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Presentacion del gobernador

Y. a8 - ar. 1 N

José Luis Escriva

Banco de Espafia

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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Informe anual en breve

Capitulo 1
Rasgos basicos

Entorno internacional

La economia mundial mostré en 2025 una resistencia mayor de lo anticipado frente a un entorno de
tensiones comerciales y geopoliticas.

— El crecimiento global se mantuvo sélido y en linea con el afio anterior, apoyado en la inversidon en nuevas
tecnologias y en unas condiciones financieras todavia favorables.

— El proceso de desinflacion paulatina siguid su curso, con descensos mas limitados en las tasas subyacentes 'y
una notable heterogeneidad por areas geograficas.

El marco comercial global sigue tensionado y volatil.

— Aunque las tensiones arancelarias se moderaron a partir de mediados de 2025, los aranceles efectivos
contindan en niveles elevados y el marco juridico y politico de Estados Unidos ha introducido nuevas fuentes
de incertidumbre.

— Ante este escenario mas inestable en la relacion transatlantica, la Unién Europea (UE) ha intensificado su
estrategia de aperturay diversificacion, impulsando acuerdos comerciales de gran calado con distintos socios.

El nuevo shock energético de Oriente Medio ha cambiado el balance de riesgos.
— El conflicto de Oriente Medio ha provocado un fuerte encarecimiento de la energia y ha reintroducido riesgos
claros para la inflacién y el crecimiento de la economia global.

— Mas alla del canal energético, el cierre del estrecho de Ormuz esta provocando perturbaciones en cadenas
globales de suministro clave para los sectores agricola, quimico y tecnolégico.

El area del euro parte de una posicion relativamente sélida, aunque heterogénea entre paises.
— El crecimiento se recuperé en 2025, impulsado por la demanda interna y con una elevada heterogeneidad por
economias.

— Lainflaciéon descendié a lo largo del afio, si bien con una evolucién diferenciada por componentes y persistente
en los servicios.

— El conflicto de Oriente Medio supone un cambio relevante en el entorno macroeconémico del area del euroy ha
motivado una revision a la baja del crecimiento a corto plazo y al alza de la inflacién en las proyecciones del
Banco Central Europeo (BCE).
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Los mercados financieros reflejan la interaccion entre la resiliencia de la actividad y el aumento de
la incertidumbre geopolitica y comercial.

— En 2025, los tipos de interés a largo plazo evolucionaron de manera diferenciada por areas, el euro se aprecio
en términos efectivos y los precios de los activos con riesgo siguieron una pauta creciente, solo interrumpida
transitoriamente durante el episodio de tensiones comerciales de abril.

— La reaccién de los mercados al estallido de la guerra en Irdn fue contenida y, en comparacién con episodios
previos, los movimientos mas significativos se han producido en las rentabilidades a largo plazo.

La politica monetaria del BCE ha entrado en una fase mas compleja.

— La politica monetaria del BCE comenzd a relajarse en 2025, pero el shock energético ha introducido una
disyuntiva entre reaccionar a las presiones inflacionistas o evitar un deterioro excesivo del crecimiento.

— Lareciente revisién estratégica refuerza un enfoque dependiente de los datos y con mayor peso del analisis de
riesgos.

Las politicas europeas se reorientan hacia la competitividad, la integracion y la resiliencia.

— Pese alos avances recientes, la economia europea sigue lastrada por la fragmentacion regulatoria, el limitado
desarrollo de los mercados de capitales y la menor capacidad para escalar de las empresas innovadoras.

— Enrespuesta a estas fricciones estructurales y al nuevo entorno geopolitico, la UE esta impulsando una agenda
econdémica mas ambiciosa, centrada en reforzar la competitividad, consolidar el mercado Unico e impulsar la
integracion financiera para canalizar mejor el ahorro hacia la inversion.

Economia espaiiola

La economia espafiola destaco por su dinamismo en 2025, muy superior al observado en el area del
euro, en un contexto de ausencia de desequilibrios macrofinancieros significativos.

— Durante el afio 2025, el PIB avanzé un 2,8 %, por encima del 1,4 % del conjunto de la Unién Econdmica y
Monetaria y del crecimiento de las principales economias del area.

— La demanda interna privada fue el principal motor del crecimiento: el consumo privado crecié un 3,4 %,
impulsado por el gasto en bienes duraderos, y la inversiéon productiva repunté con un avance del 5,8 %,
especialmente en bienes de equipo.

— Lamejoradelas condiciones financierasy laintensa creacién de empleo apoyaron el dinamismo de la demanda
interna; la tasa de desempleo se situé por debajo del 10 % a finales de 2025 por primera vez desde 2008.

— El ciclo expansivo volvié a caracterizarse por los elevados flujos de entrada de inmigrantes, que explicarian en
torno a la mitad del avance observado en el PIB y mds de dos tercios del aumento del empleo en los ultimos
afos.

Banco de Espafia Informe Anual 2025 14



L BCESES, INFORME ANUAL EN BREVE

No obstante, persisten elementos de vulnerabilidad.

— La contribucién del sector exterior al crecimiento fue negativa en 2025 (-0,7 puntos porcentuales). Esto refleja
el deterioro del entorno internacional —marcado por laincertidumbre arancelaria y geopolitica— y el repunte de
las importaciones asociado al dinamismo de la demanda interna.

— El déficit comercial de bienes empeord, hasta situarse en el -3 % del PIB, pero se compensd con el buen
comportamiento de las exportaciones de servicios, tanto turisticos como no turisticos, que generaron un
superdvit en la balanza comercial del 3,8 % del PIB.

— Tras el inicio de la guerra de Iran, la inflacién repunté hasta el 3,6 % en mayo, reflejo del encarecimiento de los
productos energéticos, mientras que la inflacién de los servicios ha conservado una elevada persistencia.

— La politica fiscal mantiene el desafio de afrontar el déficit estructural en un contexto de nuevas presiones de
gasto. El déficit de las Administraciones Publicas se redujo hasta el 2,4 % del PIB en 2025, si bien esta mejora
obedece principalmente a factores transitorios, y se estima que el desequilibrio estructural de las cuentas
publicas se mantiene en torno al 3 % del PIB.

— Lareduccion del déficit ha sido compatible con un crecimiento del gasto neto por encima del 3,7 % fijado en el
Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo, en un contexto en el que la politica fiscal debe absorber mayores
necesidades de gasto vinculadas a defensa, transicion climatica, envejecimiento demografico y digitalizacién
de la economia.

Las perspectivas econémicas estan fuertemente condicionadas por la incertidumbre global y el
nuevo shock energético.

— A comienzos de 2026, la actividad sigui6 mostrando fortaleza, pese al aumento de la incertidumbre; no
obstante, las proyecciones apuntan a una desaceleracién progresiva del ritmo de expansién.

— Enel escenario central, el crecimiento del PIB se situariaen el 2,3 % en 2026 y en el 1,7 % en 2027, mientras que
el shock energético elevaria la inflacién hasta el 3,6 % en 2026, para moderarse posteriormente hasta el 2,6 %
en 2027.
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Capitulo 2
Retos del mercado de la vivienda: problemas de acceso y restricciones de oferta

En Espaia, el mercado de la vivienda se encuentra en una fase de auge, en un contexto de expansion
econdmica y crecimiento demografico, con aumentos significativos de los precios, especialmente
en las grandes areas urbanas.

— El dinamismo actual se produce en un entorno macroeconémico favorable y de relajacién de las condiciones
de financiacién, que se traduce en un notable aumento de la demanda de vivienda.

— Este auge se refleja en el crecimiento de las compraventas, del crédito hipotecario y de los precios reales, tanto
de compra como de alquiler.

— El incremento acumulado de los precios se sostiene por la escasa reaccién de la oferta ante una demanda
reforzada por el significativo crecimiento demografico.

— A pesar de este dinamismo, los indicadores de riesgos y vulnerabilidades para la estabilidad financiera no
apuntan a la acumulacién de desequilibrios macrofinancieros de ciclos expansivos previos, y la expansion
actual presenta ciertas singularidades, como son el auge del alquiler y una mayor heterogeneidad territorial.

Los problemas de acceso alavivienda se concentran en las grandes areas urbanasy en los colectivos
con menores ingresos, en particular jovenes y poblacion de origen extranjero.

— Latasa de hogares propietarios de su vivienda habitual se ha reducido desde la crisis financiera global, frente
al aumento del peso del mercado del alquiler.

— Elmayorincremento de la demanda de alquiler se registra entre los nuevos residentes nacidos fuera de Espafia
y entre los jévenes, que reducen tanto sus tasas de emancipacién como su peso relativo en la compra de
viviendas.

— A estos problemas de acceso contribuye que los precios de la vivienda hayan crecido mas que la renta de los
hogares, lo que ha elevado el esfuerzo necesario y ha endurecido las condiciones para comprar una vivienda
en Espafia en mayor medida que en las grandes economias europeas.

— El esfuerzo para acceder a una vivienda, tanto en propiedad como en alquiler, es especialmente elevado en las
grandes ciudades y entre jévenes y nuevos residentes, y muestra una significativa dispersion territorial.

— En el mercado del alquiler es donde se concentran las mayores dificultades para acceder a una vivienda,
especialmente en los nuevos contratos, cuyos precios han aumentado de manera notable.

Las restricciones a la oferta limitan la produccion de nuevas viviendas, cuyo crecimiento se mantiene
sistematicamente por debajo de la demanda.

— El parque actual de viviendas construidas tiene escaso margen para ampliar la oferta residencial en las areas
urbanas con mayor dinamismo econémico.

— La oferta de vivienda nueva reacciona de manera contenida al auge de los precios, de modo que la produccién
no crece al ritmo necesario para equilibrar el aumento de los hogares y la demanda no residencial.

— Las compras de no residentes y el uso turistico de la vivienda reducen el stock disponible para uso residencial
en zonas de la costa mediterranea, las islas y los centros turisticos de las grandes ciudades.
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— La escasez de suelo edificable, la lentitud en la ejecucién y las limitaciones de gestién de la planificacién
urbanistica limitan la capacidad de construir nuevas viviendas.

— La caida de la producciéon también responde a factores del propio sector, como la disminucién de la
productividad, el déficit de tamafio empresarial y de mano de obra y la contencién de la rentabilidad en
la construccién y la promocién residencial.

Los problemas en el funcionamiento del mercado de la vivienda pueden dar lugar a importantes
efectos macroecondmicos y sociales.

— Los problemas de acceso a la vivienda se transmiten al conjunto de la economia a través de canales que
afectan a la situacion macroecondémicay a la distribucion de la renta y la riqueza de los hogares.

— El crecimiento diferencial entre los precios de la vivienda y la renta de los hogares condiciona el acceso al
crédito hipotecario, las decisiones de consumo y la capacidad de ahorro de los hogares que realizan un mayor
esfuerzo para acceder a una vivienda.

— La persistencia de elevados esfuerzos para acceder a una vivienda genera un aumento de los hogares en
situacién de vulnerabilidad social y modifica la distribucién intergeneracional de la riqueza.

— La movilidad laboral y la adecuada asignacion de factores de produccién se ven restringidas, lo que puede
generar pérdidas de productividad agregada.

— Estos problemas también pueden limitar el crecimiento potencial, a través de sus efectos sobre la demografia,
la acumulacién de capital humano y la tasa de ahorro de los hogares.

Los actuales problemas de acceso y las restricciones a la oferta apuntan a la necesidad de
implementar politicas estructurales coordinadas entre las Administraciones Publicas competentes
para incrementar el parque de viviendas.

— El diagnéstico subraya que la rigidez de la oferta de vivienda en Espafia es un problema estructural, con
factores persistentes que limitan su capacidad de ajuste a la demanda.

— Las politicas orientadas a mejorar el acceso a la vivienda deberian priorizar actuaciones que aumenten la
disponibilidad de nuevas viviendas.

— La distribuciédn competencial en materia de vivienda entre distintos niveles de la Administracién exige una
elevada coordinacién para garantizar la efectividad de las actuaciones, especialmente en las politicas de suelo
y en la planificacién urbanistica, donde la lentitud de ejecucién y las dificultades en la gestién urbanistica
limitan la produccion de vivienda.

— Lasdistintas Administraciones estan adoptando medidas que incrementan gradualmente la oferta de vivienda,
aunque sus cuantias siguen siendo modestas en relacidn con las necesidades existentes. Las corporaciones
locales disponen en su conjunto de una situacién presupuestaria y patrimonial que les permitiria contribuir a
financiar el aumento del parque publico de vivienda.

— Las politicas de mitigacién de la demanda pueden contener, a corto plazo, el crecimiento de la demanda no
residencial y aliviar de manera transitoria situaciones de sobresfuerzo y vulnerabilidad de los hogares, pero su
disefio debe tener en cuenta la posible aparicién de efectos no deseados que limiten el aumento de la oferta,
lo que hace recomendable monitorizar y evaluar estas medidas para detectar la posible aparicién de estos
efectos.
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Capitulo 3

El reto de la productividad y el crecimiento empresarial: el papel de la financiacion

En la economia espanfola, la productividad ha mostrado un cambio de tendencia tras la crisis
financiera y de deuda soberana del area del euro.

— La productividad total de los factores (PTF) en Espafia ha pasado de registrar tasas negativas hasta 2013 a
crecer por encima del conjunto del drea del euro.

— Este cambio se explica, principalmente, por mejoras en la asignacién del capital y del trabajo entre empresas,
mientras que la reasignacion entre sectores ha desempefiado un papel mas limitado, pese al notable avance
de los sectores digitales y de servicios profesionales.

El tejido empresarial espafiol ha experimentado algunos cambios favorables, aunque persisten
limitaciones relacionadas con el tamafio empresarial.

— Desde 2013 se observa una reduccion del peso de las microempresas y un aumento del de las grandes
empresas, si bien las primeras siguen representando una proporcion elevada en comparacién europea.

— Las empresas espafiolas presentan niveles de productividad inferiores a los del resto de la Unién Econdmicay
Monetaria (UEM) en todos los estratos de tamanio, y el reducido nimero de grandes empresas altamente
productivas en Espafa limita la capacidad del tejido productivo para impulsar la productividad agregada.

El proceso de desapalancamiento ha reforzado la posicién financiera de las empresas espafiolas, y
la mejora en la asignacion del crédito ha apoyado el avance de la productividad.

— Desdelacrisis financiera, las empresas espafiolas hanreducido de forma notable sus niveles de endeudamiento
y han aumentado el peso de los fondos propios, en especial las pymes y las empresas de mayor riesgo.

— Actualmente, las restricciones agregadas en el acceso al crédito bancario son reducidas, si bien persisten
dificultades para empresas jévenes, innovadoras o sin historial crediticio.

— Tras la crisis financiera, el crédito se canaliza en mayor medida hacia empresas mas productivas, con un
cambio especialmente relevante en el segmento de las microempresas.

