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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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El trafico se ha recuperado tras el acuerdo, pero sigue lejos del nivel pre-guerra

TRANSITO DE BUQUES EN EL ESTRECHO DE ORMUZ

Numero de buques, media movil de 7 dias
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FUENTE: Banco de Espafia utilizando datos de IMF PortWatch (hasta el 5 de julio) y ShipFinder (hasta el 7 de julio). Ultima observacién: 7 de julio.



El precio del petréleo ha vuelto a niveles anteriores al conflicto, aunque persiste
una elevada incertidumbre

Los mercados de futuros
descontaban a finales de
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Fuente: LSEG.



El precio del petréleo ha vuelto a niveles anteriores al conflicto, aunque persiste
una elevada incertidumbre

Los mercados de futuros
descontaban a finales de
marzo precios 13 dolares
mas altos dentro de un afio

PRECIO AL CONTADO Y FUTUROS DEL PETROLEO

140 S/barril Aumento del 42%
en las dos primeras A 140
semanas, el mas ;l'm.entol de 2
120 intenso en 40 afios 3éllglr(;r;ader?tro de 120
.......... un afo en el dia
L B ' W / de ayer 100
80 et e 80
i V1 60
40 L | | | | 40
jul-25 ene-26 jul-26 ene-27 jul-27
— Brent - =-Futuros brent antes de la guerra (27.02.2026)

----- Futuros brent (30.03.2026) -----Ultimos futuros brent (08.07.2026)

Fuente: LSEG.



Economia espanola: principales rasgos del crecimiento en 2025

« EIPIB avanzé un 2,8% en 2025, 0,7 pp menos que en 2024, a mayor ritmo que la UEM (1,4%), Alemania (0,2%),
Francia (0,8%) e Italia (0,5%). El PIB per capita aumenté un 1,8%, también por encima de la UEM (1,1%).

» El crecimiento se basoé en el dinamismo de la demanda interna, en particular, el consumo de bienes duraderos y la
inversion, impulsada por equipo, vivienda e intangibles, apoyada en la mejora de las condiciones financieras

« La contribucion del sector exterior fue negativa (-0,7 pp), por el lastre del comercio de bienes frente al dinamismo
de los servicios no turisticos.

» Antes del conflicto, los factores de oferta continuaron apoyando el crecimiento: menores precios energéticos que en
otras economias europeas, aprovechamiento del stock de capital turistico y dinamismo de la oferta laboral.




No obstante, se acentua el diferencial en la inflacion subyacente con el area euro

INFLACION SUBYACENTE
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Fuentes: Eurostat e INE.



El mercado laboral muestra solidez, aunque persisten retos relevantes

Ha prolongado la senda de intensa creacion de empleo, aunque la reduccion de la tasa de paro ha sido menor, ya que
persisten deficiencias en las politicas activas de empleo y los incentivos a la activacion de los desempleados
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Fuentes: Eurostat, INE y Banco de Espafia.
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La productividad total de los factores es la principal fuente 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 ha mejorado desde 2013, tras un periodo de divergencia

con la UEM
) La ganancia de cuota de las empresas
EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES mas productivas dentro de cada sector
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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).



El vinculo entre productividad empresarial e inversion es mas intenso tras 2013:
invierten mas las empresas mas productivas

0,35
0,30
0,25
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0,05
0,00

Relacién entre crecimiento de la inversion y PTF de las empresas

0,16 T

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
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FUENTE: Comisién Europea.



El aumento del tamano medio de las empresas también ha sucedido en Canarias

NUMERO DE OCUPADOS POR EMPRESA
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FUENTE: INE



... y el crecimiento de las empresas jovenes es mas rapido ahora que en la

primera década de los 2000

A los 5 anos, el
tamano se triplica,

Evolucion del tamafio medio por edad de la empresa (normalizado a 1 en afio 0) mientras que en
3,9 2000’s se duplicaba 3,9
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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 las empresas grandes y medianas
La brecha sigue siendo
elevada en el caso de
las micropymes y las

PTF relativa de las empresas espafnolas (Resto UEM = 1) grandes empresas
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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.



