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2025 y 2026: anos turbulentos para la economia global

2 ABRIL DE 2025

La administracion
de EEUU anuncia 28 DE FEBRERO DE 2026
fuertes aranceles
para sus socios
comerciales

Inicio de la guerra EEUU -
Israel contra Iran, cierre

1 OCTUBRE DE 2025 del Estrecho de Ormuz

Cierre parcial del Gobierno
federal de EE. UU. por falta
27 JULIO DE 2025 de acuerdo presupuestario

. (el mas largo de la historia)
Principio de acuerdo

comercial Europa -

13 JUNIO DE 2025 Estados Unidos

Guerra de los 12 dias:

Israel y Estados Unidos 15 DE JUNIO DE 2026

contra Iran 20 DE FEBRERO DE 2026 Anuncio de acuerdo de
El Tribunal Supremo de paz entre Irdn y EEUU

Estados Unidos declara
ilegales los aranceles de
Trump



La volatilidad en los niveles de los aranceles ha contribuido a las turbulencias

ARANCELES EFECTIVOS APLICADOS POR EEUU (%)
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FUENTES: Global Trade Alerts (GTA) y Banco de Espana. El nivel del arancel efectivo soportado por un pais se calcula multiplicando el arancel de cada producto por el peso relativo de dicho
producto en las exportaciones totales del pais a Estados Unidos.



Las decisiones arancelarias de EEUU han tenido efectos heterogéneos entre
paises

ARANCELES EFECTIVOS APLICADOS POR EEUU (%)
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FUENTES: Global Trade Alert y calculos del Banco de Espaiia. Los aranceles actuales incluyen el recargo global del 10% bajo la Seccién 122 (con vencimiento en Julio 2026), asi como los nuevos
aranceles sobre metales y productos derivados. Tras la anulacion de los aranceles reciprocos, asumimos que la clausula del acuerdo UE-EEUU que fijaba un suelo del 15% queda inoperante;
permanece Unicamente el techo del 15% aplicable a los sectores sujetos a Seccién 232. El arancel del 10% bajo la Seccién 122 actiia como un recargo temporal, sin restablecer el suelo del 15%.



El conflicto en Oriente Medio ha provocado una caida sin precedentes de la
produccion de petrdleo

DESCENSO DE LA PRODUCCION MUNDIAL DE PETROLEO EN 2026 TRAS EL CIERRE DEL ESTRECHO DE ORMUZ
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Un shock con impacto significativo en el precio del petréleo

Los mercados de

PRECIO AL CONTADO Y FUTUROS DEL PETROLEO T
del 42% en las d ) precios 13 ddlares mas
S/barril Aumento de 4, OEIREEC R PITEER altos dentro de un afio.
140 semanas, el mas intenso en 40 afios
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Fuente: LSEG.



Principales rasgos del crecimiento de la economia espanola en 2025

El PIB avanzé un 2,8% en 2025, 0,7 pp menos que en 2024, a mayor ritmo que la UEM (1,4%) y los grandes paises
europeos. El PIB per capita aumenté un 1,8%, también por encima de la UEM (1,1%).

El dinamismo de la poblacion, el mayor crecimiento de la productividad y la inversion han contribuido
a elevar el crecimiento potencial de la economia por encima del 2%.

« El mayor crecimiento en Espafia en los ultimos afos refleja el efecto positivo de diferentes factores de oferta que
vienen apoyando el crecimiento:

« Menores precios energéticos que otras economias europeas por mix energético mas presencia de renovables
« Mejor aprovechamiento del stock de capital turistico por desestacionalizacién del turismo
« Dinamismo de la oferta laboral, apoyado en los flujos migratorios




No obstante, se acentua el diferencial de inflacion con el area del euro

INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE Aumento de la inflacion general
tras el shock, mitigado por las
35 % interanual medidas fiscales

3,0 El diferencial en la
subyacente se acentua por la
persistencia de los servicios

95 en un entorno de fuerte

' demanda de turismo y ocio
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Fuentes: Eurostat e INE.
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La deuda publica sigue por encima de los niveles pre-pandemia, pese al fuerte
crecimiento de los ingresos publicos y la favorable evolucion del PIB

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espaiia.
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El mercado laboral continua mostrando solidez...

Ha prolongado la senda de intensa creacion de empleo y de reduccion de la tasa de paro.