Las fuentes de financiacion alternativa han ganado relevancia, aunque su desarrollo es todavia
limitado.

— La financiacién alternativa —incluyendo mercados de capitales y crédito privado— ha experimentado un
crecimiento significativo en los ultimos afios, y esto ha contribuido a diversificar las fuentes de financiacion,
pero su peso sigue siendo reducido y esta concentrado en empresas de mayor tamafio o en fases mas maduras.

— Las empresas financiadas mediante capital riesgo presentan mayores tasas de crecimiento, inversion e
innovacion, lo que subraya su potencial como motor de productividad. El capital riesgo desempefia un papel
especialmente relevante en la financiacidon de empresas jévenes e innovadoras.
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Pese a los avances, la brecha de productividad con el resto de la UEM sigue siendo significativa.

— La brecha negativa acumulada frente al resto de la UEM se habria reducido desde el 12 % en 2013 hasta el 8 %
en 2025, lo que pone de relieve la magnitud del desafio pendiente.

— El ligero repunte en los ritmos de crecimiento de la productividad podria no ser sostenible en ausencia de
avances adicionales en sus determinantes estructurales.

Persisten importantes ineficiencias asociadas al entorno regulatorio.

— La complejidad y la fragmentacion regulatoria entre los diferentes niveles de la Administracién generan costes
de cumplimiento elevados, dificultan la expansién geografica de las empresas y se asocian a una elevada
heterogeneidad regional en las métricas de eficiencia asignativa.

— La calidad institucional emerge como un factor determinante de la eficiencia en la asignacién de recursos y la
productividad a nivel regional.

La adopcién de tecnologias digitales avanzadas, como la inteligencia artificial (1A), constituye una
oportunidad para impulsar la productividad, aunque plantea retos.

— El uso de tecnologias de IA por parte de las empresas espafiolas ha aumentado de forma notable en los
ultimos afios y se ha situado en niveles similares al promedio del drea del euro.

— Las empresas que adoptan estas tecnologias son, en promedio, mas grandes y mas productivas y cuentan con
mas capital y trabajadores cualificados.

— Laevidencia sugiere que la 1A puede generar ganancias de productividad relevantes, pero suimpacto agregado
puede verse limitado por barreras de adopcion en las pymes y por la necesidad de inversiones complementarias
en formacién y reorganizacién empresarial, con posibles efectos sobre el empleo, especialmente entre los
trabajadores mds cualificados y jévenes.

La evidencia presentada apunta a laimportancia del disefio y la continuidad de las politicas publicas.

— Las politicas publicas aplicadas tras la crisis financiera global —incluyendo el saneamiento del sistema
financiero, las reformas del mercado de trabajo y los avances en algunos sectores regulados— habrian
contribuido a mejorar la asignacién de recursos y el dinamismo de la productividad, en un entorno mads estable
y predecible para las empresas.

— Sin embargo, la elevada complejidad y fragmentacién regulatoria y la insuficiente inversién en I1+D+i contindan
frenando y pueden limitar la capacidad para aprovechar plenamente la IA.

— De cara al futuro, sera clave consolidar los avances y abordar las fricciones pendientes para sostener el
crecimiento de la productividad y avanzar en la convergencia con la UEM.

Banco de Espafia Informe Anual 2025 19



Capitulo T

Rasgos basicos

Banco de Espaiia
Informe Anual 2025



L BCESKS CAPITULO 1

1 Un ano turbulento en el escenario global

El entorno econdmico en 2025 y a comienzos de 2026 ha estado marcado por un aumento de
las tensiones geopoliticas y comerciales y por un progresivo debilitamiento del marco
multilateral. En este contexto, el estallido del conflicto en Oriente Medio a finales de febrero de
2026 supone un nuevo shock adverso, con implicaciones relevantes para la actividad, la inflacién

y los mercados financieros. Este episodio se produce tras un afio en el que la economia mundial
mostré una notable resiliencia, si bien la naturaleza del actual shock —particularmente a través
del canal energético— intensifica los riesgos a la baja para el crecimiento y al alza para la
inflacion.

Pese a este deterioro del entorno externo, el area del euro y la economia espafiola afrontan esta
perturbacién desde una posicion ciclica relativamente favorable, tras un 2025 caracterizado por
un dinamismo moderado en la Unién Econémica y Monetaria (UEM) y mas robusto en Espafia.
No obstante, el nuevo contexto introduce retos relevantes para la politica econémica, en
particular ante la elevada incertidumbre sobre la persistencia del shock y su transmisién al
conjunto de la economia.

En este marco, el capitulo analiza la evolucion reciente del contexto internacional y europeo, el
desempefio de la economia espafiola y las principales perspectivas y riesgos a medio plazo.

1.1 Laevolucion de las tensiones comerciales en 2025 y la primera mitad de 2026

Las tensiones comerciales constituyeron uno de los principales focos de incertidumbre global
en 2025. Aunque se moderaron en el tramo final del afio, los niveles arancelarios se mantuvieron
elevados y el entorno siguié siendo incierto. A comienzos de 2026, los cambios en el marco
juridico de la politica comercial estadounidense reintrodujeron volatilidad.

— El endurecimiento de la politica comercial de Estados Unidos elevd significativamente la
incertidumbre global. En particular, el anuncio de los «aranceles reciprocos» de abril de
2025 no solo incrementd los gravamenes, sino también la incertidumbre sobre su alcance y
la respuesta de los paises afectados (véase grafico 1.1.a)".

— La incertidumbre se moderé parcialmente en el ultimo tramo de 2025: los acuerdos
alcanzados por Estados Unidos con socios clave —incluida la Unién Europea (UE)?—, junto
con la tregua temporal con China, contribuyeron a estabilizar el entorno comercial. No

1 Véase también el Informe Anual 2024 del Banco de Espafia.

2 En particular, el acuerdo con la UE, alcanzado a finales de julio, redujo los aranceles reciprocos sobre las exportaciones
europeas hasta un nivel minimo general del 15 %, con un tratamiento especial para determinados sectores como el farmacéutico
y para productos de alta tecnologia o automdviles, para los que se establecia un techo del 15%. En cambio, la UE se
comprometia a eliminar casi la totalidad de los aranceles sobre los productos industriales estadunidenses y otorgar acceso
preferencial al mercado europeo a una amplia gama de productos agricolas, asi como a reducir las barreras no arancelarias y
aumentar las compras de energia y equipamiento militar a Estados Unidos.
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Grafico 1.1

Las tensiones comerciales y los aranceles aplicados por EEUU se han reducido desde abril de 2025, pero permanecen muy

elevados respecto a 2024

1.1.a Evolucidn de la incertidumbre sobre politicas econdmicas y comerciales (a)
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FUENTES: www.PolicyUncertainty.com [a partir de datos de Scott R. Baker, Nicholas Bloom y Steven J. Davis. (2016). “Measuring Economic Policy
Uncertainty”. The Quarterly Journal of Economics, 131(4), pp. 1593-1636], Global Trade Alert y elaboracion propia.

a Indices estandarizados con datos a partir de 1997.
b 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 EEUU.
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obstante, los aranceles efectivos se mantuvieron en niveles elevados en términos histoéricos
y por encima de los observados a finales de 2024 (véase grafico 1.1.b).

El entorno arancelario volvié a cambiar a comienzos de 2026. Tras el fallo de la Corte
Suprema de los Estados Unidos que invalidaba el uso de la Ley de Poderes Econémicos de
Emergencia Internacional (IEEPA) para imponer aranceles, la Administraciéon Trump recurrié
a otras opciones legales: se introdujo un arancel generalizado temporal® del 10% y se
anunciaron nuevas medidas arancelarias en distintos sectores®.

3 La seccion 122 de la Ley de Comercio de 1974 indica que estos aranceles deben ser temporales (con un limite de 150 dias,
salvo prérroga aprobada por una ley del Congreso), hasta un méximo del 15 % y no discriminatorios (es decir, aplicados a todos
los socios comerciales por igual).

4 Asimismo, a principios de abril el Ejecutivo reformd el marco de los aranceles impuestos sobre los metales, en funcion de una
legislacion que autoriza aranceles por motivos de seguridad nacional (Seccién 232 de la Ley de Expansion Comercial de 1962).
Con arreglo a la misma ley, anuncié ademas aranceles de hasta el 100 % a productos farmacéuticos patentados, que entrarian
en vigor a partir de julio de 2026.
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Gréfico 1.2

Las nuevas decisiones arancelarias de EEUU han tenido efectos heterogéneos entre paises

1.2.a Aranceles efectivos aplicados por EEUU (a)
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FUENTES: Global Trade Alert y cdlculos del Banco de Espafia.

a Los aranceles actuales incluyen el recargo global del 10 % bajo la Seccidn 122 (con vencimiento en julio de 2026), asi como las nuevas tarifas sobre

metales y productos derivados. Tras la anulacién de los aranceles reciprocos, asumimos que la cldusula del acuerdo UE-EEUU que fijaba un suelo del N
15% queda inoperante; permanece Unicamente el techo del 15% aplicable a los sectores sujetos a la Seccion 232. El arancel del 10 % bajo la Seccion
122 acttia como un recargo temporal, sin restablecer el suelo del 15%.
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— Estos cambios arancelarios han tenido un impacto desigual en las distintas economias.

Mientras que la variacién de los aranceles efectivos para la UEM y para Espafia ha sido
relativamente contenida —con una reduccién de en torno a 3 puntos porcentuales (pp)
respecto a diciembre de 2025—, paises con niveles previos mas elevados, como China, se
han visto mds beneficiados por los cambios recientes (véase grafico 1.2.a).

No obstante, la incertidumbre sobre el marco arancelario seguird siendo elevada en la
segunda mitad de 2026. En primer lugar, el arancel generalizado temporal del 10 % expiraria
el 24 de julio, salvo extension legislativa. A ello se suma la incertidumbre derivada de los
procedimientos judiciales en curso acerca de su base legal, asi como de las investigaciones
abiertas por exceso de capacidad y uso de trabajo forzoso a varios paises, incluida la UE,
que podrian derivar en aranceles adicionales. En el caso de la UE, laincertidumbre dependera
ademas de la adopcién formal y el contenido final del acuerdo comercial con Estados
Unidos.

Ante el aumento de la incertidumbre en la relacién transatlantica, la UE ha intensificado su
estrategia de aperturay diversificacion.

— Asi, la UE ha dado un nuevo impulso a los acuerdos con otros socios —como Mercosur, la

India o Indonesia— con el objetivo de mejorar el acceso a los mercados y reducir las
vulnerabilidades (véase recuadro 1.1).

— En paralelo, el acuerdo comercial con Estados Unidos avanza con cautela: en mayo, la

presidencia del Consejo y la Eurocamara llegaron a un acuerdo provisional para aplicarlo. El
texto, aun pendiente de adopciéon formal mediante votacién del Parlamento Europeo,
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Cuadro 1.1

El crecimiento global superé las previsiones en 2025

2025
2024 2025 Previsiones del FMI
de abril de 2025

Global 34 34 2.8
Avanzadas 1,8 1,9 1,4
EEUU 2,8 2,1 1,8
Area del euro 09 1,4 08
Economias emergentes 45 4.4 3,7
China 50 50 40

FUENTE: FMI (World Economic Outlook), abril de 2025 'y abril de 2026.

refuerza las salvaguardas de la UE frente a posibles incumplimientos de Estados Unidos y
condiciona su aplicacién al respeto de los compromisos asumidos por este Gltimo®.

1.2 Laresiliencia de la economia mundial en 2025

En 2025, la economia mundial mostré una resiliencia mayor de la anticipada frente a las

tensiones geopoliticas y comerciales y ante la elevada incertidumbre sobre las politicas
econdmicas en Estados Unidos. Esta resiliencia se apoyé tanto en factores de demanda como
en unas condiciones financieras relativamente favorables.

— El ritmo de crecimiento global se mantuvo en el 3,4 % en 2025 (véase cuadro 1.1). Asi, el

avance del producto se situé por encima de lo esperado en abril de 2025, durante el apogeo
de las tensiones comerciales globales. Los efectos negativos de las politicas proteccionistas
y de la incertidumbre fueron parcialmente compensados por el impulso de la inversién en
nuevas tecnologias, especialmente en Estados Unidos, donde la inversidn en tecnologias de
lainformacion alcanzé méaximos histéricos en términos de PIB (4,5 %), superando los niveles
del episodio «dot-com». Este dinamismo inversor, a su vez, impulsé de manera particular las
exportaciones de las economias asiaticas, sostenidas en buena medida por los productos
tecnoldgicos®.

5

La Comisién podrd suspender total o parcialmente la aplicaciéon del acuerdo en caso de que las reducciones arancelarias
causen un grave perjuicio a la industria de la Eurozona y en caso de que Estados Unidos incumpla sus compromisos o
discrimine a operadores europeos. Ademas, podra suspender las concesiones sobre acero y aluminio si, a 31 de diciembre de
2026, Estados Unidos mantiene aranceles superiores al 15 % sobre derivados de acero y aluminio importados desde la UE.
Ademas, incluye una clausula de extincion si el acuerdo no se renueva antes de 2029.

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (2026), los productos tecnolégicos explicaron alrededor del 80 % del
crecimiento de las exportaciones de las economias asiaticas —excluida China— observado en 2025. La participacion de las
ventas de este tipo de bienes dirigidas a Estados Unidos fue destacada (en torno al 30 % del avance total). En el caso de China,
la aportacion de la tecnologia al incremento de las exportaciones fue algo superior al 50 %, con un retroceso de las destinadas
a Estados Unidos en un contexto de subidas de aranceles bilaterales entre ambos paises.
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— En paralelo, la actividad también se vio favorecida, en un contexto de relajacién gradual de
las politicas monetarias, por unas condiciones financieras generalmente benignas en
el conjunto del afio, a pesar de episodios transitorios de volatilidad en los mercados
financieros.

El comportamiento de la actividad global fue, como en el afio anterior, heterogéneo por areas
geograficas.

— Las economias avanzadas crecieron en su conjunto un 1,9 % en 2025, ligeramente por
encima del afio anterior (1,8 %). Dentro de este grupo destacé Estados Unidos, cuyo PIB
crecié un 2,1 % (2,8 % en 2024), condicionado en el tramo final del afio por el impacto, en
principio transitorio, del cierre del Gobierno federal. El avance del producto en Estados
Unidos se apoyo en el consumo privado, a pesar de la moderacidn en el ritmo de creacion de
empleo, y en el dinamismo de la inversién empresarial, especialmente de la vinculada con el
despliegue de la inteligencia artificial.