La financiacion de las empresas ha jugado
un papel importante en esta evolucion

El desapalancamiento
de las empresas
espanolas ha
fortalecido su posicion
financiera

Aunque el crédito bancario ha
reducido su peso en los balances
empresariales, su asignacion
hacia companias 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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Las empresas han FINANCIACION PROPIA DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS SEGUN SU TAMANO
fortalecido su

posicion financiera g [ eteetorot

mediante el 62

incremento de sus e

fondos propios 50 I

Este desapalancamiento 40 =

responderia, en gran medida, a
decisiones empresariales

i 30
orientadas a fortalecer el
capital y a la reinversion de -
beneficios.
10

Microempresas Pequenas y Medianas Grandes

= 2000 m 2024

FUENTE: Banco de Espania.



La rentabilidad del
capital es un factor
clave en las
decisiones de
inversiony en la
recuperacion tras la
crisis financiera
global

RELACION ENTRE LA RENTABILIDAD EN UN ANO Y LA PROBABILIDAD DE QUE LA
INVERSION NETA SEA POSITIVA EL ANO POSTERIOR

PP

2002-2013 2014-2024

Grandes

2002-2013 2014-2024

Medianas y pequefias

2002-2013 2014-2024

Micro

Fuente: Banco de Espafia. Impactos marginales de un modelo de probabilidad lineal con efectos fijos estimado para 2002-2024 (sin 2020), utilizando datos de la CBI y errores
estandar robustos clusterizados por empresa. Las estimaciones controlan por sector, afio y tamafo empresarial. Los coeficientes representan variaciones en la probabilidad de
invertir (pp) y son significativos al 5 %, salvo para empresas medianas y grandes en 2002-2013

21



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

0,40

035 El ylr)culo entre
créditoy

0,30 productividad se
ha intensificado

0,25 .
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015 mas jovenes

0,10

0,05

0,00 .

Muestra completa Jovenes
B 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. 22



El capital riesgo se asocia con crecimiento, innovacion y productividad

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

Tamarfo de la empresa (log activos) Las empresas que usan Empresas con

9 capital riesgo aumentan capital riesgo 9
su tamafo mas rapido . —h
8 — 8
+
_+

7 s T 7
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4 4
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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.



:Quée retos quedan pendientes para cerrar la brecha de productividad?

EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES

Para converger en niveles a
la situacion previaa la
entrada a la UE, la PTF
tendria que crecer a un ritmo
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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

MARCO REGULATORIO Y COORDINACION TRANSFERENCIA TECNOLOGICA
ADMINISTRATIVA E INTELIGENCIA ARTIFICIAL

Densidad y fragmentacion normativa * Desajuste entre formacion y demanda
empresarial

Heterogeneidad territorial . . .
* Importancia de la transferencia tecnoldgica,

Menor eficiencia en la asignacién de recursos * Clave para que la IA se traduzca en ganancias
generalizadas de productividad
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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

RECUPERACION
DE LA DEMANDA

RESTRICCIONES
DE OFERTA

» Suelo y gestion urbanistica

« Dinamismo demografico

 Crecimiento econdmico: empleo y renta
de los hogares  Productividad, rentabilidad

 Relajacion de las condiciones financieras y tamafio empresarial

. Otras fuentes de demanda: viviendas * Disponibilidad de mano de obra

turisticas, no residentes

RESULTADO: + Los precios de compray alquiler de vivienda crecen - en
PROBLEMAS DE ACCESO promedio — a un mayor ritmo que la renta de los hogares




El crecimiento de los hogares es mayor al de la oferta de vivienda nueva,

incrementando el diferencial acumulado desde 2021

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

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

El diferencial
acumulado desde

2021 asciende a
unas 750.000
. viviendas
0 1 1 1 1

(o))

IS

N

2
-4
-3,9
-6
1982-1990 1991-2000 2001-2010 2011-2020 2021-2025

Diferencial acumulado
2021-2025, en % hogares
promedio

Portugal: -7 %

Paises Bajos:-4,7 %
ltalia:- 1,5 %

Francia: 0 %

Alemania: 0,5% (mas
visados que creacion de
hogares)

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.
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Los precios reales de la vivienda se recuperan desde 2014, apoyados por el aumento
de la renta real de los hogares, y se aceleran desde 2024...

EVOLUCION DEL PRECIO REAL DE LA VIVIENDA El crecimiento de los precios

reales se intensifica desde
2024, en un contexto de

100 Recuperacion de los restricciones de oferta 100
90 indicadores del mercado 90
de la vivienda desde 2014 \‘
80 87,8 g
70 70
60 60
50 I | ! | I ' ' ' ' L 50
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
—Espana =—Canarias

Fuente: Banco de Espana, con datos del Instituto Nacional de Estadistica y del Banco Internacional de Pagos.
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... aunque con una elevada
dispersion territorial,
concentrado en provincias
con una mayor presion de
la demanda...