TASA DE PARO
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Fuentes: Eurostat, INE y Banco de Espafia.



... Si bien en Aragon el crecimiento del empleo pierde dinamismo en relacion
con su avance en el conjunto de la economia espanola

AFILIACION MEDIA CRECIMIENTO DE LA AFILIACION EN LOS
ULTIMOS 12 MESES
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Fuente: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.



Las empresas aragonesas declaran un mayor crecimiento de la facturacion,
mientras que la inversion avanzaria con menos fuerza en el segundo trimestre

EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA FACTURACION EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA INVERSION
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Fuente: Banco de Espafia (EBAE). 14



Los costes intermedios y los precios finales habrian aumentado debido al
shock originado por el conflicto en Iran

COSTES DE LOS INSUMOS PRECIOS DE VENTA
indice Indice
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Fuente: Banco de Espafia (EBAE).
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Las empresas aragonesas consideran un mayor impacto del aumento de los
precios de la energia en el desarrollo de su actividad

CONDICIONANTES DE LA ACTIVIDAD EN 2T 2026

% empresas que declaran un impacto negativo o muy negativo
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Fuente: Banco de Espafia (EBAE).
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En una perspectiva de cuatro décadas, el crecimiento del PIB per capita de
Aragon ha sido similar al del resto de Espana

CRECIMIENTO DEL PIB (PROMEDIOS ANUALES, 1987 — 2025)
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® Crecimiento de gente en edad de trabajar
®m Crecimiento gente que quiere trabajar
® Crecimiento de la tasa de empleo
B Crecimiento de la productividad del trabajo
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Los problemas de acceso y las restricciones al crecimiento
de la oferta son los principales retos del mercado de la vivienda

* Dinamismo
demografico

e Crecimiento economico:

empleo y renta de los
hogares

* Relajacion de las
condiciones financieras

e Otras fuentes de
demanda: viviendas
turisticas, no residentes

» Sueloy gestion

urbanistica

* Productividad,
FORTALEZA RESTRICCIONES ;etgt;‘;'ggad
DE LA DEMANDA DE OFERTA ¢ presarial

 Disponibilidad
de mano de obra

RESULTADO:
PROBLEMAS DE
ACCESO

» Los precios de compray alquiler de
vivienda crecen — en promedio — a un
mayor ritmo que la renta de los hogares
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El crecimiento de los hogares es mayor al de la oferta de vivienda nueva,
incrementando el déficit de vivienda desde 2021

DIFERENCIAL ACUMULADO ENTRE CONSTRUCCION DE NUEVAS VIVIENDAS Y CREACION NETA DE HOGARES

10 Numero de viviendas en % de los hogares promedio del periodo
Diferencial acumulado

El diferencial 2021-2025, en % hogares
acumulado desde

romedio
6 2021 asciende a P
4 i 250'000 Portugal: - 7 %
9 viviendas Paises Bajos:-4,7 %
\/ Espana:-3,9 %
0 I I I - I Ita"a: - 1,5 %

Francia: - 0,02 %

-2 Alemania: 0,5% (mas
-4 visados que creacion de
6 hogares)

1982-1990 1991-2000 2001-2010 2011-2020 2021-2025

Fuente: Banco de Espaiia, con datos de Eurostat, el INE y el Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible. Diferencial calculado, para cada periodo considerado, como la diferencia entre el
numero de viviendas residenciales terminadas y el cambio en el nimero de hogares residentes. Para el Area del Euro, Portugal, Italia, Francia y Alemania el déficit de viviendas se calcula como la
suma entre 2021 y 2025 de la diferencia acumulada entre el nimero de visados de vivienda residencial de dos afos antes - tiempo estimado de construccion -y la creacién neta de hogares. Para
Espafia el déficit de viviendas se calcula como la suma entre 2021 y 2025 de la diferencia acumulada entre el nimero de viviendas residenciales terminadas y la creacién neta de hogares.

20



Los precios reales de la vivienda alcanzan niveles de 2005, apoyados por el aumento de

la renta real de los hogares, y se aceleran desde 2024

EVOLUCION DEL PRECIO REAL DE LA VIVIENDA Recuperacion de los
indicadores del mercado

Base 100 = 3T 2007 (maximo de la serie) de la vivienda desde 2014
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Fuente: Banco de Espana, con datos del Instituto Nacional de Estadistica y del Banco Internacional de Pagos.
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. TASA DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL DEL PRECIO REAL DE LA
El aumento de los precios VIVIENDA (2014-2025)

reales de la vivienda se
concentra en determinadas
areas y da como resultado
una mayor dispersion
territorial que en el auge de
los anos 2000s...