— En China, el PIB volvié a registrar un crecimiento del 5 %, apoyado en la produccién industrial
y las exportaciones, que han sorteado el impacto adverso de los aranceles de Estados
Unidos gracias a una diversificacion hacia otros mercados, incluida el area del euro. No
obstante, el dinamismo de la actividad continu6 limitado por la debilidad de la demanda
interna. En particular, el prolongado ajuste del sector inmobiliario siguié lastrando la
inversion y la confianza de los hogares. En 2025 persistieron las caidas en los precios de
la vivienda en numerosas ciudades y la inversién en el sector inmobiliario se mantuvo en
contraccidn. En este escenario, la tasa de ahorro de los hogares permanece muy elevada y
por encima de los niveles previos a la pandemia.

— En América Latina, el crecimiento en 2025 fue similar al del ejercicio precedente (2,4 %). La
resiliencia de la region se apoyé en la reduccién progresiva de la incertidumbre global, la
mejora de los términos de intercambio y unas condiciones financieras favorables’.

En 2025 prosiguio el proceso de desinflacion paulatina, de manera mas limitada en las tasas
subyacentes y con heterogeneidad por areas geograficas.

— Lainflacion promedio mundial se situd en el 2,7 % en diciembre de 2025, frenteaun 3,6 % a
finales de 2024 (véase grafico 1.3.a). Las tasas de inflacién subyacente, por su parte,
decrecieron a escala global de forma mds gradual —0,2 puntos porcentuales (pp), hasta el
3,4 %—, condicionadas por el componente de servicios.

— Por areas geograficas, la evolucién de la inflacion mostré disparidad. La inflacion general en
Estados Unidos pas6 del 2,9 % a finales de 2024 al 2,7 % en diciembre de 2025, mientras que
la inflacion subyacente se redujo en 0,6 pp, hasta el 2,6 %. El proceso de desinflacién se vio
condicionado por la traslaciéon de los aranceles, que elevé la inflaciéon de los bienes. En

7 Banco de Espafia (2026a).
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Gréfico 1.3

La inflacion prosiguié su proceso de moderacion gradual en 2025, de forma mas paulatina en su componente subyacente,
en un contexto de relativa contencion de los precios de las materias primas energéticas hasta el conflicto en Oriente Medio

1.3.a Evolucion de la inflacion
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FUENTES:

Estadisticas nacionales, LSEG Datastream y elaboracién propia.
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China, las presiones de precios continuaron siendo débiles en el conjunto del ejercicio, en un
contexto de caida persistente de los precios de produccidn. Con todo, la inflacién general se
recuperd en el ultimo tramo de 2025 hasta alcanzar el 0,8 % en diciembre (0,1 % a finales de
2024), mientras que la tasa subyacente pasé del 0,4 % al 1,2 %. La tasa de inflaciéon promedio
en América Latina se redujo en la segunda mitad de 2025, de manera que cerré el afo en el

4 % para el agregado de las principales economias con objetivo de inflacién (0,5 pp menos
que a finales de 2024).

En este entorno, los bancos centrales de las principales economias desarrolladas y emergentes

continuaron relajando, en términos generales, el tono de sus politicas monetarias a lo largo de
2025.

— Esta fue la ténica en las principales economias avanzadas (véase grafico 1.4.a). Asi, la

Reserva Federal estadounidense y el Banco de Inglaterra redujeron su tipo de interés oficial
en 75 puntos basicos (pb) en 2025. En las economias emergentes también prosiguio la
relajaciéon monetaria, a excepcion de Brasil, que durante la primera mitad de 2025 mantuvo
el endurecimiento del tono de su politica monetaria iniciado en septiembre de 2024.

Hasta el momento, el impacto de los aranceles sobre el comercio mundial y los precios ha

sido limitado, aunque podria intensificarse a medida que se materialicen plenamente sus

efectos.

Banco de Espafia

En general, la mayor capacidad de anticipacion por parte de las empresas —materializada en
la acumulacién de inventarios y en la prevalencia de contratos a largo plazo con precios y
volimenes predeterminados—, junto con los retrasos en la entrada en vigor de los nuevos
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Grafico 1.4

En 2025 continud la relajacion de las politicas monetarias en la mayoria de las principales areas econémicas globales,
con las excepciones de Japoén y de Brasil

1.4.a Tipos de interés oficiales de las economias desarrolladas (a)
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FUENTES: Bancos centrales nacionales y LSEG.

a Datos mensuales a fin de mes. Ultimo dato observado: 2.6.2026.
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aranceles, han atenuado y diferido en el tiempo la transmisién de los aranceles a los flujos
comerciales y a los precios.

Asimismo, la evidencia disponible sugiere que la carga econémica de los aranceles
impuestos por la Administracién del presidente Trump ha recaido sobre las empresas y los
consumidores de Estados Unidos en mucha mayor medida que sobre los exportadores
extranjeros. Las estimaciones empiricas disponibles indican que, hasta el momento, entre
el 90 % y el 100 % de los aranceles ha sido absorbido por las empresas importadoras, con
traslado parcial a los consumidores®. Sin embargo, cabe recordar que el traslado de los
aranceles a los precios podria intensificarse con el tiempo.

Una de las manifestaciones mas visibles de los aranceles ha sido la acusada caida de las
importaciones estadounidenses procedentes de China, que prolonga la tendencia iniciada
tras la primera guerra comercial de 2017-2019 (véase gréfico 1.5.a). Como resultado, la
cuota de China en las importaciones de Estados Unidos se situa actualmente por debajo del
10 %, aproximadamente la mitad del nivel observado hace una década®. Paralelamente,
China ha venido redirigiendo parte de estos flujos hacia terceros mercados, incluidos, en
cierta medida, los europeos (véase epigrafe 1.3).

De igual modo, las importaciones estadounidenses procedentes de la Unidn Europea han
registrado una ligera disminucion, si bien la evolucion reciente se encuentra condicionada

8 Véanse Gopinath y Neiman (2026); Amiti, Flanagan, Heise y Weinstein (2026); Hinz, Lohmann, Mahlkow y Vorwig (2026), y

Schaefer, Gerland y Tirpdk (2026).

9 Parte de estos flujos se han canalizado hacia Estados Unidos por vias indirectas a través de terceros paises como Vietnam y

México.
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Grafico 1.5
Exportaciones a EEUU: caen las procedentes de China y de la UE tras un fuerte incremento impulsado por la anticipacion
de nuevos aranceles

1.5.a Importaciones de EEUU, por pais de origen
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1.3

El
o

por el adelanto de las exportaciones —sobre todo en los sectores quimico y farmacéutico—
concentrado en la primera mitad del afio anterior (véase grafico 1.5.a).

aumento de las importaciones de la Union Europea desde China: ;desvio de comercio
una tendencia mas estructural?

Laorientacion proteccionistadela politicacomercial estadounidense ha suscitado preocupacion
porunaposibledesviaciondelosflujoscomerciales chinos haciaterceros paises, particularmente

hacia las economias europeas.

— El aumento de las importaciones de la Unién Europea (UE) procedentes de China, junto con

la correccidn a la baja de sus precios, constituyen una tendencia ya claramente identificada
en los datos recientes. Asi, en diciembre de 2025, el volumen de las importaciones chinas
de la UE habria aumentado un 14 % respecto al afio anterior, mientras que los precios de
importacién se situaban un 7 % por debajo de los observados en diciembre de 2024 (véanse
graficos 1.6.ay 1.6.b). Estas dindmicas contrastan con las observadas en las importaciones
procedentes de otros paises.

— En este contexto, la Comisién Europea ha lanzado recientemente un mecanismo

especializado en la supervision de los flujos de importacién'®, con el mandato expreso de
identificar posibles indicios de desvio comercial hacia los Estados miembros. En paralelo,
las autoridades comunitarias' han planteado la activacion de instrumentos adicionales de

10
11

Comision Europea (2025).

En la misma direccién, otras economias avanzadas, como Canada y el Reino Unido, han introducido recientemente
restricciones a la importacion mediante la imposicion de contingentes en sectores sensibles, con el objetivo de
salvaguardarlos frente a una posible reorientacién de las exportaciones chinas.
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Grafico 1.6
Las importaciones de la UE desde China crecen mucho mas que las del resto del mundo desde 2024

1.6.a Importaciones de la UE en volumen (a)
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1.6.b Precios de las importaciones de la UE (a)
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FUENTE: Eurostat.
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a Iindices de volumen ajustados de calendario y estacionalidad e indices de valor unitario (IVU) de las importaciones de la UE.

defensa comercial orientados a reforzar la proteccién del sector siderurgico frente a
eventuales perturbaciones derivadas de dicha desviacion'?.

No obstante, resulta complejo determinar en qué medida estas dinamicas responden
directamente a los aranceles estadounidenses, en contraposicion a otros factores, como el
exceso de capacidad en determinados sectores, la politica industrial de China o ganancias de
competitividad de la economia asiatica.

— La evidencia disponible para la primera guerra comercial entre Estados Unidos y China
muestra que, durante 2018 y 2019, la UE registré una desviacién comercial asociada al
redireccionamiento de exportaciones chinas de magnitud limitada, acompafada de un
impacto moderado a la baja en los precios de importacién.

12 La nueva propuesta de normativa europea tiene como objetivo proteger la industria siderurgica de la UE frente al exceso de
capacidad global, al reducir los volimenes de importacion libres de aranceles y duplicar los aranceles aplicados a las
importaciones que excedan dichos cupos.
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Gréfico 1.7

Primer episodio de la guerra comercial (2017-2019): desviacion de exportaciones chinas a la UE y efectos limitados

sobre los precios, aunque heterogéneos por sector (a)
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FUENTE: Balteanu, Moreno y Viani (2026).

a Impacto de la implementacion de los aranceles estadounidenses sobre el volumen y los precios de las importaciones de la UE procedentes de

China, con intervalos de confianza del 90 %, estimado mediante proyecciones locales con un enfoque de diferencias en diferencias (DiD) siguiendo

a Arindrajit Dube, Daniele Girardi, Oscar Jorda y Alan M. Taylor. (2025). “A Local Projections Approach to Difference-in-Differences’. Journal of
Applied Econometrics, 40(7), pp. 741-758. https://doi.org/10.1002/jae.70000. Para facilitar la visualizacion, las series se presentan suavizadas con
una media movil centrada de tres meses. Muestra: enero de 2017-julio de 2019. Datos mensuales.
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— Por ejemplo, un reciente estudio del Banco de Espafia con datos de comercio granulares

busca identificar el efecto causal de los aranceles aplicados por Estados Unidos a China en
las compras de la UE al pais asidtico en 2018-2019'%. En promedio, estos aranceles
incrementaron el volumen de importaciones europeas desde China en torno a un 4 % para el
conjunto de los productos afectados y redujeron sus precios en menos de un 2 % (véanse
graficos 1.7.a y 1.7.b). Estos efectos mostraron, ademds, una elevada heterogeneidad por
sectores, con mayor repercusion en los bienes de capital y los bienes intermedios.

En cuanto al episodio actual, la evidencia empirica directa sigue siendo, por el momento,
muy reducida. Los analisis disponibles sugieren que el impacto de las medidas adoptadas

13 Balteanu, Moreno y Viani (2026).
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1.4

en 2025 seguiria siendo moderado, con desviaciones comerciales limitadas o circunscritas
a determinados productos y un impacto macroeconémico contenido™. No obstante, su
identificacién causal resulta mds compleja, debido ala sucesién de multiples modificaciones
arancelarias, a los cambios simultaneos en la estructura arancelaria de numerosos paises 'y
a la existencia de posibles efectos de anticipacidn, junto con la aun limitada disponibilidad
de datos.

Mas alla del efecto directo de los aranceles, la evolucion reciente de las importaciones
procedentes de China podria reflejar también factores de naturaleza mds estructural. Entre
estos, destacan el exceso de capacidad en determinados sectores, la politica industrial
china o las ganancias de competitividad de la economia asiatica, que podrian tener
implicaciones deflacionistas y reforzar las presiones competitivas sobre los productores
europeos.

El conflicto de Oriente Medio y sus implicaciones para la economia global y europea
Desde el estallido del conflicto en Oriente Medio, los precios de las materias primas energéticas
han registrado un incremento muy significativo, con aumentos del orden del 40 % en el precio al

contado del petréleo y del 50 % en el del gas natural europeo.

— A pesar de los altos niveles observados al inicio del conflicto —cercanos a los 120 délares

por barril en el caso del petréleo y a los 60 euros el megavatio-hora (MWh) en el del gas
natural europeo—, los precios permanecieron, en términos reales, por debajo de los maximos
alcanzados en episodios previos, como el afio 2008 para el petréleo o el verano de 2022
para el gas natural. Ademas, el precio del petréleo y el del gas natural se han moderado a lo
largo de mayo y cotizan cerca de los 100 ddlares el barril y los 50 euros el MWh,
respectivamente (véase grafico 1.8.a).

No obstante, la magnitud de los ajustes iniciales se sitia en niveles excepcionalmente
elevados. Asi, las variaciones porcentuales observadas en el primer mes del conflicto se
ubican en el percentil 99 de su distribucion histérica para el petréleo y en el 93 en el caso del
gas natural (véanse graficos 1.8.by 1.8.c), superando la intensidad de episodios geopoliticos
anteriores en el mercado del petrdleo y situandose, en el caso del gas, solo por debajo de las
tensiones registradas tras la invasién de Ucrania. Todo ello se produce en un contexto de
elevada volatilidad, lo que incrementa la incertidumbre sobre la evolucién futura de los
precios.

Con todo, la evolucién de los futuros apunta a una moderacion gradual de las tensiones a lo
largo de 2027y 2028, en linea con una normalizacién parcial de las condiciones geopoliticas.
En concreto, las cotizaciones implicitas se sitian en torno a los 80 ddlares por barril para el
petréleo a mediados de 2027 y cerca de 35 euros el MWh para el gas. No obstante, estos

14 Le Rouxy Spital (2026) y Schulte, Enders, Esser y Strobel (2026).
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Grafico 1.8
Fuerte incremento de los precios de las materias primas energéticas tras el inicio de la guerra en Iran

1.8.a Precio al contado y futuros del petréleo y del gas natural TTF
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FUENTES: LSEG y cdlculos propios basados en las variaciones porcentuales quincenales de los precios de la energfa.

niveles también reflejan una mayor persistencia del shock de la inicialmente prevista al
comienzo del conflicto, lo que sugiere que, incluso en un escenario de reapertura del
estrecho de Ormuz, la vuelta a la normalidad podria ser gradual. Ello responderia a la
existencia de cuellos de botella en puertos y rutas maritimas, al tiempo que precisa
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la reapertura de pozos e instalaciones afectadas y al proceso de recomposicién de los
inventarios hasta niveles mas normales.

El conflicto presenta un rasgo diferencial respecto a episodios anteriores: la posible disrupcion

prolongada de la oferta energética, derivada de la practica paralizaciéon del transito por el

estrecho de Ormuz.

