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Región PMI enero 26 Tendencia Clave estratégica

EEUU 51.9
Desaceleración,
expansión moderada

Crecimiento pierde impulso

China 49.5* Contracción leve
Industria débil, consumo amortigua el
ciclo

Eurozona 51.9 Expansión moderada
Demanda interna impulsa; exportaciones
débiles

India 58.9 Fuerte expansión
Principal motor emergente del
crecimiento

L a  e c o n o m í a  g l o b a l  m a n t i e n e  u n  c re c i m i e n to  m o d e r a d o  a l  i n i c i o  d e  202 6 ,  a u n q u e  c o n
d i n á m i c a s  d i fe re n c i a d a s  e n t re  re g i o n e s .  E st a d o s  U n i d o s  c o n t i n ú a  e n  ex p a n s i ó n ,
a u n q u e  c o n  c i e r t a  d e s a c e l e r a c i ó n  d e l  r i t m o  d e  a ct i v i d a d ,  re f l e j a d a  e n  u n a
m o d e r a c i ó n  d e l  c re c i m i e n to  d e  l a  p ro d u c c i ó n  y  d e  l o s  n u evo s  p e d i d o s .  C h i n a ,  p o r  s u
p a r te ,  m u e st r a  u n a  evo l u c i ó n  m á s  d é b i l ,  c o n  u n a  l i ge r a  c o n t r a c c i ó n  d e  l a  a ct i v i d a d
e m p re s a r i a l  e n  fe b re ro ,  c o n d i c i o n a d a  p o r  l a  d e b i l i d a d  p e r s i ste n te  d e l  s e cto r
i n m o b i l i a r i o  y  p o r  u n  e n to r n o  c o m e rc i a l  i n te r n a c i o n a l  to d av í a  i n c i e r to .  E n  c o n j u n to ,
l o s  d ato s  P M I  s u g i e re n  q u e  e l  c re c i m i e n to  g l o b a l  s e  m a n t i e n e  p o s i t i vo ,  p e ro  s i n  u n
i m p u l s o  p l e n a m e n te  s i n c ro n i z a d o  e n t re  l a s  p r i n c i p a l e s  e c o n o m í a s .

E n  E u ro p a ,  e l  P M I  C o m p u e sto  d e  l a  z o n a  e u ro  s e  s i t ú a  e n  5 1 .9 ,  s u  n i ve l  m á s  a l to  e n
t re s  m e s e s ,  re f l e j a n d o  u n a  l i ge r a  a c e l e r a c i ó n  d e  l a  a ct i v i d a d  i m p u l s a d a
p r i n c i p a l m e n te  p o r  e l  a u m e n to  d e  l a  d e m a n d a  i n te r n a .  N o  o b st a n te ,  e l  c re c i m i e n to
c o n t i n ú a  s i e n d o  m o d e r a d o  y  c o n  e s c a s o  d i n a m i s m o  e n  e l  c o m e rc i o  ex te r i o r ,  ya  q u e
l o s  n u evo s  p e d i d o s  d e  ex p o r t a c i ó n  s i g u e n  m o st r a n d o  d e b i l i d a d .  L a  m e j o r a  re c i e n te
re s p o n d e  m á s  a  fa cto re s  i n te r n o s  q u e  a  u n a  re c u p e r a c i ó n  c l a r a  d e l  c i c l o  i n d u st r i a l
e u ro p e o .  

E l  i n i c i o  d e l  a ñ o  c o n f i r m a  u n a  re c u p e r a c i ó n  d e s i g u a l  d e n t ro  d e  l a  z o n a  e u ro .
A l e m a n i a  ( 5 3 . 2 )  l i d e r a  l a  ex p a n s i ó n ,  re g i st r a n d o  s u  m ayo r  c re c i m i e n to  e n  c u at ro
m e s e s ,  m i e n t r a s  I t a l i a  ( 52 . 1 )  m a n t i e n e  u n a  ex p a n s i ó n  s ó l i d a  y  E s p a ñ a  ( 5 1 . 5 )  c o n t i n ú a
c re c i e n d o ,  a u n q u e  a  u n  r i t m o  m á s  m o d e r a d o .  F r a n c i a  (4 9.9) ,  p o r  s u  p a r te ,  p e r m a n e c e
c e rc a  d e l  e st a n c a m i e n to ,  re f l e j a n d o  l a  f r a g i l i d a d  e st r u ct u r a l  d e  p a r te  d e  l a  e c o n o m í a
e u ro p e a .