HUESCA
1,8%

TERUEL

-1,2%

Y

Fuente: Banco de Espafia, con datos del CG del Notariado y el INE.



https://app.powerbi.com/view?r=eyJrIjoiMDMxY2UzMTEtMDlmNC00NDE3LThjZWEtZTE5YTAxNTQwNzA0IiwidCI6IjZhYjE1MmQ1LTllZDEtNDkwNi1iNWMyLWMwMjJhNzRhMzU2ZSIsImMiOjl9

... y un alza de precios significativamente mayor en las grandes areas urbanas

CRECIMIENTO MEDIO ANUAL DEL INDICE DE PRECIOS REALES DE LA VIVIENDA CASE-SHILLER EN 2014-2024

10 Tasa de variacion anual, en %

El indice se estima a partir de observaciones de ventas repetidas de una

8 misma vivienda que permite considerar viviendas homogéneas
6
4 7,4
6,1
0 ' |

Valencia \EIEIE! Madrid Barcelona Zaragoza Sevilla

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Consejo General del Notariado. El indice Case-Shiller se estima a partir de observaciones de ventas repetidas de una misma vivienda. Para cada inmueble, se
calcula la diferencia logaritmica entre el precio de la transaccion actual y el de la transaccion anterior, y se estima una regresion sobre efectos temporales, utilizando ponderaciones inversamente
relacionadas con la varianza predicha del término de error, en funcién del tiempo transcurrido entre ambas ventas, restringiendo la muestra a las observaciones correspondientes a cada drea urbana. Los
errores estandar y los intervalos de confianza al 95 % del indice de precios estan calculados utilizando “clustering” por distrito donde se localiza la vivienda y afio de transaccion. 23
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Y la proporcion de hipotecas para adquisicion de vivienda habitual concedidas

con un mayor riesgo es limitada

HIPOTECAS PARA LA ADQUISICION DE VIVIENDA CONCEDIDAS DE ACUERDO CON UMBRALES DE RIESGO

20 % del total de hipotecas concedidas para la adquisicion de vivienda habitual

16

12

2

Riesgo asociado aratio LTV >80% Riesgo asociado a ratio DSTI >35% Riesgo asociado a ambos umbrales

FUENTE: Banco de Espafa. Hipotecas concedidas a los hogares en 2025 para la adquisicion de su vivienda habitual. Se consideran viviendas a precio de mercado y la primera adquisicion de
vivienda. Las categorias consideradas son mutuamente excluyentes. Préstamo elevado en relacion con el valor de la garantia hipotecaria cuando la ratio préstamo-valor (loan-to-value, LTV) supera
el 80%; y cuota hipotecaria elevada cuando la ratio de esta cuota sobre la renta neta del hogar (debt-service to income, DSTI) supera el 35%.
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ALQUILER



El aumento de los precios de la vivienda también se refleja en la fijacion al alza
de los precios de los nuevos contratos de alquiler...

CRECIMIENTO MEDIO ANUAL DE LOS PRECIOS DE ALQUILER ENTRE 2019 Y 2024

Tasa de variacion anual, %

4

3
2 3,7
-
0 | w |
ES ARAGON ES ARAGON ES ARAGON
Precio medio del stock de alquileres Actualizaciones de contratos Nuevos contratos

Fuentes: Banco de Espana, con datos de la AEAT y el INE. “Precio medio del stock” se refiere al precio medio por metro cuadrado del conjunto de viviendas en alquiler. “Actualizaciones de
contratos” hace referencia a contratos que permanecen activos en dos afios consecutivos. “Nuevos contratos” se refiere a la firma de nuevos contratos .