— La reduccion del trafico en el estrecho de Ormuz —un enclave por el que transitan cerca del

19 % del comercio maritimo mundial de petréleo y el 20 % de las exportaciones globales de gas
natural licuado (GNL)— es de aproximadamente un 90 % desde el inicio de las hostilidades'®.

Esta reduccion, unida a la destruccidn parcial de infraestructuras y a la saturacién de
inventarios, que ha obligado al cierre temporal de pozos, habria afectado a alrededor del
13 % de la oferta mundial de petréleo y en torno al 20 % del suministro de GNL, con
implicaciones potencialmente persistentes sobre la capacidad productiva.

Las medidas de liberacion de reservas estratégicas anunciadas por la Agencia Internacional
de la Energia han contribuido parcialmente a mitigar las tensiones, si bien su alcance resulta
limitado frente a la dimensién de la oferta afectada. La capacidad maxima de liberacion
—estimada en aproximadamente 2 millones de barriles diarios durante 200 dias— continda
siendo sensiblemente inferior a la magnitud de la disrupcion y se sitda considerablemente
por debajo de actuaciones previas de alcance similar (véase cuadro 1.2).

En este contexto de disrupcion energética, las economias europeas se encuentran en una

situacion de mayor resiliencia, aunque mantienen una elevada dependencia de los combustibles

fosiles.

— Los paises europeos han reducido de forma apreciable su consumo primario de energia en

los ultimos afios, un descenso que responde tanto a los avances registrados en materia de
eficiencia energética como a los cambios experimentados en los patrones de demanda tras
la pandemia. En el conjunto de la Unién Europea (UE), el consumo primario acumulaba en
2024 una caida cercana al 10,6 % respecto a 2019, mientras que en Espafa la reduccién fue
algo mas moderada, de en torno al 6,3 %. Este descenso ha venido acompafado de un
aumento generalizado del peso de las energias renovables en el mix energético.

Sin embargo, los combustibles fdsiles aun representan 63 % del consumo energético total
de la UE y el 66 % del consumo energético de Espafa (véanse graficos 1.9.a. y 1.9.b). Esta
persistencia refleja, en parte, el todavia reducido grado de electrificacién del conjunto de la
economia, en particular en el sector del transporte. En términos agregados, la ratio de
electrificacion en Espafia se sitla en torno al 25 %, ligeramente por encima del 23 % de la
media de la UE™S.

15

16

El estrecho de Ormuz tiene una capacidad limitada de desvio hacia rutas alternativas. Incluso considerando la posibilidad de
desvio, el 14 % de la oferta mundial de petréleo seguiria viéndose afectado.

En cambio, la ratio de electrificacion del sector industrial se situa en el 33 % en la UE, frente al 31 % en Espafia.
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Cuadro 1.2

Respuestas de politica de oferta ante shocks geopoliticos histéricos

Evento

1973-1974
Embargo
petrolero
arabe

1978-1979
Revolucion
irani

1990-1991
Guerra del
Golfo

2022
Guerra
Rusia-
Ucrania

2026
Conflicto
de Irdn
(Ormuz)

Disrupcion
de oferta

(Mb/d)

~4,5 (déficit a
paises
embargados)

~4.8 (colapso

de produccion
irani; ~7%
mundial)

~4.3
(exportaciones
detenidas de
Irak + Kuwait)

Hasta ~3 mb/d
posible; < T mb/d
de pérdida neta

real (suministro
ruso desviado)

~18 (flujos del
Golfo
interrumpidos;
~10 mb/d de
suministro
global neto
perdido)

FUENTE: Banco de Espafia.
NOTA: «Mb/d» hace referencia a miles de barriles diarios.

Uso de
Duracion reserva
estratégica
(Meses)  (Volumen)
~5 Ninguno
(AIE formada
en 1974)
~12 Ninguno
~6 AlE
(hasta ~2.5
mb/d,
aumento de
suministro)
En curso ~AlE; 240
(episodio mb/d
agudo
ITR-II'TR
2022)
En curso 400 mb
(comienzo (AIE;
enmarzo  despliegue
2026)  coordinado)

Flujo de i
liberacién de Impgcto.
reservas precio del
petréleo
(Mby/d)

N/A 1 ~300%
N/A $>100%
~2.0 +~110%

(de reservas,

planificado)
~1.0 1 ~50%
~2.0 (méximo 1 ~50%

sostenible de  hasta ahora
reservas)

Impacto:
inflacion

El IPC de EEUU entro
en niveles de dos
digitos (~12% en
1974); se produjo
estanflacion global.

El IPC de EEUU volvio
a situarse por encima
del 10% (~13% en
1980); repunte de la
inflacién global y
recesion.

EI'IPC de EEUU
aumento entre 1y

2 pp (hasta ~5,4% en
1990); contribuyé a la
breve recesion de
1990-1991.

La inflacion global
alcanzé maximos de
40 afios (EEUU ~9 %
y zona euro ~10%
en 2022).

+0,8 pp (EEUV) y

+1,1 pp (zona euro)
sobre la inflacion
anual si el petréleo se
mantiene por encima
de 100 S.

Respuesta de politica
y eficacia

Racionamiento de combustible,
reduccion de limites de velocidad,
sustitucion de combustibles en la
industria (efecto limitado para el
corto plazo); la crisis llevo a la
creacion de la AIE (1974) para

la coordinacién futura.

No habia disponible ningun alivio
directo de la oferta; la Fed
(presidente Volcker) impuso
fuertes subidas de tipos para
contener la inflacion (acabd con
la estanflacién, pero provocé una
profunda recesion).

La liberacion coordinada de la AIE
y la contencién de la demanda
estabilizaron el mercado (hasta

2 mb/d procedentes de reservas);
la rdpida victoria militar en Kuwait
puso fin a la interrupcién del
suministro, permitiendo que los
precios bajaran.

La inédita extraccion de la Reserva
Estratégica de Petroleo de EEUU
liderada por este pais

(1 mb/d) ayudé a contener los
precios del petrdleo; Europa
impuso un tope al precio del
petréleo y diversificé el suministro
de gas, evitando los peores
escenarios de escasez energética
a finales de 2022.

No hay solucion a corto plazo: la
liberacion de 400 mb cubre menos
del 10 % del flujo perdido; solo un
alto el fuego puede restablecer
realmente el suministro. Los
bancos centrales afrontan el riesgo
de estanflacion (inflacion al alza,
crecimiento a la baja).

Banco de Espafia

— De igual modo, la composicion de las importaciones de productos energéticos de la UE y

Espafa en lo referido a sus principales paises proveedores se ha visto alterada de forma
significativa en los Ultimos afos a raiz de la invasién rusa de Ucrania. Asi, entre 2019 y 2024,
la importacion por parte de la UE de productos energéticos provenientes de Rusia se ha
sustituido por tres vias: el marcado aumento de la energia suministrada por Estados Unidos
y Noruega, la relevancia adquirida por otros socios no europeos ya consolidados (Argelia,

Informe Anual 2025

34



[ NERGES)

CAPITULO 1

Gréfico 1.9

La dependencia de los combustibles fosiles en el conjunto de la UE sigue siendo muy elevada (a)
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FUENTE: Eurostat.
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Gas natural
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a Consumo primario no disponible en Eurostat. Se calcula como la diferencia entre el consumo interior bruto y los usos no energéticos tanto del sector

energético como del consumo final. Datos de 2024.
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Kazajistan, Arabia Saudi o Libia) y la diversificaciéon del nimero de paises proveedores

(véanse graficos 1.10.a y 1.10.b). En Espaiia, el mapa de proveedores extracomunitarios de
energia ha cambiado en lineas parecidas, con el creciente peso de Estados Unidos como
principal socio energético o la entrada de Brasil en el tablero de proveedores de mayor

relevancia.

Mas alla de la disrupcidn energética, el cierre del estrecho de Ormuz esta generando también

perturbaciones relevantes en otras cadenas globales de suministro de productos clave para los

sectores agricolas, quimicos y tecnolégicos.

— En particular, cerca de un tercio del comercio mundial de fertilizantes —incluidos urea,
amoniaco y fosfatos— se ha visto interrumpido, mientras que la caida de la produccion de
azufre en el Golfo, que representa alrededor del 45 % de la oferta mundial, esta tensionando

adicionalmente los mercados de nutrientes agricolas. Estas perturbaciones elevan los
costes de produccién del sector primario y reavivan los riesgos de inflacién alimentaria,
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Grafico 1.10
La composicion de los proveedores de productos energéticos de la UE y Espaiia se ha visto alterada de forma significativa
en los ultimos afnos

1.10.a Mayores proveedores extracomunitarios de productos energéticos en 2024 de la UE (a)
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FUENTE: Eurostat.
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. . . o . . N . " AN
a Consumo primario no disponible en Eurostat. Se calcula como la diferencia entre el consumo interior bruto y los usos no energéticos tanto del sector
energético como del consumo final. Datos de 2024.

especialmente en economias con alta dependencia de fertilizantes importados (véase
grafico 1.11.a).

— En el ambito tecnoldgico, la posible interrupcién del suministro de nedn procedente de Iran
—insumo esencial para la litografia avanzada— y la reduccién del 25-30 % en la oferta
mundial de helio derivada del cierre temporal de la produccién en Qatar amenazan con
generar cuellos de botella significativos en la industria de semiconductores.

La economia europea presenta vulnerabilidades frente a posibles disrupciones en la oferta
mundial de determinados insumos no energéticos exportados por los paises de Oriente Medio.

— Enconcreto, el suministro de ciertos bienes —como fertilizantes, otros compuestos quimicos
y aluminio— se caracteriza por una elevada escasez en el mercado interno de la UE (medida
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Gréfico 1.11
El cierre del estrecho de Ormuz afecta al comercio de petréleo y gas natural, pero también de fertilizantes y quimicos

1.11.a Porcentaje del comercio maritimo mundial que atraveso el estrecho de Ormuz una semana antes del conflicto (a)
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FUENTE: UNCTAD a partir de datos facilitados por Clarksons Research para 2026.

a En 2024, el volumen total de petréleo transportado a través del estrecho rondaba los 20 millones de barriles diarios (b/d), lo que equivale al 25% N
del comercio mundial de petréleo por via maritima. El crudo y el condensado representan 14 millones de b/d, mientras que los productos n
petroliferos suponen 6 millones de b/d.

DESCARGAR

como las importaciones provenientes de fuera del area con respecto a las totales) y por la
baja sustituibilidad que las importaciones extra-UE encuentran en las exportaciones de la
Unién, es decir, por una insuficiente capacidad exportadora europea para sustituir las
importaciones en caso de una interrupcion abrupta en los flujos comerciales.

Para algunos de estos productos, la exposicién comercial directa de la UE a los
proveedores de Oriente Medio es significativa, dado que se sitla entre el 12% y el 20 %
en 2024, lo que pone de manifiesto una vulnerabilidad relevante en las cadenas de
suministro europeas (véase cuadro 1.3). Ademds, en determinados bienes en los que
Oriente Medio es un proveedor clave a escala global, la escasa exposicion comercial
directa de la UE no elimina su vulnerabilidad ante posibles disrupciones ligadas al
conflicto. Estas disrupciones podrian materializarse, por ejemplo, si otros paises optaran
por imponer restricciones a sus exportaciones —como esta ocurriendo en el caso de
algunos fertilizantes— o si el conflicto se tradujera en incrementos significativos de los
precios mundiales (véase cuadro 1.3).

En conjunto, el conflicto en Oriente Medio constituye el principal determinante del actual balance

de riesgos global, con efectos adversos sobre la actividad y presiones alcistas sobre la inflacién,

mas intensos en las areas importadoras netas de energia.

— El conflicto ha sesgado el balance de riesgos a la baja para el crecimiento global y al alza

paralainflacién. Susrepercusiones potenciales estanrodeadas de unaelevadaincertidumbre
que, en vista de la evolucién del conflicto y de las negociaciones, hace que dicho balance
sea asimétrico, con una mayor probabilidad de que se materialicen escenarios adversos. La
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Cuadro 1.3

La UE es vulnerable a disrupciones de oferta en productos no energéticos con produccion relevante en Oriente Medio

Cuota de Oriente Medio Cuota de Oriente Medio
en las importaciones de la UE (%) en las exportaciones globales (%)

Productos de alta vulnerabilidad para la UE (a)

Acido fosférico 20 6

Fertilizantes fosfatados 17 12

Nitratos y nitritos 16 10

Aluminio en bruto 12 18
Elevada exposicion indirecta (b)

Amoniaco 0,5 23

Hierro de alta pureza 0,7 21

Semiproductos de acero 1,0 11

FUENTE: Banco de Espafia.

a

Productos, definidos a cuatro digitos, clasificados de alta vulnerabilidad para la UE en funcion de los indicadores de escasez dentro del mercado Unico y de baja
sustituibilidad definidos por la Comisién Europea (importaciones extra-UE / importaciones totales > 0,5; indicador de baja sustituibilidad > 1), y para los cuales la
cuota de Oriente Medio en las importaciones totales (intra + extra-UE) de la UE excede el 10%.

Productos que exceden los umbrales de los indicadores de escasez y baja sustituibilidad definidos por la Comision Europea, y para los cuales la cuota de
Oriente Medio en las exportaciones globales excede el 10 %.

prolongacion del cierre del estrecho de Ormuz mas alla de lo que se anticipaba al principio
del conflicto, la magnitud y persistencia de los dafos en infraestructuras energéticas y la
capacidad de los mercados para reequilibrar los flujos comerciales condicionaran la
trayectoria de los precios y la magnitud de los efectos sobre la actividad, especialmente en
economias importadoras netas de energia.

El impacto del conflicto depende principalmente de tres canales de transmisién. En primer
lugar, el aumento de los precios de las materias primas energéticas y la disrupcion en las
cadenas de suministro componen un shock negativo de oferta, que aumenta especialmente
los costes de los bienes y servicios intensivos en energia. Esta perturbacién eleva la inflacién
y erosiona el poder adquisitivo. En segundo término, este impacto podria verse amplificado
si emergen efectos de segunda ronda de precios y salarios, cuya probabilidad es mas
elevada en el caso de un desanclaje de las expectativas de inflacién. Por dltimo, la
incertidumbre, junto a las expectativas de una politica monetaria mas restrictiva, podrian
desencadenar un reajuste repentino de las valoraciones en los mercados financieros, lo que
endureceria las condiciones financieras y lastraria la demanda agregada.

Hasta ahora, el impacto macroeconémico de esta perturbacion se ha visto limitado
parcialmente gracias a las medidas adoptadas por las autoridades en un amplio conjunto de
paises, la liberacion extraordinaria de inventarios de crudo y el dinamismo de la inversién en
nuevas tecnologias. Con todo, las tasas de inflacién estan experimentando ascensos
generalizados y las expectativas de politica monetaria apuntan a un tono mas restrictivo en
las principales areas econdémicas.
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1.5

La evolucién de los mercados internacionales en 2025 y la primera mitad de 2026

A lo largo de 2025, la evolucion de los mercados financieros reflejé la interaccion entre la

resiliencia de la actividad econémica y el aumento de la incertidumbre geopolitica y comercial.