E n  e ste  c o n tex to ,  e l  p r i n c i p a l  r i e s go  p a r a  l a  e c o n o m í a  e u ro p e a  n o  e s  u n a  c o n t r a c c i ó n
i n m e d i at a ,  s i n o  u n  c re c i m i e n to  i n s u f i c i e n te  p a r a  re fo r z a r  l a  c o m p et i t i v i d a d  y  m e j o r a r
l a  p ro d u ct i v i d a d ,  e s p e c i a l m e n te  e n  u n  e n to r n o  d e  c o ste s  a ú n  e l eva d o s  y  c o n  u n a
d e m a n d a  ex te r n a  q u e  s i g u e  s i n  c o n s o l i d a r s e .
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*Los analistas de Danske Bank señalan que los PMI de febrero en China mostraron divergencias, con el índice manufacturero oficial NBS
cayendo por debajo de 50, mientras que la medida privada Caixin subió por encima de 50. La diferencia proviene principalmente de los
pedidos de exportación. En general, el banco sigue viendo a China lidiando con una economía de dos velocidades, con exportaciones
fuertes y tecnología compensadas por una demanda interna persistentemente débil.



E
U
R
O
Z
O
N
A

E u r o p a  a c e l e r a ,  p e r o  t o d a v í a  n o  d e s p e g a :  E l  c r e c i m i e n t o  s i g u e  a p oyá n d o s e
p r i n c i p a l m e n t e  e n  l a  d e m a n d a  i n t e r n a ,  m i e n t r a s  e l  s e c t o r  ex t e r i o r  c o n t i n ú a
m o s t r a n d o  d e b i l i d a d .

L a  a ct i v i d a d  e m p re s a r i a l  d e  l a  z o n a  e u ro  g a n a  a l go  d e  t r a c c i ó n  e n  fe b re ro .  E l  P M I
c o m p u e sto  s u b e  h a st a  5 1 .9  ( 5 1 . 3  e n  e n e ro)  l o  q u e  s u g i e re  u n  c re c i m i e n to  e c o n ó m i c o
l i ge r a m e n te  m á s  f i r m e  a l  i n i c i o  d e l  a ñ o .  E n  té r m i n o s  m a c ro e c o n ó m i c o s ,  u n  P M I  e n  e l
e n to r n o  d e  52  p u n to s  s u e l e  s e r  c o n s i ste n te  c o n  u n  c re c i m i e n to  t r i m e st r a l  d e l  P I B
c e rc a n o  a l  0. 3% ,  e s  d e c i r ,  u n a  ex p a n s i ó n  m o d e r a d a  p e ro  to d av í a  l e j o s  d e  r i t m o s
ro b u sto s .

L a  m e j o r a  re s p o n d e  e n  b u e n a  p a r te  a  u n  c a m b i o  e n  l a  c o m p o s i c i ó n  d e l  c re c i m i e n to .  L a
i n d u st r i a  d e j a  d e  s e r  u n  l a st re  t a n  a c u s a d o  y  e l  P M I  m a n u fa ct u re ro  v u e l ve  a  te r re n o
ex p a n s i vo  ( 5 0. 8) ,  a l c a n z a n d o  s u  m á x i m o  e n  4 4  m e s e s ,  m i e n t r a s  l o s  s e r v i c i o s  c o n t i n ú a n
c re c i e n d o  c o n  u n  P M I  d e  5 1 .9 .  S i n  e m b a rgo ,  l a  re c u p e r a c i ó n  s i g u e  s i e n d o  p a rc i a l :  l o s
n u evo s  p e d i d o s  d e  ex p o r t a c i ó n  c o n t i n ú a n  c aye n d o ,  l o  q u e  c o n f i r m a  q u e  e l  i m p u l s o  d e l
c i c l o  e u ro p e o  s i g u e  d e p e n d i e n d o  p r i n c i p a l m e n te  d e  l a  d e m a n d a  i n te r n a .

L o s  d a t o s  d e l  P M I  a p u n t a n  a d e m á s  a  u n  c r e c i m i e n t o  q u e  s i g u e  a p o y á n d o s e  e n  f a c t o r e s
t r a n s i t o r i o s  m á s  q u e  e n  u n a  a c e l e r a c i ó n  e s t r u c t u r a l  d e  l a  d e m a n d a .  A u n q u e  l a  a c t i v i d a d
a u m e n t a ,  l a s  c a r t e r a s  d e  p e d i d o s  p e n d i e n t e s  c o n t i n ú a n  r e d u c i é n d o s e  y  e l  e m p l e o
a v a n z a  c o n  c a u t e l a ,  s e ñ a l  d e  q u e  m u c h a s  e m p r e s a s  s i g u e n  o p e r a n d o  c o n  c a p a c i d a d
d i s p o n i b l e .  E s t e  p a t r ó n  s u g i e r e  u n a  e c o n o m í a  q u e  m e j o r a ,  p e r o  q u e  t o d a v í a  n o  h a
e n t r a d o  e n  u n a  f a s e  d e  e x p a n s i ó n  a u t o s o s t e n i d a .

