreb (Croacia), la de Vilna
(Lituania) o Wroctaw (Polonia). En este caso, destacan positivamente las ventajas que supone para la Comunidad Valenciana y Castilla-La
Mancha el encontrarse cerca de otras regiones mas productivas, como Catalufia y Madrid, respectivamente. Por el contrario, los princi-
pales elementos que frenan una mejora en el ranking de productividad europeo son los relacionados con la estructura productiva (por
ejemplo, el reducido tamafno medio de las empresas), ciertos factores geograficos (como el porcentaje de poblacion que reside en dreas
metropolitanas) y el nivel de capital humano (en especial, el porcentaje de poblacién con educacién secundaria o superior).

De igual forma, las CC. AA. situadas en el decil 5 se comparan con regiones de referencia como Mecklemburgo-Pomerania (Alema-
nia), Chemnitz (Alemania) y Frisia (Paises Bajos). En muchas CC. AA. de este decil destacan positivamente algunos factores geografi-
cos, como el tamafo de su drea metropolitana y la densidad de poblacién. Estos aspectos, tal y como se ha observado en articulos
anteriores del Dossier, estan estrechamente correlacionados con el progreso de las regiones mas productivas. Cataluiia sobresale en
este grupo por presentar un gasto en I+D superior al del 25% de las regiones europeas con mayor probabilidad de mejorar en su
decil. Sin embargo, la calidad institucional de todas las CC. AA. de este decil resulta claramente inferior en comparacién con las regio-
nes de referencia. Este factor también lastra a las situadas en los deciles superiores 6 y 7, como la Comunidad Foral de Navarra, la
Comunidad de Madrid y el Pais Vasco. En el caso de la Comunidad de Madrid, destacan positivamente la alta densidad demogréfica
y la amplitud de su drea metropolitana, junto con el hecho de contar con un tejido empresarial de tamafo relativamente grande. Por
su parte, en el Pais Vasco sobresale el esfuerzo inversor en 1+D.

6. Segun la distribucion de probabilidades predichas por el modelo probit, la mayoria de las CC. AA. espafiolas se sittian en los cuartiles 1y 2.

CaixaBank Research ENERO 2026 41



DOSSIER |

IM

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 3: 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%
(p-p.)
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+ Superior al top 25% + Inferior al top 25%

Notas: (1) Productividad de regiones frontera se refiere a la productividad de las regiones vecinas ponderada por su poblacion; Gasto total en I+D a inversion en [+D en % del PIB; EQI al indice de calidad
institucional de la Universidad de Gotemburgo; Densidad al nimero de habitantes/km cuadrado; % empresas grandes al porcentaje del empleo en empresas de mds de 10 trabajadores; Capital humano al
porcentaje de la poblacién con estudios secundarios o superiores; Tamario drea metropolitana al porcentaje de poblacién que vive en dreas urbanas funcionales y Peso sectores tecnoldgicos al porcentaje
de ocupacién en empleos de alta tecnologia. (2) Partimos de un modelo probit para el conjunto de regiones europeas, donde la variable dependiente indica si la regién ha subido o no de decil de productividad
entre 2004y 2023. Las variables explicativas incluyen factores geogrdficos, institucionales, de estructura productiva, de inversidn en innovacidn y de capital humano, ademds del decil de productividad en el
que cada region se encontraba en 2004. Los coeficientes estimados en el modelo histdrico se aplican a los valores observados de los regresores en 2023 para tener la probabilidad de subir de decil mds actual.

En cada decil de productividad se toma el top 25% de regiones con mayor probabilidad de subir de decil, segtin el probit. Para cada variable explicativa, el gap de cada CC. AA. se calcula como la diferencia
frente a la media del top 25%, tras normalizar las variables en la escala 0-100 (para ello, se define un rango robusto usando los percentiles 2 y 98, evitando la influencia de valores extremos):

CC.AA. top25

Gap (p.p) =X, —X,

Fuente: CaixaBank Research.

En definitiva, todas las CC. AA. cuentan con algunas dimensiones sobre las que poder apoyarse y seguir mejorando su productividad,
y algunas areas en las que se encuentran con cierta desventaja. Ninguna de ellas es insalvable. Si se corrigen, la capacidad de creci-
miento de su economia mejorara. Del estudio también se desprende la importancia de los factores geogréficos. Por ello, si el esfuer-
zo es conjunto entre todas las CC. AA., la probabilidad de éxito atin sera mayor.

Oriol Aspachs, Javier Garcia-Arenas y David Martinez Turégano
(con excelente apoyo de investigacion en todos los articulos del Dossier por parte de Catalina Becu y Anna Bahi)
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Valoracién de los principales
indicadores macroeconémicos
de Espana, Portugal, la eurozona,
EE. UU.y China, y de las
reuniones del Banco Central
Europeo y de la Reserva Federal.
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Observatorio Sectorial
2S5 2025

La economia espafola atraviesa una
fase de expansion solida y transversal,
con un crecimiento equilibrado entre
sectores y una notable resiliencia
frente a un contexto internacional
complejo. Ademads, la reduccion de

la temporalidad laboral y el buen
momento de la industria
manufacturera, en parte gracias

a la ventaja competitiva energética
respecto a Europa, son vientos a favor
del actual dinamismo sectorial.

L
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Monitor de consumo

Analisis mensual de la evolucién
del consumo en Espaiia mediante
técnicas big data, a partir del
gasto con tarjetas emitidas por
CaixaBank, del gasto de no
clientes en TPV CaixaBank y de los
reintegros en cajeros CaixaBank.

Agroalimentario

Informe Sectorial
Agroalimentario 2025

El sector agroalimentario espafol
presenta en 2025 un marcado tono
expansivo y consolida la senda de
crecimiento iniciada a mediados de
2023, tras superar los desafios derivados
de la guerra en Ucrania y una
prolongada sequia. La contencién de los
costes de produccion, la mejora de las
condiciones meteoroldgicas y el repunte
de la demanda estan favoreciendo

un incremento sostenido tanto de la
produccién como de las exportaciones,
que ya se sitdan en niveles prepandemia.

IM

Flash de divisas

Informe flash sobre la evolucién
del tipo de cambio del euro con
las principales divisas: délar
estadounidense, libra esterlina,
yen japonés y yuan chino.
Ofrece un andlisis técnico,
estructural y predictivo.

Inmobiliario
Lo

Informe Sectorial
Inmobiliario 2S 2025

Se confirma que el sector
inmobiliario espafol se encuentra
en plena fase expansiva en 2025.
La reactivacion de la demanda se
ha activado, pero la produccién de
vivienda nueva todavia no alcanza
niveles suficientes para equilibrar
el mercado. El déficit acumulado
de vivienda es uno de los factores
que explican las presiones sobre los
precios, que contindan acelerandose
y dificultan el acceso a la vivienda,
especialmente en las zonas

de mayor demanda.
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A través de nuestros estudios, contribuimos a estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los sectores de la sociedad,
y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno socioeconémico de nuestro tiempo. Tanto el Informe Mensual como el resto de
publicaciones de CaixaBank Research estan disponibles en: www.caixabankresearch.com

Te recomendamos:

v Economia ®
* en tiempo real

Sigue laevolucion de'la economia espafiola
a través de nuestros indicadores en tiempo real.
.
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El Informe Mensual es una publicacién elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que contiene informaciones y
opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente informativo, por lo cual CaixaBank y
BPI no se responsabilizan en ningulin caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y BPI
y pueden estar sujetas a cambios sin notificacion previa. Se permite la reproduccién parcial del Informe Mensual siempre que se cite la fuente de
forma adecuada y sea remitida una copia al editor.
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