En este contexto, los tipos de interés a largo plazo mostraron una evolucién diferenciada por

areas, el euro se aprecio en términos efectivos y los precios de los activos con riesgo siguieron

una pauta creciente, solo interrumpida transitoriamente durante el episodio de tensiones

comerciales de abril.

En el area del euro, el tipo OIS" a diez afios se situ6 en el 2,7 % a finales de 2025, 46 puntos
bésicos (pb) por encima de los niveles de finales de 2024. Esta evolucién estuvo asociada a
unaumento de las expectativas alargo plazo delos tipos de interés oficiales y, especialmente,
de la prima a plazo (es decir, de la compensacién que los inversores exigen por mantener
deuda a vencimientos largos en sus carteras) (véase gréfico 1.12.a).

Las rentabilidades a largo plazo de la deuda publica aumentaron con distinta intensidad
entre los paises del area del euro (véase grafico 1.13.a). Este aumento fue mds acusado en
Alemania, condicionado en parte por los paquetes de expansion del gasto publico, y
en Francia, influenciado por el entorno politico. En cambio, el incremento de la rentabilidad
del bono equivalente espafiol fue mas moderado. Como resultado, el diferencial soberano a
diez afios de la deuda espafiola frente al Bund aleman se redujo en 26 pb, hasta 43 pb al
cierre del afio. En Italia, por su parte, la rentabilidad apenas varié en el conjunto del afio. Esta
evolucién mas contenida en Espafia e Italia reflejo la mejoria en la percepcién de riesgos, en
linea con la revisién al alza de las calificaciones crediticias de la deuda de estos paises’®.

En cambio, la rentabilidad de la deuda publica estadounidense a diez afios descendi6 en 40
pb a lo largo del afio (véase grafico 1.13.a). Esta evolucién se vio impulsada por una revision
a la baja de las expectativas de tipos de interés oficiales, aunque dicho efecto se vio
parcialmente compensado por el repunte de la prima a plazo (véase grafico 1.12.b) en un
contexto de creciente preocupaciéon e incertidumbre sobre la politica comercial de Ila
Administracion Trump. En cualquier caso, esta prima se situa en niveles moderados en
términos histdricos, aunque claramente por encima de los niveles excepcionalmente
reducidos que se alcanzaron durante el periodo de expansion del balance de la Fed.

En paralelo, en los mercados de renta variable, las valoraciones mostraron en términos
generales una evolucion alcista en 2025, interrumpida transitoriamente en abril por el
episodio de turbulencias derivado de los anuncios arancelarios. Los indices bursatiles se
revalorizaron tanto en Europa, con una intensidad destacada en Espafia, como en Estados

17

18

El OIS (overnight index swap) es considerado la tasa de referencia para los tipos de interés libres de riesgo en la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM). Se trata de la tasa del componente fijo de un contrato swap de tipos de interés en el que el
componente variable es el tipo de interés €STR a un dia.

S&P, Moody's y Fitch elevaron la calificacion de Espafia en septiembre de 2025. Respecto a Italia, en mayo de 2025 Moody's
elevd su perspectiva de «estable» a «positiva», en septiembre Fitch elevd su rating a BBB+, en octubre DBRS su rating a A
(bajo) y en noviembre Moody's a BBB; asimismo, en enero de 2026 S&P elevd la perspectiva de «estable» a «positivar.
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Grafico 1.12

Evolucion dispar de los tipos de interés a largo plazo en el area del euro y EEUU, si bien la prima a plazo aumento
en ambas areas

1.12.a Descomposicion del tipo OIS de la UEM a 10 afios
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1.12.b Descomposicién del tipo de interés a 10 afios de la deuda publica de EEUU
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FUENTES: Bloomberg Data License, Banco de la Reserva Federal de Nueva York y Ricardo Barahona y Maria Rodriguez-Moreno. (2024). "Estimating the OIS term
premium with analyst expectation surveys". Documentos Ocasionales, 2410, Banco de Espafia. https://doi.org/10.53479/36253. Ultima observacion: 1.6.2026
(panel a) y 28.5.2026 (panel b).

a Eltipo de interés corresponde al estimado por el modelo y se descompone en expectativas y prima a plazo.

Unidos. En particular, en el conjunto del afio, el EURO STOXX avanzé un 21 %, el IBEX-35 un
49 % y el indice estadounidense S&P 500 un 16 % (véase grafico 1.13.b). Por su parte, el
precio de las acciones de las principales empresas con un fuerte componente tecnolégico
en Estados Unidos, conocidas como «Magnificient-7», aumentaron un 22 % en 2025 —y un
323 % en el acumulado desde finales de 2022—, impulsadas por las valoraciones positivas
en torno a la evolucién de la inteligencia artificial.

— Por otro lado, en los mercados cambiarios, el euro se aprecié un 6 % en términos efectivos
nominales en el conjunto de 2025, impulsado por su fortalecimiento frente al délar —del
13 %— (véase grafico 1.13.c). Asimismo, la moneda Unica también registré avances frente a
la libra esterlinay el yen japonés —del 5% y el 13 %, respectivamente—. La fuerte apreciacioén
del euro frente al délar es consistente con el estrechamiento del diferencial de tipos de
interés a dos afios. La relacién entre estas variables solo se rompié transitoriamente durante
el episodio de tensiones financieras vinculado al anuncio de aranceles de abril.
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Gréafico 1.13

La escalada de las tensiones comerciales en abril de 2025 y, mas recientemente, el conflicto bélico en Oriente Medio han
condicionado la evolucién de los mercados financieros a escala global
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FUENTES: Bloomberg Data License y LSEG Datastream. Ultima observacion: 1.6.2026.
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Gréfico 1.14
Los indicadores de mercado que aproximan las expectativas de inflacion aumentaron tras el inicio de la guerra en Iran
ante el repunte de los precios de la energia

1.14.a Compensacion por inflacién (a). UEM
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FUENTE: Bloomberg Data License.

a Calculada a partir de los inflation-linked swaps (ILS). CONT. 1A corresponde a la compensacion por la inflacion esperada por el mercado durante el préximo afio.
Los forwards [FWD(i, 1)] representan la compensacion por la inflacion esperada por el mercado durante un afio dentro de i afios.

El estallido de la guerra en Iran alteré las dinamicas de los mercados financieros a escala global,
al suponer un shock de oferta con implicaciones inflacionistas.

— Eltemor a mayores presiones inflacionistas se vio reflejado en un repunte de los indicadores
de mercado que aproximan las expectativas de inflacién tanto en Estados Unidos como en
la UEM, especialmente en un horizonte de corto plazo (véase gréfico 1.14a).

— En este contexto, y a escala global, se produjo una revision al alza de la senda prevista de los
tipos de interés oficiales y se registraron aumentos de los tipos de interés de mercado,
fundamentalmente en los plazos mas cortos, asi como caidas en algunos indices bursatiles
y repuntes de la volatilidad.

No obstante, mas alld de la reaccion inicial, el analisis comparativo del conflicto en Oriente
Medio con episodios anteriores de inestabilidad geopolitica y shocks severos de oferta apunta
a una reaccion contenida de los precios de los activos con riesgo.
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Grafico 1.15

Los efectos de la guerra en Iran en los mercados financieros han sido limitados en comparacion con episodios pasados
de inestabilidad geopolitica y crisis de oferta

1.15.a Variacion en los indicadores de los mercados de renta variable y cambiarios (izqda.) y del tipo libre de riesgo (dcha.). Incluye la
variacién desde el inicio de la guerra en Oriente Medio y el rango de variacién entre el maximo y el minimo en otros episodios
de inestabilidad
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FUENTE: Bloomberg Data License. Ultima observacion: 1.6.2026. Las variaciones registradas en el actual conflicto en Oriente Medio se calculan respecto al
27.2.2026.

a TCEN:tipo de cambio efectivo nominal.

b EI OIS (overnight index swap) es considerado la tasa de referencia para los tipos de interés libres de riesgo. Es la tasa del componente fijo de un contrato swap
de tipos de interés en el que el componente variable es el tipo de interés €STR a un dia (UEM) o la tasa de los Fed Funds (EEUU) que estard vigente en el futuro
(en este caso, dentro de 10 afios).

¢ Rango de variacién entre el maximo y el minimo en otros episodios de inestabilidad tras 66 dias hébiles desde su inicio: guerra del Golfo (2.8.1990), ataques
del 11-S (11.9.2001), guerra de Afganistén (7.10.2001), COVID-19 (21.2.2020), invasion de Ucrania (24.2.2022) y ataque a Iran (del 13.6.2025 al 24.6.2025).

— En comparacion con los episodios previos, los movimientos mas significativos se han
producido en las rentabilidades a largo plazo (véase grafico 1.15a). Asi, desde el inicio del
conflicto, el incremento de las rentabilidades del bono a 10 afios en Alemania y Estados
Unidos fue de 36 pb y 51 pb, respectivamente, mientras que en Japén fue de 56 pb, hasta
alcanzar en este ultimo pais niveles no registrados desde 1997. En cualquier caso, en los
paises del area del euro, desde el inicio del conflicto y hasta la fecha de cierre de este
Informe, el diferencial de la deuda soberana a 10 afios con respecto al OIS ha experimentado
variaciones contenidas, reduciéndose en 1 pb en Alemania y en Espafa y aumentando en
10 pb en Italia.

— La reaccion de los mercados bursatiles en el area del euro y en Estados Unidos ha sido
limitada, tanto en términos absolutos como en comparacion con episodios pasados, y
heterogénea por areas geograficas. Asi, si bien el S&P 500 retrocedié puntualmente tras el
inicio del conflicto bélico, posteriormente repuntd y desde entonces acumula unarevalorizacién
del 10,5 %. Por su parte, el EURO STOXX, condicionado por la mayor exposicion europea al
shock debida a una dependencia mas intensa de las importaciones energéticas, registra
niveles un 0,6 % inferiores a los previos al inicio del conflicto. Esta evolucién agregada ha sido
compatible con caidas mas abultadas en los precios de las acciones de aquellas empresas
pertenecientes a los sectores mds afectados por la perturbacién. Asi, por ejemplo, en el EURO
STOXX el sector inmobiliario y el relacionado con el turismo, que incluye las aerolineas, han
descendido en un 14,6 % y un 6,4 %, respectivamente, desde el inicio de la guerra.
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Gréfico 1.16
Persisten valoraciones elevadas en algunos segmentos de los mercados de renta fija y variable, especialmente en grandes
empresas del sector tecnolégico
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FUENTES: Banco de Espafia, Bloomberg Data License y LSEG Datastream. Ultima observacion: 1.6.2026.

a Elaborada a partir de series mensuales de indices bursatiles construidas por Datastream desde 1985 para la UEM y EEUU y desde 1977 para Espafia. La ratio
CAPE se calcula como el valor del indice bursétil en términos reales (con IPC) sobre una media mévil de 10 afios de los beneficios de las empresas que cotizan
en el indice en términos reales.

b Seincluye a Amazon, Apple, Google, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla.

c Diferenciales corporativos respecto a la curva swap. Datos mensuales de las series desde 1998.

— El indice VIX, que mide la volatilidad implicita del indice S&P 500, experimentd un repunte
acusado pero transitorio tras el inicio del conflicto. Cabe sefalar que la volatilidad implicita
ya mostraba una tendencia ascendente desde principios de 2026, condicionada por otros
factores como las elevadas valoraciones de las empresas tecnolégicas, las crecientes
preocupaciones en torno al crédito privado, las tensiones territoriales sobre Groenlandia y
los conflictos arancelarios. En cualquier caso, a fecha de cierre de este Informe, el indice
VIX se situa en niveles contenidos en perspectiva histérica y por debajo del nivel registrado
antes del inicio del conflicto en Oriente Medio.

— Enlos mercados cambiarios, el délar se aprecié tras el inicio del conflicto bélico, favorecido

por el rol de Estados Unidos como productor de energia y recuperando su papel tradicional
de activo refugio. En términos efectivos nominales, la divisa estadounidense acumula una
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apreciacioén del 0,9 %, mientras que el euro se situa un 0,7 % por debajo de los valores
registrados antes del estallido de la guerra.

En conjunto, el principal riesgo para los mercados financieros internacionales reside en una
posible correccion abrupta de los precios de los activos con riesgo en un contexto de elevada
incertidumbre y valoraciones elevadas, especialmente en empresas relacionadas con la
inteligencia artificial.

— La valoracion de determinados activos con riesgo sigue siendo histdricamente elevada. En
concreto, las primas de riesgo bursatiles se mantienen por debajo de su mediana historica,
en especial en Estados Unidos'. Asimismo, las ratios de valoracién bursétiles —que
relacionan los beneficios empresariales con sus cotizaciones en bolsa— son histéricamente
elevadas, particularmente en Estados Unidos y en las empresas integrantes del Magnificent-7
(véase grafico 1.16.a). En este contexto, destacan los riesgos de mercado asociados a la
inteligencia artificial, derivados tanto del elevado optimismo sobre su expansion como de
su posible impacto negativo en los sectores mas expuestos a esta tecnologia.

— En paralelo, en el mercado de crédito corporativo, los diferenciales del segmento de alto
rendimiento permanecen muy por debajo de su mediana histérica (véase grafico 1.16.b).

— Por su parte, en los Ultimos meses se han registrado algunas tensiones en los mercados de
crédito privado. La materializacion de impagos y los problemas de liquidez experimentados
en determinados segmentos —que han llegado a traducirse en limitaciones y suspensiones
de reembolsos— han provocado correcciones en las valoraciones de los principales fondos de
inversion especializados en crédito privado?’. Un eventual repunte de estas tensiones podria
propagarse a otros mercados en un contexto de elevada interconexién financiera.

19 Banco de Espafia (2026b).
20 Banco de Espafia (2026b).
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2 Moderada aceleracion del crecimiento en el area del euro en 2025

y nuevos retos ante el shock de la guerra de Iran

En 2025, y pese al entorno internacional adverso, la actividad del area del euro acelerd su
crecimiento, impulsada principalmente por la demanda interna. Este dinamismo reflejé una
mejora del ciclo econdmico doméstico en un contexto de progresiva normalizacion de la
inflacion y de las condiciones financieras.

— El producto de la zona del euro crecié un 1,4 % en 2025, la tasa mas elevada de los ultimos
tres afios —tras el 0,9 % en 2024 y el 0,4 % en 2023—.