E l  f r e n t e  d e  p r e c i o s  c o n t i n ú a  s i e n d o  e l  p r i n c i p a l  p u n t o  d e  a t e n c i ó n .  L o s  c o s t e s
e m p r e s a r i a l e s  r e g i s t r a n  s u  m a y o r  a u m e n t o  d e s d e  a b r i l  d e  2 0 2 3 ,  i m p u l s a d o s
p r i n c i p a l m e n t e  p o r  s e r v i c i o s ,  s a l a r i o s  y  e n e r g í a .  E s t a  d i n á m i c a  c o m p l i c a  e l  e q u i l i b r i o
p a r a  e l  B C E :  l a  a c t i v i d a d  m e j o r a ,  p e r o  n o  l o  s u f i c i e n t e  c o m o  p a r a  h a b l a r  d e  u n  c i c l o
s ó l i d o ,  m i e n t r a s  l a s  p r e s i o n e s  i n f l a c i o n a r i a s  s i g u e n  p r e s e n t e s  b a j o  l a  s u p e r f i c i e .

To d o  a p u n t a  a  q u e ,  l a  l e c t u r a  d e  f e b r e r o  e s  a l g o  m á s  c o n s t r u c t i v a  q u e  l a  d e  e n e r o .  L a
e c o n o m í a  e u r o p e a  y a  n o  c r e c e  e x c l u s i v a m e n t e  p o r  i n e r c i a ,  p e r o  t a m p o c o  h a  r e c u p e r a d o
a ú n  u n  m o t o r  c l a r o  d e  d e m a n d a .  E u r o p a  a v a n z a ,  p e r o  l o  h a c e  c o n  u n a  t r a c c i ó n  t o d a v í a
i n s u f i c i e n t e  p a r a  s o s t e n e r  u n a  r e c u p e r a c i ó n  r o b u s t a .  E l  d e s a f í o  p a r a  2 0 2 6  n o  e s  e v i t a r
l a  r e c e s i ó n ,  s i n o  t r a n s f o r m a r  u n a  e s t a b i l i z a c i ó n  c í c l i c a  e n  u n  c r e c i m i e n t o  c a p a z  d e
r e f o r z a r  p r o d u c t i v i d a d ,  i n v e r s i ó n  y  c o m p e t i t i v i d a d .
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Servicios Manufactura

Actividad, producción
y demanda

Expansión
moderada, pero
perdiendo fuerza

Estabilidad, sin
crecimiento claro

Nuevos pedidos Avance débil
Siguen en
contracción

Demanda exterior Vuelve a caer Sexto mes de caída

Empleo y capacidad
Crece, pero con
menor intensidad

Ligera caída

Precios
Fuerte presión de
costes

Costes al alza,
márgenes
presionados

65.0

63.8

Í N D I C E  D E  A C T I V I D A D  F U T U R A

Í N D I C E  D E  P R O D U C C I Ó N  F U T U R A

I N D U S T R I A :  E S TA B I L I Z A C I Ó N  S I N
R E C U P E R A C I Ó N

51.5 PMI COMPUESTO
51.9 PMI SERVICIOS
50.0 PMI MANUFACTURERO
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La industria española muestra en febrero una señal de
estabilización. El PMI manufacturero alcanza 50.0, nivel
neutral, tras dos meses de contracción. La producción se
mantiene prácticamente estable, aunque los nuevos
pedidos vuelven a caer y la demanda exterior continúa
siendo el principal foco de debilidad.

Los pedidos de exportación disminuyen por sexto mes
consecutivo, afectados por los aranceles
estadounidenses y por un tipo de cambio desfavorable.
La industria ha dejado de deteriorarse, pero todavía no
ha encontrado un nuevo motor de crecimiento.

A ello se suma la presión de costes, impulsada por
metales y transporte, que obliga a subir precios de venta
por primera vez desde agosto de 2025, aunque solo de
forma marginal por la presión competitiva.