—)
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... con un aumento mayor de los precios en las nuevas viviendas que entran
en el mercado del alquiler residencial

ZARAGOZA: INCREMENTO DE LOS PRECIOS DEL ALQUILER DE LAS VIVIENDAS QUE ENTRAN EN EL MERCADO

Diferencia entre el precio medio de las nuevas viviendas en alquiler y las ya alquiladas, en %

16
14 13,3
11,9
12 10,9
19 8,1 8,3
8
6
4
2
0 1 1 1 1

2020 2021 2022 2023 2024

FUENTE: Banco de Espafia, con datos de la AEAT. El precio medio o prima de entrada en el periodo t se calcula como la ratio entre el alquiler medio de las viviendas que entran en el mercado en el
periodo t y el alquiler medio de las viviendas que permanecen alquiladas en los periodos t y t-1. Se consideran los precios en euros por metro cuadrado. La composicion geografica se ajusta
calculando la prima de entrada para cada seccidn censal, que posteriormente se agrega mediante ponderaciones proporcionales a la superficie alquilada asociada a los flujos de altas de alquiler.
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A escala agregada, no existe una elevada concentracion de cuotas en el
mercado de alquiler, donde cerca de un 90% de propietarios son particulares

ESTRUCTURA DE PROPIEDAD DE LAS VIVIENDAS ARRENDADAS PARA RESIDENCIA HABITUAL EN 2024

Viviendas propiedad de personas fisicas, en %

80 76,1
70
60 50,7
50
40 Grandes tenedores
30 21,8 180 segun la Ley
20 15,0 ! 12/2023
1,2 )
0 | | ! - ! 0,2 L
1 vivienda 2 viviendas De 3 a 5 viviendas De 6 a 10 viviendas 11 o mas viviendas

B % sobre el total de arrendadores personas fisicas
B % sobre el total de viviendas arrendadas para residencia habitual propiedad de personas fisicas

FUENTE: Banco de Espafia, con datos de la AEAT. Se consideran los bienes inmuebles propiedad de personas fisicas destinados al arrendamiento de vivienda habitual en el territorio fiscal comun.

Los propietarios se clasifican por tramos de nimero de viviendas con independencia del porcentaje de propiedad que tengan sobre las viviendas. El nimero de viviendas incluye las que no se
encuentran bajo division horizontal, hecho que puede reducir el nimero total de viviendas propiedad de los arrendadores.
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El alquiler turistico tiene especial relevancia en las islas, en la costa
mediterranea y en los centros turisticos de grandes ciudades

PESO DE LAS VIVIENDAS TURISTICAS EN EL MERCADO DEL ALQUILER EN 2025 (%)

en % de las viviendas en alquiler

50 44,6 44,9
40 El promedio en
Espana es del 10.8%
30
22,2
20 14,9
10
0
Malaga Las Palmas de Sevilla Santa Cruz de Palma de Valencia Barcelona Madrid Zaragoza
Gran Canaria Tenerife Mallorca
® Area Urbana m Centro de zona turistica

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Instituto Nacional de Estadistica y la AEAT. En este analisis se consideran como viviendas en alquiler aquellas destinadas al alquiler residencial que son
propiedad de las personas fisicas y las viviendas de alquiler turistico, pero no se dispone de informacién para incorporar otras modalidades relevantes como son el alquiler de temporada o el de
habitaciones y las viviendas en alquiler residencial propiedad de sociedades. Se define como centro de la zona turistica aquellas secciones censales de la capital de un drea urbana que se
encuentran mas proximas a la seccion censal de esa ciudad con la mayor concentracion de viviendas turisticas. La zona se define tomando como radio una medida relativa de distancia al centro
turistico de la ciudad.
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ACCESIBILIDAD



El esfuerzo para comprar una vivienda crece por encima de la renta de los hogares...

VARIACION DE LA RATIO PRECIO/RENTA DE LOS HOGARES (1980=100)

La renta disponible real de los hogares x 1,8 en Espafia — frente al x 1,6 en la UEM,
pero los precios reales de la vivienda x 3,5 - frente a x 1,8 en UEM.

250 indice: 1980=100

250
200 200
150 150
100 100
50 50
0 ! ' ' ' ' ' ' 0

1980 1985 1991 2000 2007 2015 2025

FUENTE: OCDE, Analytical House Price Indicators (OCDE 2026). Indicador calculado como la ratio entre el indice de precios de la vivienda residencial y la renta neta disponible del hogar per capita
de acuerdo con la Contabilidad Nacional. Un aumento de esta ratio refleja un mayor esfuerzo potencial promedio de los hogares que deseen adquirir una vivienda.
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...y alcanza sus niveles mas altos entre jovenes, nuevos residentes y en las
grandes ciudades...

