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Elafio 2025y la primera mitad de 2026 se han caracterizado por un entorno excepcional
marcado por las tensiones geopoliticas y comerciales y por el debilitamiento del marco
multilateral. En ese contexto, el Informe Anual del Banco de Espafia analiza en
profundidad los rasgos principales que han caracterizado la evoluciéon de la actividad
econdmica internacional y, en particular, de la espafiola, asi como algunos de sus
principales desafios estructurales.

Tras los sucesivos anuncios en materia de politica arancelaria por parte de Estados
Unidos, el conflicto de Oriente Medio, desencadenado a finales de febrero de 2026,
constituye la materializaciéon de un nuevo riesgo en un panorama internacional ya
tensionado. La economia mundial ha mostrado una resistencia mayor de la anticipada
ante todos estos desafios.

En ese entorno, continud la relajacién de las politicas monetarias en la mayoria de las
economias desarrolladas y emergentes, aunque los aumentos de los precios derivados
del conflicto en Oriente Medio anticipan un posible cambio de orientacién de dichas
politicas. Ademas, los precios de los activos con riesgo siguieron una trayectoria
creciente a lo largo de 2025, mientras que los mercados financieros han mostrado
hasta el momento una reaccién contenida tras el inicio del conflicto.

El area del euro se enfrenta asi a una segunda perturbacién energética, cuatro afios
después de lacausada porlainvasiénrusa de Ucrania, desde una posicion relativamente

sélida, aunque con disparidades entre paises. En esta coyuntura, tras la relajacion de la
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politicamonetariaen 2025, elnuevo shock energético obligaaponderar cuidadosamente
la respuesta a las presiones inflacionistas y a los riesgos para la actividad. En un
entorno de elevada incertidumbre y posibles perturbaciones energéticas mas intensas
y duraderas, la utilizacion sistematica de escenarios resulta esencial para evaluar los
riesgos sobre el crecimiento y la inflacién y para calibrar adecuadamente la respuesta
de politica econémica.

A pesar de este entorno internacional de elevada incertidumbre, la economia espafiola
ha mantenido una notable resiliencia durante este periodo. El dinamismo del empleoy
los flujos migratorios, junto con la ausencia de desequilibrios macrofinancieros,
caracterizan el actual ciclo expansivo.

Esta buena evolucién no puede ocultar la existencia de vulnerabilidades relevantes. Asi,
los precios, en especial los del sector servicios, han seguido creciendo en 2025y 2026
por encima del promedio europeo. Ademas, la contribucion del sector exterior al
crecimiento fue negativa en 2025, en un contexto de elevada incertidumbre arancelaria
y geopolitica y de fuerte empuje de la demanda interna.

En el ambito de las finanzas publicas, pese a registrarse superdvit primario en 2025, los
niveles de deuda siguen siendo elevados. Esta situacién limita el margen de maniobra
para hacer frente a las crecientes necesidades de gasto publico asociadas al
envejecimiento poblacional, la digitalizacién de la economia, la transicién climatica o
los nuevos compromisos de gasto en defensa. En estas circunstancias, resulta
especialmente importante definir un plan de medio plazo compatible con la correccién
de los desequilibrios, el crecimiento y la preservacion de la cohesién social.

Junto a los rasgos basicos de la actual coyuntura, el Informe examina dos desafios
estructurales de la economia espafola: el mercado de la vivienda y la productividad
como palanca del dinamismo empresarial.

En primer lugar, la evolucion reciente del mercado de la vivienda se caracteriza por el auge
de la demanda residencial y el crecimiento de los precios, si bien las vulnerabilidades
y los riesgos para la estabilidad financiera se encuentran contenidos. El uso de
informacion desagregada a nivel geografico permite identificar que este dinamismo se
concentra en las grandes areas urbanas y en las zonas con mayor atractivo turistico. El
Informe presenta nueva evidencia sobre las condiciones de acceso tanto a la vivienda
en propiedad como en alquiler y pone de relieve una elevada heterogeneidad territorial
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y un esfuerzo especialmente intenso entre los jovenes y ciertos colectivos, en particular
en las grandes ciudades.

Aunque la situacion actual refleja un desequilibrio significativo entre una demanda muy
dindmica y una oferta rigida, el andlisis pone el foco en las restricciones que limitan el
crecimiento de la oferta de vivienda residencial. Una politica de vivienda efectiva
requiere una estrecha coordinacién entre las Administraciones Publicas competentes
para reducir cuellos de botella regulatorios y administrativos en el ambito urbanistico y
en las politicas de suelo, asi como para acelerar y mejorar la ejecucién de los recursos
publicos ya disponibles. De forma complementaria, las politicas de demanda pueden
mitigar en el corto plazo las situaciones de mayor vulnerabilidad, pero deben disefiarse
y evaluarse con cuidado para evitar efectos adversos sobre la oferta de vivienda en el
medio plazo.

El segundo foco del Informe lo constituye el reto de la productividad y la financiacion
del crecimiento empresarial como determinantes de la convergencia en bienestar con
el area del euro. A partir de informacién granular a nivel de empresa, se documenta un
cambio de tendencia en la productividad espafiola tras la crisis financiera global,
momento a partir del cual la economia espafiola pasé a registrar tasas de crecimiento
positivas y superiores a las del promedio de la Union Econdmica y Monetaria, apoyadas
en mejoras en la eficiencia asignativa del capital y del trabajo entre empresas. Este
proceso se ha traducido en un mayor peso de las empresas mas productivas dentro de
cada sector y en una reduccion relativa del peso de las microempresas.

En esta evolucion ha desempenado un papel relevante la financiacién empresarial. En
un contexto de desapalancamiento que ha reforzado la solvencia y la liquidez de las
empresas, se ha registrado una mejora en la asignacion del crédito bancario hacia
las empresas mas productivas de cada sector, especialmente en el segmento de
microempresas, si bien persisten restricciones de acceso a la financiaciéon para
determinados colectivos, como las empresas sin historial crediticio o aquellas con un
mayor componente innovador. Al mismo tiempo, las fuentes de financiacién alternativa
han ganado terreno, aunque su desarrollo sigue siendo limitado en comparacién con el
observado a escala internacional.

En cualquier caso, los avances observados en la productividad desde 2014 siguen
siendo modestos y la brecha desfavorable de productividad acumulada frente al area

del euro continda siendo muy amplia. Abordar las ineficiencias persistentes asociadas
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al entorno regulatorio —en particular, las derivadas de la fragmentacién y la complejidad
normativa, que limitan la unidad de mercado y el crecimiento de las empresas mas
productivas— resultara esencial para consolidar y ampliar estos progresos. Al mismo
tiempo, serd necesario aprovechar plenamente el potencial de las tecnologias digitales
avanzadas, entre ellas lainteligencia artificial, como palancas para mejorar la asignacion
de recursos y fomentar el dinamismo empresarial.

José Luis Escriva

Gobernador del Banco de Espafia

Presentacién del Informe Anual 2025.

18 de junio de 2026.
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