E l  s e cto r  s e r v i c i o s  e n t r a  e n  u n a  fa s e  d e
n o r m a l i z a c i ó n

L a  m a n u fa ct u r a  f re n a  s u  d ete r i o ro ,  p e ro
s i g u e  s i n  u n  m oto r  d e  d e m a n d a  c l a ro

Expectativas Comerciales: En servicios, la confianza
futura sigue en terreno positivo, apoyada en nuevos
proyectos y crecimiento orgánico, pero se sitúa por
debajo de su media histórica. 

Expectativas Empresariales: En manufactura, las
expectativas son más sólidas y descansan en una
eventual mejora de la demanda, inversiones y expansión
comercial, aunque todavía no se reflejan en la actividad
corriente.

S E Ñ A L E S  S E C T O R I A L E S

España sigue mostrando un comportamiento
relativamente más dinámico que parte de Europa,
apoyado en la fortaleza del sector servicios. Sin
embargo, la divergencia entre servicios e industria
empieza a ampliarse.

La economía española mantiene la expansión, pero el
ciclo empieza a depender de un único motor. Si el sector
servicios continúa normalizándose mientras la industria
no recupera demanda externa, el crecimiento podría
volverse estructuralmente más frágil. Para las empresas,
esto se traduce en una señal clara: no es momento de
extrapolar el dinamismo de 2025. Es momento de revisar
la exposición a demanda exterior, ajustar la planificación
de compras y reforzar la eficiencia operativa antes de
que el ciclo pierda más tracción.

S E R V I C I O S :  E L  M O T O R  S I G U E  A C T I V O ,
P E R O  P I E R D E  I M P U L S O
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El sector servicios español mantiene el crecimiento en
febrero (PMI 51.9), aunque confirma una pérdida de
impulso tras el fuerte dinamismo de 2025. La actividad y
los nuevos pedidos avanzan al ritmo más débil desde
mediados del año pasado, en un contexto de demanda
más fría y menor dinamismo exterior. El principal motor
de la economía española sigue activo, pero ya no acelera
al mismo ritmo.

La desaceleración empieza a reflejarse también en el
empleo y en la confianza empresarial. La contratación
continúa creciendo, pero al ritmo más bajo desde
septiembre de 2025, mientras algunas empresas optan
por no reemplazar bajas voluntarias. Al mismo tiempo, los
pedidos pendientes continúan reduciéndose, señal de
menor tensión operativa. Cuando la cartera de pedidos
se vacía más rápido de lo que se renueva, el crecimiento
empieza a perder inercia. El principal foco de riesgo
sigue siendo el de costes. La inflación de los insumos
alcanza su nivel más alto en doce meses, impulsada por
salarios y proveedores, y las empresas trasladan parte
de estas presiones a precios finales.
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L K S  N ex t  a n a l i z a  m e n s u a l m e n t e  e l  Í n d i c e  P M I  c o m o  i n d i c a d o r  a d e l a n t a d o  d e  a c t i v i d a d
y  c o m p e t i t i v i d a d  e m p r e s a r i a l ,  o f r e c i e n d o  u n a  l e c t u r a  e s t r a t é g i c a  o r i e n t a d a  a  l a  t o m a
d e  d e c i s i o n e s .  E l  s e g u i m i e n t o  c o n t i n u o  d e l  c i c l o  p e r m i t e  a n t i c i p a r  s e ñ a l e s  t e m p r a n a s
d e  i n f l ex i ó n  s e c t o r i a l  y  r i e s go s  p a r a  l a  r e n t a b i l i d a d  y  l a  c o m p e t i t i v i d a d .

N ot a  m eto d o l óg i c a
E l  a n á l i s i s  s e  f u n d a m e n t a  e n  l o s  í n d i c e s  P M I  e l a b o r a d o s  p o r  S & P  G l o b a l ,  H C O B  y  N B S ,
re fe re n c i a s  a d e l a n t a d a s  a m p l i a m e n te  u t i l i z a d a s  p o r  b a n c o s  c e n t r a l e s  y  m e rc a d o s  p a r a
a n t i c i p a r  l a  evo l u c i ó n  d e l  c i c l o  e c o n ó m i c o .

M á s  a l l á  d e l  u m b r a l  té c n i c o  d e  5 0  p u n to s ,  l a  i n te r p ret a c i ó n  i n te g r a  l a  d i n á m i c a  d e
n u evo s  p e d i d o s ,  e m p l e o  y  p re c i o s  c o n  e l  o b j et i vo  d e  eva l u a r  l a  t r a c c i ó n  re a l  d e l
c re c i m i e n to  y  s u s  i m p l i c a c i o n e s  e st r até g i c a s .
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