ANOS DE RENTA NETA PARA COMPRAR UNA VIVIENDA EN 2024

Media de Espafa Ciudades de Aragon
anos anos
10 . 0
En comparacion, el
9 promedio de todos los 9
3 hogares se situa en 4 afos 8
7 6,8 7
6 6 2,7 >0
5 5
4 4
3 3
2 ' 2 | '
Todos los hogares en Jovenes y nacidos Zaragoza Huesca Teruel

alquiler fuera de Espafa en alquiler :
Hogares en alquiler

FUENTE: Banco de Espaiia, con datos del panel de hogares (AEAT-INE-IEF), la Agencia Tributaria y el Consejo General del Notariado. 39



... lo que reduce el peso relativo de las compras por parte de los jovenes en las

dos ultimas decadas

EL ACCESO A LA VIVIENDA EN PROPIEDAD DE LOS JOVENES ENTRE 18 Y 35 ANOS (% del total de adquisiciones)

45 La proporcién de jovenes
41 en esa franja de edad ha
40 pasado del 25% al 18%
35
30
'I 5 L | | | | | | | | J
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

FUENTE: Banco de Espafia, con datos del Consejo General del Notariado y el INE.
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Las dificultades de
comprar una vivienda
desplazan la demanda
al alquiler residencial...

... y presiona al alza los
precios y el esfuerzo
en alquiler, que en las
grandes areas urbanas
alcanza el 30% de la
renta neta de los
hogares.

FUENTE: Banco de Espana, con datos del panel de
hogares (AEAT-INE-IEF) y la Agencia Tributaria.

ALQUILER MEDIO EN % DE LA RENTA NETA

HUESCA
19,5%

TERUEL

18,6%

Menor que 20%

Mayor que 20% y menor o igual que 22%
Mayor que 22% y menor o igual que 23%
Mayor que 23% y menor o igual que 24%
Mayor que 24% y menor o igual que 27%

Mayor que 27%
34



4 L
: &
R

OFERTA




La oferta de vivienda nueva colapsoé a partir de 2008 y no se recupera por un
amplio conjunto de factores que interaccionan entre ellos...

ADMINISTRACIONES SECTOR DE LA CONSTRUCCION
PUBLICAS A SR MERCADO LABORAL

La produccion masiva de suelo y
vivienda en los 2000s dio paso a un
exceso de oferta...

... paralizando nuevos desarrollos
de suelo, a los que se unen nuevos
problemas en la planificacién y
gestion urbanistica local...

... que se agravan por la falta de
coordinacion y de inversion que ej.
dificulta la conexion a la red
eléctrica de nuevas promociones

Colapso posterior a 2008 unido con
una caida estructural de la
productividad >20% desde 1995

» Escasa adopcion tecnoldgica y
construccién industrializada

Menor productividad vinculada al
déficit de tamano empresarial

« Empresas > 250 trabajadores:
10-15 % empleo y 25-30 % VAB

El déficit de tamano y productividad
contienen la rentabilidad y la
capacidad de inversion residencial

A pesar del aumento reciente, el
empleo supone cerca de un 7% de
los afiliados totales, 4 pp menos
que en 1999

La productividad por hora trabajada
disminuye y el VAB por ocupado es
un 25% inferior al total economia

Empresas sefalan limitaciones a su
actividad por disponibilidad de
mano de obra: 63% en 2025T4
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... y el parque publico de vivienda, reducido en el contexto internacional, no tiene
capacidad para amortiguar los problemas de acceso

) ) En Paises Bajos, una de
PARQUE PUBLICO DE VIVIENDAS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS cada tres viviendas es
publica

i Proporcion del parque de vivienda publica sobre el total de viviendas principales, en %

58
30

25 En Espaia, una de cada

34 1
20 65 viviendas es publica
15
10
5 2,4 2,6
1,1 1,5
0 I BN ! - ! - ! - |

Portugal Espana ltalia Alemania EEUU OCDE Francia Reino Unido Dinamarca Austria Paises
Bajos

Fuente: Banco de Espaia, con datos para Espafa del INE y del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible, y para las economias avanzadas con datos de la OCDE para el afio 2022.
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El diagndstico apunta a priorizar politicas estructurales que aumenten la oferta en
un contexto de mayor coordinacion de las AAPP

PRINCIPALES MEDIDAS:

ALGUNOS EJEMPLOS:

Actuaciones centradas en incrementar la
oferta de vivienda

Vivienda publica asequible, con un mayor papel de las entidades
locales

Fomentar la construccion industrializada
Aumentar la rehabilitacion y la movilizacion de vivienda vacia