— El principal motor del crecimiento fue el consumo privado —con una contribucién de 0,8
puntos porcentuales (pp), 0,1 pp superior a la de 2024—, apoyado en el avance de la renta
disponible real gracias al sélido crecimiento de los salarios nominales, la moderacién de la
inflaciéon y una evolucién aun favorable del empleo. Por su parte, la inversion recupero
dinamismo y aport6 0,6 pp al crecimiento, lo que supone una mejora de 1,2 pp respecto al
afo anterior. Por el contrario, la demanda externa resté 0,6 pp al crecimiento del PIB, en
linea con el debilitamiento del entorno exterior.

Este comportamiento agregado ocultd, no obstante, una elevada heterogeneidad entre paises.

— Las economias del sur de Europa e Irlanda®' registraron un ritmo de crecimiento mas
dinamico, mientras que Alemania y los paises del Este mostraron un desempefio mas débil
(véase grafico 1.17.a).

— En concreto, y tras dos afios de contraccion, Alemania crecioé un 0,2 %, muy por debajo del
promedio del area del euro. Este menor dinamismo refleja, en parte, problemas estructurales
de competitividad derivados de su aparato productivo y relacionados con el encarecimiento de
los costes energéticos y la intensificacion de la competencia procedente de China, factores
gue no fueron plenamente contrarrestados por las medidas de estimulo fiscal anunciadas.

— Por el contrario, el mayor dinamismo del turismo, del consumo privado y del empleo, asi
como la ejecucion de proyectos vinculados al Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia,
impulsaron el crecimiento en el sur de Europa.

En paralelo a la evolucion de la actividad, la inflaciéon continué moderandose a lo largo de 2025
y comienzos de 2026.

— En 2025, la tasa de inflacién general descendi6 hasta el 2,1 % en promedio anual, tras el 2,4 %
registrado en 2024. Este proceso se caracterizé por una evolucion diferenciada entre componentes.
Asi, los precios energéticos disminuyeron, mientras que los alimentos continuaron registrando
una inflacién relativamente elevada (2,8 %, apenas 0,1 pp menos que en 2024).

21 Irlanda registré un crecimiento del 12,3 % en 2025.
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Gréfico 1.17

La evolucién del PIB en 2025 mostré disparidades entre los paises de la UEM, con Espaiia en cabeza

1.17.a Tasa de crecimiento del PIB de los paises de la UEM en 2025
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FUENTES: Eurostat, Eurosistema, Banco de Espafia y Refinitiv Datastream.

a Paises del sur: Portugal, Grecia, Chipre, Malta y Croacia. Benelux: Paises Bajos, Bélgica y Luxemburgo. Paises del este: Austria, Finlandia, Eslovenia,
Eslovaquia, Estonia, Letonia y Lituania.

DESCARGAR

— En el caso de la inflacion subyacente, los servicios mantuvieron una elevada persistencia,

con una tasa del 3,4 % en 2025 —a pesar de desacelerarse 0,6 pp respecto al afio anterior—,
si bien esta persistencia se vio parcialmente compensada por la baja inflacién de los bienes
industriales no energéticos, que se situd en el 0,6 %, su menor nivel desde la pandemia.

Los salarios mostraron en 2025 una moderacion progresiva.

— Enparticular, el crecimiento de laremuneracién por asalariado en el area del euro se mantuvo

relativamente estable en 2025, con un promedio del 3,9 %, en un contexto en el que los
salarios negociados se desaceleraron de forma significativa —hasta el 2,8 %, desde el 4,5 %
en 2024— conforme se fueron normalizando las demandas salariales tras la recuperacion
del poder adquisitivo perdido durante el episodio inflacionista previo.

No obstante, esta desaceleracion se vio parcialmente contrarrestada por una evolucion
de la deriva salarial sorprendentemente elevada en algunos paises, en parte relacionada
con efectos estadisticos asociados a pagos extraordinarios en 2024, lo que sostuvo el
crecimiento salarial agregado.

— Al mismo tiempo, la mejora del crecimiento de la productividad contribuyd a contener los

costes laborales unitarios, mientras que los margenes empresariales —medidos a través de
los beneficios unitarios— mostraron una cierta recuperacion, en linea con el ciclo.

A comienzos de 2026, el area del euro partia de una posicion ciclica relativamente solida,

caracterizada por un crecimiento moderado pero sostenido y una inflacién préxima al objetivo,

aunque aun con sefiales de persistencia en algunos componentes.
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— Los indicadores de actividad para el primer trimestre de 2026 apuntaban a una continuidad
del crecimiento: el PIB aumenté un 0,1 % intertrimestral, cifra que se eleva al 0,2 % si se
excluye la elevada volatilidad vinculada a Irlanda.

— Por el lado de los precios, la inflaciéon general se situaba en el 1,9 % en febrero de 2026, muy
proxima al objetivo del Banco Central Europeo (BCE), reflejando la moderacion de los
componentes mas volatiles, en particular la energia. Con todo, la inflacién de servicios
seguia en niveles elevados (3,4 % en febrero).

La irrupcion del conflicto en Oriente Medio supuso un cambio relevante en el entorno
macroecondémico del area del euro.

— El conflicto en Oriente Medio ha motivado una revision a la baja del perfil de crecimiento a
corto plazo y una revisién al alza de la inflacién en las proyecciones del BCE tanto de marzo
como de junio de 2026. Este nuevo shock opera fundamentalmente a través del canal
energético y afecta tanto a la inflacion como al crecimiento y a las condiciones financieras.
En comparacion con las proyecciones de diciembre de 2025 del Eurosistema, las de junio de
2026 han revisado a la baja el crecimiento del PIB en 0,4 pp para 2026 (hasta el 0,8 %) y en
0,2 pp para 2027 (hasta el 1,2 %), mientras que la inflacion se ha revisado al alza en 1 pp para
2026 (hasta el 2,9 %) y en 0,4 pp para 2027 (hasta el 2,2 %).

— Los primeros datos de inflacion tras el estallido de la guerra confirman el repunte del
componente energético en la Unién Econdmica y Monetaria, que pasé del -3,1 % interanual
en febrero al 5,1 % en marzo y al 10,8 % en abril.

— Dado el elevado grado de incertidumbre asociado a estas hipétesis, cobra relevancia el
analisis de escenarios alternativos al escenario central, que incorporan una perturbacion
energética mds intensay duradera, asi como mayores efectos indirectos y de segunda ronda
sobre la inflacidn, bajo el supuesto habitual de politicas monetarias y fiscales sin cambios
respecto al escenario base.

— Asi, en un escenario adverso (que asume una subida de los precios de la energia mayor y
persistente en el tiempo), el crecimiento del PIB seria 0,1 pp inferior al del escenario central
en 2026y 0,3 pp menor en 2027, mientras que la inflacién general seria 0,2 pp mas elevada en
2026 y 0,7 pp en 2027. En el escenario severo (que asume una subida aun mayor de los
precios de la energia que el adverso), el impacto seria mas profundo y prolongado, con un
crecimiento del PIB 0,3 pp inferioren 2026 y 0,9 pp en 2027,y una inflacién significativamente
mas alta, 0,9 pp superior a la del escenario central en 2026 y 3 pp en 2027.
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Las politicas europeas como respuesta a un entorno geopolitico

cambiante

3.1

En este entorno de elevada incertidumbre, las politicas econémicas del area del euro han
evolucionado para acompanfar el ajuste del ciclo y responder a los riesgos asociados al shock
energético. Esta seccidn examina su orientacion reciente y sus implicaciones para el escenario
macroecondémico.

La politica monetaria del Banco Central Europeo

En 2025, la politica monetaria del Banco Central Europeo (BCE) atravesé por un proceso de
relajacién gradual, iniciado en 2024. Este proceso respondié a la moderacién de la inflaciény a
la valoracion de que el grado de restriccién de la politica monetaria seguia siendo elevado.

— Durante el primer semestre de 2025, el Consejo de Gobierno bajé hasta en cuatro ocasiones
los tres tipos de interés oficiales del BCE. En conjunto, los tipos de interés oficiales se
redujeron en 100 puntos basicos (pb) y el tipo de la facilidad de depdsito se situ6 en el 2 %
en junio. Estas decisiones se adoptaron a la luz de la evidencia acumulada que indicaba que
la inflacion evolucionaba de forma consistente hacia una convergencia sostenible con el
objetivo del 2 % a medio plazo.

— Durante la segunda mitad de 2025, el Consejo de Gobierno mantuvo los tipos de interés sin
cambios, al considerar que se encontraban en un nivel adecuado para asegurar una
convergencia sostenible de la inflacion hacia el 2 %. Esta decisién respondié a la moderacion
de las presiones inflacionistas internas, la resiliencia de la actividad y un enfoque
estrictamente dependiente de los datos, en un entorno global incierto.

Durante 2025, lanormalizaciéon del balance del Eurosistemainiciada en 2022 continud avanzando
de forma gradual.

— Afinales de afio, el balance era de 6,3 billones de euros, frente a los 6,4 billones registrados
al cierre de 2024, lo que refleja principalmente la reduccién sostenida de las tenencias de
valores en las carteras del Programa de Compras de Activos (APP, por sus siglas en inglés)
y del Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP, por sus siglas en
inglés).

— Los activos mantenidos con fines de politica monetaria descendieron hasta los 3,7 billones
de euros, 0,5 billones menos que un afio antes, y su peso sobre el total de activos se redujo
hasta el 60 %. El recurso de las entidades de crédito a las operaciones de financiacién del
Eurosistema se mantuvo limitado. En contraste, otros activos financieros aumentaron,
fundamentalmente como consecuencia del encarecimiento del oro.
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— En el pasivo, las reservas de las entidades de crédito se redujeron de forma significativa,
mientras que el volumen de billetes en circulacidon permanecié practicamente estable. El
resto de las partidas del pasivo, incluidos los depdsitos publicos y las cuentas de
revalorizacion, registraron un aumento moderado.

En este contexto, la revisidn estratégica de 2025 ha reforzado el marco de actuacién del BCE
ante shocks adversos y un entorno inflacionista mas incierto.

— EI30dejunio de 2025, el Consejo de Gobierno publicé los resultados de la revision periddica de
su estrategia de politica monetaria, de alcance mas acotado que la revision integral de 2021 y
centrada en incorporar las lecciones derivadas del profundo cambio del entorno inflacionista.

— La evaluacién reafirmo el objetivo simétrico del 2 % a medio plazo como elemento central
de la estrategia y su orientacién a medio plazo, que proporciona la flexibilidad necesaria
para preservar la estabilidad de los precios en un entorno caracterizado por una elevada
incertidumbre.

— Asimismo, subrayo6 la necesidad de reaccionar con suficiente contundencia o persistencia
ante desviaciones amplias y prolongadas para evitar el desanclaje de las expectativas de
inflacion, y destacé laimportancia de integrar sistematicamente los riesgos, laincertidumbre
y los anélisis de escenarios en la toma de decisiones.

— En este marco, los tipos de interés oficiales contindan siendo el principal instrumento de
politica monetaria, complementado, cuando es necesario, por el resto de los instrumentos
disponibles.

El shock energético plantea una disyuntiva compleja para la politica monetaria del BCE, dada la
elevada incertidumbre sobre la magnitud, persistencia y propagacion del repunte inflacionista.
Esta disyuntiva refleja la necesidad de distinguir entre perturbaciones transitorias y presiones
inflacionistas mas persistentes.

— Ladisyuntiva de politica monetaria que afronta el BCE ante el actual shock energético radica
en distinguir entre perturbaciones transitorias y desviaciones de inflacion mas amplias y
persistentes. Dado que la politica monetaria no puede influir directamente sobre los precios
de la energia, el foco debera situarse en evaluar si el shock se propaga hacia la inflacién
subyacente a través de efectos indirectos o de segunda ronda.

— Larevision de la estrategia del BCE aprobada el afio pasado permite articular una respuesta
graduada y dependiente de los datos: desde «mirar a través» de shocks pequefios y
temporales hasta actuar de forma contundente si el desvio del objetivo del 2 % se amplia o
se prolonga. La clave para un futuro residira en gestionar los riesgos y preservar el anclaje
de las expectativas de inflacion en un entorno de elevada incertidumbre.

— En este contexto, en su reunion de junio el Consejo de Gobierno del BCE decidié aumentar
los tipos de interés en 25 pb, subrayando la persistencia de las presiones inflacionistas en
un entorno marcado por la incertidumbre geopolitica. La institucion reconocié que la
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3.2

prolongacién del conflicto de Oriente Medio sigue intensificando los riesgos al alza para la
inflaciéon y a la baja para el crecimiento. El BCE subrayé que el impacto dependera de
la duracién del shock energético y de su posible transmisién a la inflacién subyacente,
reiterando su enfoque dependiente de los datos y su compromiso con el anclaje de las
expectativas de inflacion.

El impulso a la competitividad de la economia europea

El disefio reciente de las politicas europeas se ha sustentado en la hoja de ruta trazada por los
informes Letta y Draghi, que proponen un amplio conjunto de medidas para reforzar la

productividad de la economia europea y revitalizar el mercado Unico. Estas iniciativas responden

al diagndstico de un deterioro relativo de la competitividad europea en un contexto de creciente

competencia global.

La adaptacién de los informes a las prioridades de la actual Comisién Europea se recoge en
la llamada Brujula de Competitividad, que se estructura en varias areas transversales de
actuacion —como la simplificacién regulatoria y el pleno aprovechamiento del mercado
Unico—y en tres ejes centrales de mejora de la competitividad: el fomento de la innovacién,
la aceleracion de la transicién climatica y el fortalecimiento de la seguridad econdémica.

De entre estos ambitos, la simplificacién regulatoria se ha convertido en uno de los principales

focos de actuacion.

Un

Las encuestas empresariales muestran de forma recurrente que las empresas europeas
identifican la complejidad regulatoria como un factor que condiciona negativamente su
actividad en un contexto de creciente competencia global??. En particular, la inestabilidad de
las normas y su fragmentacién entre los distintos Estados miembros de la Unién Europea
incrementan la incertidumbre, elevan los costes de cumplimiento y tienden a retrasar o
desincentivar la toma de decisiones de inversion.

Para llevar a cabo la simplificacion regulatoria, la Comisién Europea ha recurrido a la técnica
legislativa de los paquetes dmnibus, que agrupan en un unico instrumento legal enmiendas
a multiples normas. Hasta la fecha, ha presentado diez paquetes de este tipo. En principio,
estos constituyen una herramienta eficiente para eliminar disposiciones obsoletas o
redundantes y mejorar la coherencia del marco normativo?.

segundo eje clave de actuacion es la profundizacion del mercado unico.

La propuesta mas importante para hacer que esos obstaculos desaparezcan es la creacion
de un marco societario europeo opcional que conviviria con los regimenes societarios

22
23

Banco de Espafia (2025a).