Tasa de crecimiento medio anual del
precio real de la vivienda (2014-2025):

- Menor que -0,75%

- Mayor que -0,75% y menor o igual que 0,10%
- Mayor que 0,10% y menor o igual que 0,80%

- Mayor que 0,80% y menor o igual que 1,20%

Mayor que 1,20% y menor o igual que 2,20%

Mayor que 2,20%

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

TASA DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL DEL PRECIO REAL DE LA VIVIENDA

2014-2025 (provincias)

ASTURIAS

-0,1% : :
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MADRID -1 20/0
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*‘ VALENCIA

CIUDAD 3,2%
REAL

-0,7%

5,2%

-

SANTA
CRUZ DE
TENERIFE
LAS

\ 415 % PALMAS

3,5%

BARCELONA
2,8%

ILLES
BALEARS

4,7%
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.yen las areas TASA DE CRECIMIENTO MEDIO ANUAL DEL PRECIO REAL DE LA VIVIENDA

AREAS URBANAS 2014-2025
urbanas donde se
concentra la actividad

¥
economica y turistica
SANTA CRUZ
DE TENERIFE

5%

LAS PALMAS DE
GRAN CANARIA
3,7 %

Fuente: Banco de Esparia, con datos del CG del Notariado y el INE.
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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
O | | |
ES Canarias ES Canarias ES Canarias
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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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 AREAS URBANAS (%)

en % de las viviendas en alquiler

50
40 El promedio en
28,9 Espafa es del 10.8%
30
20
10
0
Malaga Las Palmas de Sevilla Santa Cruz de Palma de Valencia Barcelona Madrid Zaragoza
Gran Canaria Tenerife Mallorca

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. 33



Las compras de no residentes ganan peso en el mercado de la vivienda espanol,
especialmente en las provincias de las islas y en la costa mediterranea

CUOTA DE MERCADO DE LAS COMPRAS DE NO RESIDENTES SOBRE EL TOTAL DE COMPRAVENTAS (p.p.)

35 33,3
30 27,9
25 23,0
20,3
20
. 14,9 14,7
10 7,4
5 1
0 1 1 1 1 1 1

Alicante \EIELE] llles Balears S. C. de Tenerife Las Palmas Girona Espaia

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible. Se incluyen aquellas provincias en las que el aumento de la cuota de mercado de las compras de vivienda
por parte de no residentes entre 2007 y 2025 supera el incremento de la cuota para el conjunto de Espafia.
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El esfuerzo para comprar una vivienda crece por encima de la renta
de los hogares...

VARIACION DEL ESFUERZO POTENCIAL DE LOS HOGARES PARA ADQUIRIR UNA VIVIENDA EN PROPIEDAD

indice: 1980=100 La renta disponible real de los hogares x 1,8 en Espafa — frente al x 1,6 en la UEM,
250 pero los precios reales de la vivienda x 3,5 - frente a x 1,8 en UEM. 250
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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.



... destacando el aumento del esfuerzo en Canarias a partir de 2021

VARIACION DEL ESFUERZO POTENCIAL DE LOS HOGARES PARA ADQUIRIR UNA VIVIENDA EN PROPIEDAD
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FUENTE: OCDE, Analytical House Price Indicators (OCDE 2026) y Banco de Espafa con datos del INE. 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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El esfuerzo es particularmente alto para los hogares en alquiler

ANOS DE RENTA NETA PARA COMPRAR UNA VIVIENDA EN 2024
TOTAL NACIONAL Y PROVINCIAS DE CANARIAS
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FUENTE: Banco de Espaiia, con datos del panel de hogares (AEAT-INE-IEF), la Agencia Tributaria y el Consejo General del Notariado.
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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
alcanza el 30% de la
renta neta de los
hogares en las zonas
con mayor demanda

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

ALQUILER MEDIO EN % DE LA RENTA NETA (provincias)
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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 L SRR 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 adopcidn tecnoldgica y
construccion industrializada

Menor productividad vinculada al
déficit de tamaino empresarial

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

El déficit de tamafno 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 sefialan 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 cada

PARQUE PUBLICO DE VIVIENDAS EN LAS ECONOMIAS AVANZADAS tres viviendas es publica

Proporcién del parque de vivienda publica sobre el total de viviendas principales, en % \
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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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Gracias por su atencion

BANCO DE ESPANA

Eurosistema
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