Enfasis en actuaciones en materia de
gestion urbanistica y de suelo

Simplificacion regulatoria de AAPP
+ Capacidad administrativa de las entidades locales
Planificacion metropolitana e infraestructuras de transporte

Politicas de contencion de la demanda:
transitorias, con un adecuado diseno y el
analisis de los riesgos asociados

Limites a los usos no residenciales de la vivienda

Medidas focalizadas en zonas o grupos, pueden ser poco
efectivas en zonas con oferta rigida
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Rasgos basicos y
perspectivas

Retos del mercado de la
vivienda: problemas de
acceso y restricciones de
oferta

El reto de la productividad
y el crecimiento

empresarial: el papel de la
financiacion
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La productividad total de los factores es el principal motor de crecimiento a
largo plazo

Contribucion de la
+ | productividad total
de los factores (PTF)

v v v

Crecimiento Contribucién Contribucidén
del PIB del trabajo + del capital

Mas y mejores Mas y mejor

trabajadores iCversion : Mejor uso de los recursos,

innovacion, instituciones,
competencia, tecnologia

Contribucidn analitica: Nueva medicion de la PTF trimestral para Espana y los grandes paises

europeos, que corrige su volatilidad y comportamiento ciclico al tener en cuenta la utilizacion de la
capacidad instalada y los beneficios empresariales




La productividad se recupera desde 2013, tras un periodo de divergencia con la UEM

Evolucion de la PTF (indice | TR 2000=100)

115 . . 115
Entre 1986 y 2000, Espana :
110 acumulé una pérdida del 15% de : o 110
PTF respecto al resto de la UEM : S e,
aunn®?e » 2 PRI IS Bollatat - oo Z ..L_'TT'T'-----
105 “‘I“‘."‘ .¢‘ ‘-l‘-’ - ..’v_.:r‘——': ~0O 105
‘-I.-""’a.“"‘ . “: : 80/0
100 % : 12 - 1o
¢ ‘Q ] o e *e E “‘J)
95 ‘-..".‘."0"0.;¢0‘»‘ "-"’--""."0‘.. E otog unve 2.“‘.'__.__”" - AP N 0"’ “’.--‘ 95
90 : 90

85 | | | | | | | | | 85
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

-===:Espaia —Tendencia UEM — Tendencia Espana === UEM

FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat, Ivie, LFS, ESS, Comisidn Europea, Europrod siguiendo la metodologia de Comin, Quintana, Schmitz y Trigari (2025). Resto UEM incluye Alemania,
Francia, Italia y Paises Bajos. Los resultados se refieren a la economia de mercado, por lo que se excluyen los siguientes sectores: Agricultura (A), Actividades inmobiliarias (L), Administracion
publica (0), Educacién (P) y Sanidad (Q).
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El vinculo entre productividad empresarial e inversion es mas intenso tras 2013:
invierten mas las empresas mas productivas

0,35
0,30
0,25
0,20
0,15
0,10
0,05
0,00

Relacién entre crecimiento de la inversion y PTF de las empresas

Total

0,31

0,27 Un aumento del 10
% en la PTF eleva
el crecimiento de la
inversién en 1,6 pp
antes de 2013y 2,7
pp después.

Microempresas
= Periodo 2000-2013 = Periodo 2014-2024

FUENTES: Banco de Espafia (CBI) y ORBIS. La variable dependiente es el crecimiento de la inversion, y la variable de interés es la PTF rezagada interaccionada con el periodo (hasta 2013 y desde
2014). Se incluyen efectos fijos de tamafio e industria-afio.
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Ademas, ha aumentado el tamano empresarial...

PESO EN EL EMPLEO POR TAMANO DE LA EMPRESA (%)

&= 41
40
35
30
25
20
15
10

5

0

i Las grandes
35 empresas pesan 6

puntos mas en el
empleo que en 2013

0-9 10-49 ®m2013 ®m2023 50-249 >249

FUENTE: Comisién Europea.