En el caso de la regulaciéon bancaria, el proceso de simplificacion sigue un enfoque diferenciado. Como se detalla en el
recuadro 1.2, la Comision Europea prevé publicar en el verano de 2026 un informe sobre la competitividad del sistema
bancario europeo, a partir del cual se articularén futuras propuestas regulatorias.
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nacionales, lo que se suele denominar Régimen 28y la Comision llamoé EU Inc. enla propuesta
de reglamento que present6 en marzo de este afio.

— Aunque abierto a todo tipo de empresas, el marco juridico de EU Inc. esta concebido
principalmente para empresas innovadoras de reciente creacién (startups) o en fase de
expansion (scaleups). En consecuencia, introduce una simplificacién de los requisitos,
plazos y costes de creacion de nuevas empresas e incorpora el principio de «solo una vez,
por el que las empresas han de facilitar su informacién a las autoridades publicas en una
Unica ocasion, permitiendo su reutilizacion por las distintas Administraciones competentes.
Asimismo, incorpora el reconocimiento automatico en todos los Estados miembros, lo que
facilita la expansion transfronteriza.

— La propuesta refleja un compromiso entre ambicién juridica y viabilidad politica: descarta la
introduccién de una normativa laboral y tributaria especifica, por su recorrido previsiblemente
limitado en la tramitacion legislativa, y, aunque introduce algunos elementos de armonizacion
de los procedimientos de insolvencia, mantiene la primacia del derecho nacional en este ambito.

Ademas, la Comision Europea ha impulsado iniciativas especificas para reforzar la innovacion,
acelerar la transicién climatica y reducir dependencias externas.

— Enelambito de lainnovacion, se han propuesto, entre otras iniciativas, estrategias orientadas
a impulsar un entorno favorecedor para la creaciéon de empresas y su crecimiento posterior
y a impulsar la adopcién de tecnologias como la inteligencia artificial y la robética.

— En cuanto a la descarbonizacion, las propuestas incluyen el Pacto por una Industria Limpia
—orientado a facilitar la transicion a tecnologias bajas en carbono—y el Plan de Accién para
una Energia Asequible —con el objetivo de reducir el coste de la energia—.

— Larecién anunciada Ley de Aceleracidn Industrial busca compatibilizar la reduccion de las
dependencias estratégicas externas y la aceleracion de la transicién climatica con el
refuerzo de la base productiva de la Unién Europea.

3.3 Elimpulso a la integracion de los mercados de capitales europeos y a la simplificacion
del marco regulatorio y supervisor

En marzo de 2025, la Comision publico el plan de accion de la Unién de Ahorros e Inversiones
(SIU, por sus siglas en inglés), con el objetivo de canalizar méas eficazmente el ahorro europeo
hacia la financiacién de la inversién productiva. Este plan responde al diagnostico de una
infrautilizacion del ahorro europeo y a la necesidad de mejorar la asignacion del capital dentro
de la Unién Europea (UE).

— La evidencia disponible muestra que una mayor integracién de los mercados de capitales
europeos puede tener efectos positivos significativos. Estos efectos se canalizan tanto a
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través de la reduccion del coste del capital como mediante una mayor presencia de agentes
proclives a la financiacién de proyectos innovadores?”.

— Desde la perspectiva de la financiacidn empresarial, las iniciativas de la SIU incluyen la
revision del marco de titulizaciones, concebida para que los bancos liberen capacidad de
balance, y el fortalecimiento de los incentivos regulatorios a la inversién por parte de las
aseguradoras y los fondos de pensiones, en determinadas clases alternativas de activos,
como el capital privado, el capital riesgo o las infraestructuras.

— Por el lado de la oferta de financiacién, la Comision parte del diagnéstico de que, pese al
elevado nivel de ahorro de los hogares europeos, una proporcién demasiado elevada de este
se materializa en depédsitos bancarios de rentabilidad reducida que contribuyen de forma
limitada a la financiacién de la economia. En este ambito, la Comisién tiene escasas
competencias normativas, por lo que ha optado principalmente por hacer recomendaciones
a los Estados miembros orientadas al desarrollo de los sistemas de pensiones
complementarias, la introduccion de productos sencillos de ahorro-inversion o el fomento
de la educacién financiera.

— En el ambito de los sistemas de pensiones, las recomendaciones no vinculantes para los
Estados miembros relacionadas con el segundo pilar incluyen la adscripcién automatica de los
trabajadores a los planes de empleo. Ademas, la Comision propone la revision de la directiva
relativa a los fondos de pensiones de empleo (IORP, por sus siglas en inglés), orientada a reducir
la excesiva aversién al riesgo de sus carteras y a alinear mejor los incentivos y las
responsabilidades de los gestores. En cuanto al tercer pilar, la Comision ha propuesto la
recalibracion del producto paneuropeo de pensiones individuales para flexibilizar sus costes y
sus carteras de inversion e incrementar su atractivo para un abanico mas amplio de inversores.

— Por lo que respecta a las cuentas de ahorro-inversion, la Comision ha recomendado unos
principios comunes en su disefio que incluyen un tratamiento impositivo favorable,
condicionado al mantenimiento de la inversién en un horizonte de largo plazo. Esta iniciativa
estd estrechamente vinculada con la estrategia para el fomento de la educacién financiera,
gue es contemplada como un elemento esencial para impulsar la canalizacion del ahorro de
los hogares hacia la inversion productiva.

En paralelo, la Comision ha avanzado en la integracidn y en la convergencia supervisora de los
mercados financieros. Ademads, el Paquete de Integracion y Supervisién de Mercados (MISP,
por sus siglas en inglés), presentado en diciembre de 2025, considera un conjunto ambicioso de
medidas para superar la fragmentacion de los mercados financieros europeos y aumentar la
convergencia supervisora entre Estados miembros.

— En particular, el Paquete promueve la interoperabilidad e integracién de las infraestructuras
de mercado y crea un marco normativo Unico que facilitara las actividades transfronterizas.

24 Venditti, Caivano, Cova, Pallara y Pisani (2025).
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— Asimismo, la Comisién integra en el MISP su agenda de innovacién financiera digital. La
adopciodn de las tecnologias digitales se considera una condicion necesaria para que los
mercados financieros europeos ganen escala y sean competitivos a nivel global. Con este
fin, el Paquete amplia el alcance del régimen piloto de tecnologias de registro distribuido
(DLT, por sus siglas en inglés) y busca asegurar que el marco regulatorio europeo mantenga
su adaptabilidad y neutralidad ante posibles tecnologias emergentes.

— El Paquete persigue también una supervisién mas eficiente de los mercados financieros,
con una mayor convergencia entre supervisores y, en algunos casos, una transferencia de
competencias al nivel europeo para la supervision de los agentes con una elevada dimension
transfronteriza y caracter sistematico.

Por su parte, en el ambito de la supervisién bancaria, el Eurosistema ha impulsado iniciativas
complementarias destinadas a simplificarla y racionalizarla.

— Las iniciativas buscan reducir complejidades innecesarias y asegurar al mismo tiempo
la capacidad de los supervisores para abordar riesgos nuevos. El objetivo es reforzar la
resiliencia del sistema bancario europeo, asi como aumentar su integracién y competitividad
ante un entorno marcado por una mayor incertidumbre y una creciente relevancia de riesgos
no tradicionales.

— En este contexto, el Banco de Espafia ha impulsado una reflexién interna articulada a través
de un grupo de trabajo transversal, que ha permitido identificar dreas de mejora 'y desarrollar
propuestas concretas en el marco regulatorio y supervisor (véase recuadro 1.2).

Asimismo, y en respuesta a la consulta especifica de la Comision Europea, el Eurosistema ha
publicado sus propuestas para aumentar la competitividad del sector bancario europeo.

— El Eurosistema?® considera que la competitividad del sector bancario se ve lastrada por una
complejidad innecesaria y por la fragmentacién entre paises. En este contexto, reforzar la
competitividad implica avanzar en la integracion y la creacion de condiciones que permitan
a los bancos alcanzar economias de escalay diversificar sus operaciones, mas que apostar
por una desregulacion.

— El Eurosistema propone que se progrese de forma sincronizada en elementos clave para
completar la unidn bancaria, incluidas medidas concretas para la creacién de un sistema
europeo de garantia de depoésitos (EDIS, por sus siglas en inglés), con un calendario claro de
aplicacion. La zona del euro debe funcionar en mayor medida como una jurisdiccién Unica
en la que el capital y la liquidez circulen libremente en los grupos bancarios y todos los
depdsitos estén protegidos por igual.

— Las iniciativas para simplificar la normativa deben abordar la excesiva complejidad sin
debilitar la resiliencia. Las reformas aplicadas tras la crisis financiera global fueron

25 Banco Central Europeo (2026).
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fundamentales para restablecer la confianza en las entidades de crédito de la zona del euro:
reforzaron la resiliencia de las entidades sin restringir su capacidad para financiar la
economia.

Por ultimo, cabe destacar que la escasez de activos seguros denominados en euros constituye
un obstaculo importante en el desarrollo de los mercados de capitales europeos y de sus
infraestructuras, asi como para el refuerzo de la autonomia financiera y monetaria europea.

— El debate europeo sobre los activos seguros ha cobrado un renovado impulso en el actual

entorno, caracterizado por mayores necesidades de financiacion comunes, margenes
fiscales nacionales limitados y una mayor incertidumbre geopolitica. Existe un amplio
consenso sobre que la zona del euro sigue enfrentdndose a una escasez estructural de
activos seguros denominados en euros, lo que limita la integracion financiera, debilita los
mercados de colateral y reduce la resistencia ante episodios de estrés financiero.

Ademas, en el actual contexto de incertidumbre geopolitica, una mayor oferta de activos
seguros denominados en euros reforzaria la autonomia financiera de Europa y canalizaria la
creciente demanda global de diversificacion por parte de los inversores. Asimismo,
contribuiria a promover el papel internacional del euro y a consolidarlo como moneda global
de reserva®.

La viabilidad de un instrumento de este tipo dependerd fundamentalmente de su disefo.
Para cumplir su funcién sistémica, debe alcanzar una escala suficiente, una liquidez
profunda, un respaldo creible y un comportamiento sélido en situaciones de tensién, lo que
planteaimportantesretosinstitucionales. Porlotanto,enlos debates politicos yacadémicos?’
se identifican tres enfoques generales: aumento de la emisién a nivel de la UE, ampliando
programas temporales como el Next Generation EU (NGEU) (opcién mas viable politicamente,
pero de escala limitada a corto plazo); conversién de una parte de la deuda nacional existente
(mas eficaz para alcanzar escala, pero con importantes limitaciones juridicas y politicas), y
un enfoque secuencial con una combinacién gradual de ambos.

26
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El Eurosistema estd impulsando diversas iniciativas orientadas a aumentar el atractivo internacional del euro y reforzar la
soberania monetaria europea, como el proyecto del euro digital, el redisefio de las lineas de liquidez para los bancos centrales
de fuera de la zona del euro, la revision de los servicios de liquidacion mayorista en dinero de banca central o la interconexion de
su sistema de pagos instantaneos (TIPS) con otros paises.

Véanse, por ejemplo, Lane (2026), Blanchard y Ubide (2026) o Brunnermeier, Langfield, Pagano, Reis, Nieuwerburgh y Vayanos
(2017).
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4 El solido crecimiento de la economia espainola en 2025

En un entorno de elevada incertidumbre global, asociada a las tensiones comerciales y
geopoliticas, el dinamismo de la actividad en Espafia mostré una notable resiliencia en 2025

y los primeros meses de 2026. Este comportamiento ha permitido que la economia espafiola

mantenga un crecimiento significativamente superior al del area del euro.

— A lo largo de 2025, el PIB avanzé un 2,8 % (véase grafico 1.18.a) y mostré una cierta

desaceleracion respecto a 2024 (3,5 %), aunque se mantuvo claramente por encima del PIB
del conjunto de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) (1,4 %) y, en especial, del observado
en las grandes economias del area, como Alemania (0,2 %), Francia (0,8 %) e Italia (0,5 %)®.
Este crecimiento se establecio por encima de las estimaciones del crecimiento potencial
—ligeramente superiores al 2 %—, ampliando la brecha de produccion hasta alrededor de
1,5 puntos porcentuales (véase grafico 1.18.b)%.

El avance del PIB en 2025 se situé muy levemente por encima del anticipado a principios de
afio por el Banco de Espaiia (2,7 %)° y por el consenso de los analistas. Esta leve sorpresa
positiva se debid, principalmente, al mayor dinamismo de las exportaciones de servicios y
de la inversidn, parcialmente compensado por el repunte de las importaciones.

Este crecimiento tuvo lugar en un contexto de mantenimiento del dinamismo demografico,
con un crecimiento de la poblacién del 0,9 %, apoyado en los notables flujos de entrada de
inmigrantes. Como resultado, el avance del PIB per cépita fue mas moderado (1,8 %, tras el
2,4 % registrado en 2024), aunque, de nuevo, por encima del registrado en el conjunto de la
UEM (1,1 %).

La informacién disponible sobre la evolucién de la actividad en el primer trimestre de 2026
muestra el mantenimiento de un crecimiento sélido, con un avance del 0,6 % en términos
trimestrales, a pesar del shock energético asociado al conflicto de Oriente Medio, que
intensificd significativamente la incertidumbre sobre la economia global a comienzos de
2026.

Las perspectivas actuales® anticipan una desaceleracién progresiva del ritmo de expansion
de la actividad de la economia espafiola, que estara condicionada por un contexto
internacional marcado por el conflicto de Oriente Medio. En este escenario, el crecimiento
del PIB se situariaen el 2,3 % en 2026 y en el 1,7 % en 2027. El shock energético asociado a
la guerra de Irdn es un condicionante fundamental de las perspectivas para la economia
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Entre los paises de la UEM, en 2025 el crecimiento del PIB en Espafia solo se situé por debajo del observado en Irlanda
(12,3 %), Malta (4 %), Chipre (3,8 %), Croacia (3,4 %) y Lituania (2,9 %).

En contraste con la brecha negativa que se mantuvo en 2025 en el conjunto de la UEM (—0,4 %, segun las estimaciones de la
Comision Europea).

Banco de Espafia (2025a).

Banco de Esparia (2026¢).
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Gréfico 1.18

El crecimiento del PIB real se modero hasta el 2,8 % en 2025, se mantuvo por encima del registrado en la UEM (1,4 %)
y amplié la brecha positiva de produccion
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espafnola. Se prevé que el shock energético elevard la tasa de inflacién hasta el 3,6 % en
2026, para reducirse posteriormente hasta el 2,6 % en 2027.