... y el crecimiento de las empresas jovenes es mas rapido ahora que en la
primera década de los 2000

A los 5 anos, el

Evolucién del tamafio medio por edad de la empresa (normalizado a 1 en afio 0) tamanio se triplica,

3,5 mientras que en 3,5
3,0 e s se duplicaba 4
2,5 =TT 2,5
2,0 PSS Lo I 2,0
1,5 / 1,5
1,0 1.0
0,5 0,5
0,0 : : : ' | ! ! 0,0
0 1 2 3 4 ) 6 7
— Cohorte de empresas creadas en 2000/2001 Edad de la empresa

== Cohorte de empresas creadas en 2013/2014

FUENTES: Banco de Espaiia (CBI) y Eurostat. Mediana del empleo por edad de la empresa calculada a nivel de sector (2 digitos) y agregada mediante ponderacion por valor afiadido.



Se ha reducido la brecha en productividad de las empresas espanolas con

respecto a la UEM para todos los tamanos
La brecha sigue siendo
elevada en el caso de
las micropymes y las

PTF relativa de las empresas espanolas (Resto UEM = 1) grandes empresas
1,0
0,9 0 87
0'8 - 1
0,7
10-49 50-249 >249

= 2013 =2023

FUENTES: Banco de Espaiia (CBI) y ORBIS. Ratio de la PTF estimada a nivel de empresa entre las empresas espaiiolas y las de Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos. Las estimaciones se obtienen
a partir de regresiones por afio y tamafio empresarial en las que la variable dependiente es la PTF y se incluyen indicadores de pais. Los resultados se expresan en relacién con la categoria omitida,
correspondiente al resto de la UEM, normalizada a 1. Las barras muestran los coeficientes estimados para los afios 2013 y 2023.
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La financiacion de las empresas ha jugado
un papel importante en esta evolucion

El desapalancamiento
de las empresas
espanolas ha
fortalecido su posicion
financiera

La asignacion de crédito
bancario hacia compahnias mas
productivas ha mejorado de
forma notable

Las fuentes de financiacion
alternativas, como el capital
riesgo, han contribuido a
reforzar la financiacion de las
empresas mas productivas
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La asignacion del crédito bancario ha mejorado, ligandose mas a la
productividad de cada empresa

VINCULO ENTRE EL CRECIMIENTO DEL CREDITO Y LA PRODUCTIVIDAD DE LA EMPRESA

Cambio en el crecimiento del crédito (p.p.) asociado a un aumento del 1% de la PTF

0,4

0,40 X El vinculo entre
0,35 créditoy

productividad se
0,30 ha intensificado
0,25 en mayor medida
0,20 para las empresas
015 mas jovenes
0,10
0,05
0,00 | |

Muestra completa Jovenes
® Periodo 2004-2013 ® Periodo 2014-2024

FUENTE: Banco de Espafa. Resultados obtenidos al estimar una regresion del crecimiento de crédito sobre el logaritmo de la productividad, controlando por otras caracteristicas de la empresa
(probabilidad de impago, edad, tamafio, nimero de relaciones bancarias, si la empresa tenia en el periodo anterior préstamos dudosos 0 morosos y si pertenece a un grupo empresarial). Todas las
variables independientes estan retardadas un afio. También se incluyen efectos fijos de empresa y de tamafio-industria-provincia-afio. Las empresas jovenes son las creadas en los Ultimos cinco

afos, y las maduras el resto. El periodo muestral es 2004-2024. Todos los efectos reportados son estadisticamente significativos. 47



El capital riesgo se asocia con crecimiento, innovacion y productividad

CICLO DE VIDA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS SEGUN USO DEL CAPITAL RIESGO

/ capital riesgo

Tamafo de la empresa (log activos) Las empresas que usan Empresas con
o) capital riesgo aumentan capital riesgo )
su tamano mas rapido e —
8 e 8
+
7 e T 7
6 6
S Empresas sin 3)
4 4
3 3

0-2 3-4 5-6 7-8 9-10 11-15 16-20 21+
Grupos de edad (afios)

FUENTE: Banco de Espaiia (CBI), Orbis y PitchBook. La variable dependiente del modelo de regresion es el tamario de la empresa, definido como el logaritmo del activo total. Las variables
explicativas de interés son: (i) variables binarias que toman el valor uno cuando la edad de la empresa, en afos, se encuentra en un determinado intervalo (0-2, 3-4, 5-6, 7-8,9-10,11-15, 16—20 y
21 o mas), (i) una variable binaria que denota si la empresa ha recibido capital riesgo en algiin momento del periodo muestral, y (iii) las interacciones entre esta ultima variable y las categéricas
referentes a la edad. Se incluyen efectos fijos de sector (a nivel de CNAE a dos digitos) y de cohorte de creacion de la empresa. El periodo de estimacion de la regresion para es 2011-2024. Los
errores estandar estan agrupados a nivel de empresa.
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:Quée retos quedan pendientes para cerrar la brecha de productividad?

Evolucion de la PTF (indice | TR 2000=100) A este rit
este ritmo,

115 : Desde 2013: la brecha se
. Convergencia cerraria en 2050
110 Hasta 201 3: . gradual e ———
tendencias . P ———
divergentes
105 —uEm g ¥

100

Para cerrar la brecha
95 =

adicional de 1986-2000, la

: PTF tendria que crecer a un
90 : ritmo dos veces superior
85 | | : | | | | |
pA0]0]0) 2007 2014 2021 2028 2035 2042 2049

FUENTES: Elaboracion propia a partir de Eurostat, Ivie, LFS, ESS, Comisién Europea, Europrod siguiendo la metodologia de Comin, Quintana, Schmitz y Trigari (2025). Resto UEM incluye Alemania,

Francia, Italia y Paises Bajos. Los resultados se refieren a la economia de mercado, por lo que se excluyen los siguientes sectores: Agricultura (A), Actividades inmobiliarias (L), Administracion
publica (0), Educacién (P) y Sanidad (Q).
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Dos retos condicionan la convergencia: marco regulatorio y coordinacion de las

administraciones publicas y la transferencia tecnoldgica

Densidad y fragmentacion normativa
Heterogeneidad territorial
Obstaculo al crecimiento de las pymes

Menor eficiencia en la asignacion de
recursos

MARCO REGULATORIO Y COORDINACION TRANSFERENCIA TECNOLOGICA E INTELIGENCIA
ADMINISTRATIVA ARTIFICIAL

Desajuste entre formacion y demanda
empresarial

Importancia de la transferencia
tecnoldgica, mayor relevancia con la
difusion de la IA

Clave para que la |A se traduzca en
ganancias generalizadas de productividad
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La inteligencia artificial se esta adoptando rapidamente, pero persisten retos
relacionados con la transferencia tecnolégica y su efecto sobre la productividad

PROPORCION DE EMPRESAS QUE USAN INTELIGENCIA ARTIFICIAL (%)

60 ¢ & & \ 4
o0 TS

40

30
*

20 . . . ¢

10 ¢

. B I EBETEe e B |

ALEMANIA‘ ESPANA ‘ FRANCIA ‘ ITALIA ‘PORTUGAL‘ UEM ALEMANIA‘ ESPANA FRANCIA ITALIA ‘PORTUGAL‘
TOTAL EMPRESAS EMPRESAS CON 250 O MAS EMPLEADOS

BB 2021 *® 2025

FUENTE: Eurostat (Encuesta sobre el uso de TIC y del comercio electrénico en las empresas). Empresas con 10 o0 mas empleados. Se consideran como adoptantes aquellas empresas que declaran
utilizar al menos una de las tecnologias de IA recogidas en la encuesta. Entre estas tecnologias se incluyen la mineria de textos, el reconocimiento y/o la generacion de lenguaje, el reconocimiento
de imagenes, las técnicas de machine learning, la automatizacién de procesos y la robdtica auténoma. 57



El consenso institucional y la continuidad a lo largo del tiempo en el diseno de las
politicas publicas son elementos fundamentales para sostener la mejora

SISTEMA FINANCIERO MERCADO LABORAL DIGITALIZACION Y CONECTIVIDAD

« Saneamiento bancario « Reformas de 2010,2012 y 2021 « Despliegue de infraestructura digital mas
. . Menos dualidad avanzado que en la UEM (nivel superior a
* Nuevo marco regulatorio y de UEM en DESI desde 2015 a 2025):
supervision » Mas ajuste interno y reasignacion
eficiente « Conectividad 5G y fibra

» Mejor asignacion del crédito . " : ,
» Apoyo adicional: politicas migratorias

+ Digitalizacion basica de empresas

INTERPRETACION CON CAUTELA
La mejora reciente puede deberse tanto a factores exdgenos como a politicas publicas y reformas estructurales. Los efectos son graduales,
interactuan entre si y son dificiles de aislar empiricamente.

FUENTE: Banco de Espana.
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Gracias por su atencion

BANCODE ESPANA

Eurosistema
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