— Entodo caso, la gran imprevisibilidad sobre la intensidad y duracién del conflicto bélico de
Oriente Medio ha sumido a la economia global en un contexto de incertidumbre muy elevada,
introduciendo riesgos sustanciales en torno a las perspectivas para la economia mundial y
la espafiola, lo que podria dar lugar a escenarios mas adversos. La economia espafiola se
enfrenta, en todo caso, a esta perturbacién inmersa en un ciclo expansivo de la actividad
econdémica, fruto de diferentes factores que contribuirian a mantener un dinamismo
relativamente elevado de la actividad en los préoximos afos. La menor exposicion relativa de
Espafia al impacto del shock energético, gracias al aumento reciente del peso de las energias
renovables en el mix energético de nuestro pais, ha permitido reducir la dependencia de los
precios de la electricidad de la evolucién del precio del gas natural (véase recuadro 1.3).

Banco de Espafia Informe Anual 2025 57


https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/25/Graficos/Fich/IA2025_Cap_1_G18.xlsx

L BCESKS CAPITULO 1

4.1

La mejora de las condiciones financieras como apoyo al crecimiento de la economia
en 2025

Alo largo del pasado afio se produjo una progresiva reduccion de los tipos de interés bancarios,
gue tendieron a estabilizarse en los primeros meses de 2026, en un contexto de mejora del
acceso a la financiacién, si bien con cierto deterioro tras el estallido de la guerra de Iran. En
conjunto, la mejora de las condiciones financieras apoy6 el dinamismo de la actividad, aunque
este impulso comenzé a moderarse a comienzos de 2026.

— Durante 2025, el coste de la financiacién bancaria continudé reduciéndose de forma

generalizada. Estos descensos fueron algo mds acusados en los créditos al consumo en el
caso de los hogares y, en el caso de las empresas, en los préstamos de hasta un millén de
euros (véase grafico 1.19.a). No obstante, a principios de 2026 los tipos de interés bancarios
se estabilizaron, manteniéndose en Espafia por debajo de los de la Uniéon Econdmica y
Monetaria (UEM) en todos los segmentos, excepto en el de los empresarios individuales. En
términos de diferencial respecto a los tipos de interés de mercado a los plazos
correspondientes, los niveles se mantienen por debajo de los observados entre 2013 y 2019.

En cuanto a las condiciones de acceso a la financiacion, los criterios de concesién de
préstamos se mantuvieron practicamente estables, segun la Encuesta sobre Préstamos
Bancarios (EPB), mientras que las condiciones aplicadas experimentaron una ligera relajacién
(véase gréfico 1.19.b). Por su parte, la Encuesta sobre el Acceso de las Empresas a la
Financiacién (SAFE) mostré una mejora en el acceso a la financiacién bancaria, gracias a
la evolucién positiva de la situacidn financiera de las empresas y a la mayor disposicion de los
bancos a conceder crédito. No obstante, tras el estallido de la guerra de Irdn ambas encuestas
mostraron un endurecimiento de la oferta de préstamos y de las condiciones de financiacion.

En este contexto de mejora gradual de las condiciones financieras, el saldo de crédito a hogares
avanzé a un ritmo superior al del crédito concedido a las empresas.

— Las nuevas operaciones de crédito a los hogares mostraron un comportamiento muy

dindmico en 2025, con un crecimiento del 20,6 %; destacan los aumentos del crédito
destinado a la adquisiciéon de vivienda (25,3 %) y del crédito al consumo (20,7 %). Este
dinamismo se trasladé6 al saldo vivo de crédito, con un aumento interanual del saldo de
hipotecas del 4,1 % en febrero de 2026 y del 12,9 % del crédito al consumo.

En cambio, el crédito al sector empresarial experimento una evolucién mas moderada, con un
aumento del 11 % en el caso de las empresas y un 3,5 % en el de los auténomos, manteniendo
el saldo vivo de crédito en este segmento un aumento de en torno al 3 % en 2025.

4.2 Lademanda interna privada como motor del crecimiento

El consumo privado mantuvo un crecimiento sélido en 2025, impulsado por el dinamismo del
consumo en bienes duraderos y apoyado en el crecimiento de las rentas laborales, en un
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Grafico 1.19

El coste del crédito dejo de reducirse en los primeros meses de 2026 y el acceso a la financiacion de los hogares
y las empresas mostré signos de empeoramiento

1.19.a Tipo de interés de las nuevas operaciones bancarias (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.

a Son tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas por seguros de amortizacion y las
comisiones. Estan ajustados por componente estacional e irregular. N

b EPB. Los bancos respondieron entre el 19 de marzo y el 7 de abril, al menos 20 dias después del estallido de la guerra de Irdn. Porcentaje de entidades
que sefialan un endurecimiento menos el de las que sefialan una relajacion.

DESCARGAR

contexto en el que la tasa de ahorro permanecié elevada en términos histéricos. Este
comportamiento consolidé el papel del consumo privado como principal motor del crecimiento
de la demanda interna.

— Durante 2025, el consumo de los hogares crecié un 3,4 %, algo por encima del avance
registrado en 2024 y del promedio registrado desde 201732, Este dinamismo se apoyd en la

32 Entre 2017y 2024, el crecimiento medio del consumo privado fue del 2,6 %, excluyendo los afios 2020 y 2021 por estar muy
afectados por la pandemia.
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Gréfico 1.20

El aumento del consumo privado se apoy6 en el dinamismo de los bienes duraderos

1.20.a Tasa de crecimiento interanual del consumo final interior de los hogares y contribuciones de grupos de bienes y servicios (a)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (Contabilidad Nacional Trimestral).

. .2 . . e . . , . AN
a La contribucion de cada componente al consumo total se calcula a partir de las tasas de variacién intertrimestral de los indices de volumen
encadenados, ajustados de estacionalidad y calendario utilizando los pesos de cada componente en precios corrientes.

DESCARGAR

mejora de las condiciones financieras, asi como en un entorno de dinamismo de las rentas
y la riqueza de los hogares®.

Por tipo de bienes, destacé el aumento del gasto en bienes duraderos (véase grafico 1.20.a),
gue mostré avances superiores al 10 %, mientras que los servicios moderaron su crecimiento
hasta el 2,8 %. Con una perspectiva temporal algo mas amplia, en el actual ciclo expansivo
de la economia espafiola el avance del consumo se ha sustentado en el incremento del
gasto en actividades de ocio, que crecidé un 8 % en 2024 y cuyo peso en el consumo total se
situd en el 21,9 %, 1,6 puntos porcentuales (pp) por encima del observado en 2017.

El impacto del conflicto de Oriente Medio sobre los precios energéticos apunta a una
reduccion de las rentas reales de los hogares, en linea con lo observado tras el estallido de
laguerrade Ucraniaen 2022, sibien las rebajas impositivas alos carburantesy la electricidad
aprobadas en el Real Decreto-ley 7/2026 suavizarian el impacto del conflicto (véase
recuadro 1.4).

Laevidenciamicroeconémica disponible muestra que elaumento de latasa de ahorro observado
desde 2017 ha sido generalizado por colectivos, en un contexto de mayor incertidumbre,
inflacién elevada y condiciones financieras relativamente restrictivas. Este comportamiento ha

contribuido a reforzar la posicién financiera de los hogares en los ultimos afos.

— Alolargo de 2025, la tasa de ahorro de los hogares se mantuvo en niveles elevados: se situd

en el 12 %, por debajo del 14,9 % observado en el conjunto de la Union Econdmicay Monetaria

33 Desde 2021-2022, el dinamismo de la renta y la riqgueza neta de los hogares se observa especialmente en la parte inferior de

ambas distribuciones, segun los datos de la Encuesta Financiera de las Familias (EFF).
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Cuadro 1.4

El aumento de la tasa de ahorro fue generalizado por grupos de poblacién entre 2017 y 2024

%

Incremento de la tasa de ahorro Contribucion al aumento de la tasa
entre 2017 y 2024 (a) de ahorro agregada
Nivel educativo
< bachillerato 17,9 6,0
Bachillerato 15,0 33
Superior 12,0 53
Edad
<34 194 12
35-44 8,3 13
45-54 16,0 38
55-64 154 3,6
> 65 139 43
Pafls de nacimiento
Espafia 15,4 13,1
Extranjero 16,4 24
Régimen de tenencia de la vivienda
Propietario con hipoteca 15,4 77
Propietario sin hipoteca 12,6 3,7
Alquiler/cesion 16,0 3,3

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica [Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) y Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF)] y Banco de Espafia.

a El ahorro se define como la diferencia anual entre la renta disponible y el gasto de los hogares. La medida de gasto se obtiene de la EPF y contiene todos los
gastos, excepto los alquileres imputados de la vivienda en propiedad. La medida de renta se obtiene de la ECV (2018 y 2025). El cuadro muestra la evolucion de
la ratio agregada de ahorro sobre renta (calculada a partir de encuestas) entre 2017 y 2024. La contribucién de cada grupo se calcula multiplicando el cambio
mostrado en las columnas por el peso de cada grupo en la renta agregada.

(UEM), pero claramente por encima del promedio histérico desde 1999 (8,7 %). El leve
descenso de la tasa de ahorro en 2025 (0,7 pp) contribuyé a mantener el dinamismo del
consumo en un contexto de aumento de la renta disponible algo inferior al de los dos afios
precedentes (2,7 % en términos reales).

Con informacion microecondmica a partir de encuestas a hogares®*, se confirma el caracter
generalizado del aumento de la tasa de ahorro por grupos de poblacién (véase cuadro 1.4).
Durante el periodo 2017-2025, el aumento de la tasa de ahorro habria respondido a factores
comunes asociados a un contexto de mayor incertidumbre, inflacién mds elevada y
condiciones financieras méas estrictas®®. En este periodo, la composicion del ahorro se
desplazé hacia depédsitos a plazo, cuentas de ahorro y participaciones en sociedades
—estas Ultimas especialmente en los hogares con mayor riqueza—, lo que contribuyé al
aumento de la riqueza financiera, segun la EFF de 2024.

34
35

Para mds detalles, véase Anghel, Barceld y Villanueva (2019).
En esta linea, en Banco Central Europeo (2025) se sefiala que tanto los factores ciclicos como los comportamentales han
contribuido a que la tasa de ahorro permanezca alta, aunque estable.
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Grafico 1.21
La vulnerabilidad financiera agregada de los hogares se sitta en un nivel histéricamente reducido

1.21.a Indicador compuesto de vulnerabilidad de los hogares y las empresas (a)
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FUENTES: Comision Europea, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Valores positivos (negativos) indican una mayor (menor) vulnerabilidad financiera que la media en el periodo de referencia (de 2005 al IV TR 2025).

Para mas detalles de la composicion del indicador, véase el recuadro 2 del Informe de la situacidn financiera de los hogares y las empresas del segundo N
semestre de 2024. n
b En cada fecha, el z-score muestra el nimero de desviaciones tipicas (al alza o a la baja) del indicador sobre la media de todo el periodo 2005-IV TR 2025.

DESCARGAR

La

Esta buena posicién financiera se reflejo en el descenso del endeudamiento de los hogares
hasta el 68,1 % de la renta bruta disponible, cerca del minimo registrado a principios de este
siglo y unos 14 pp por debajo del observado en el conjunto de la UEM. Ademas, la EFF
muestra una reduccién tanto de la proporciéon de hogares endeudados como del valor
mediano de la deuda desde 2022, especialmente entre los hogares con menor nivel de
riqueza.

En esta direccion apunta también un indicador de vulnerabilidad financiera de los hogares
—definido como la media aritmética de la capacidad para hacer frente al servicio de la
deuda, el nivel de endeudamiento, la financiacion, los ingresos y la situacion laboral— que
muestra una posicion financiera favorable, situdndose a finales de 2025 0,6 desviaciones
tipicas por debajo de su media desde 2005 (véase grafico 1.21.a)%.

inversion productiva repunté en 2025, lo que confirma una notable recuperacion en los

ultimos afios, impulsada por la inversion en equipo y en intangibles. Este dinamismo ha

contribuido a reforzar el crecimiento y la capacidad productiva de la economia.

En 2025, la formacién bruta de capital fijo mostré un notable dinamismo, con un avance del
+5,8 %, frente al 3,6 % de 2024. Destacé el repunte de la inversion en bienes de equipo
(+7,4 %), aunque la inversién tanto en activos intangibles como en otras construcciones
también mostré tasas de avance superiores al 5 %.

36

Asimismo, se produjo una mejora de la calidad crediticia de la cartera de préstamos bancarios concedidos a los hogares, con
un descenso de los préstamos dudosos y de aquellos en situacion de vigilancia especial. Para mayor detalle, véase Banco de
Espafia (2026b).
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4.3

— En particular, el dinamismo de la inversién en intangibles ha contribuido al crecimiento

econémico, en la medida en que se encuentra una asociacion positiva entre la inversion en
tecnologias de la informacién y la comunicacién (TIC), en activos tanto tangibles como
intangibles, con el crecimiento del PIB per cépita®’. La informacién individual de la Central
de Balances apunta a que el dinamismo inversor reciente ha estado impulsado por las
empresas jovenes y mas productivas®®.

La favorable situacidn financiera de las empresas contribuyé al buen comportamiento de la
inversion y permitié una ligera reduccién de la ratio de endeudamiento, hasta el 311 % del
excedente bruto de explotacion a finales de 2025, por debajo de su promedio desde el afio
2000 (424 %) y en linea con el observado en la UEM. Asimismo, unindicador de vulnerabilidad
financiera —definido de forma analoga al de los hogares— muestra una sélida posicién
financiera de las empresas y a finales de 2025 se situ6 en 0,7 desviaciones tipicas respecto
a su media desde 2005, un valor cercano a sus niveles minimos.

La inversion residencial gané impulso a lo largo de 2025. Este dinamismo reflejo el fuerte

aumento de la demanda de vivienda en un contexto de oferta limitada®’.

— Esta evolucion se sustento en la mejora de la capacidad adquisitiva de los hogares, asociada a

las ganancias de empleo y el crecimiento de sus rentas reales, el aumento de la poblacién, el
cambio gradual hacia hogares mas reducidos y el atractivo inversor de la vivienda. En conjunto,
estos factores impulsaron la demanda residencial. De este modo, la inversion residencial crecio
un 51 % en 2025y se situd en el 5,8 % del PIB, nivel algo superior al registrado en la UEM (5,4 %).

Este dinamismo de la demanda, en un contexto de oferta contenida, se trasladé a los precios
de la vivienda. Como consecuencia del desequilibrio entre oferta y demanda, el precio de la
vivienda mantuvo un crecimiento elevado (12,7 % en 2025, su mayor aumento anual desde
2007). En todas las comunidades auténomas el precio se aceler6 en 2025, en especial en la
modalidad de vivienda usada, hasta registrar tasas de crecimiento de dos digitos de forma
generalizada. Con ello, el precio de la vivienda en 2025 se situé un 20 % por encima de su
nivel de 2007, aunque en términos reales permanece aproximadamente un 17 % por debajo
del maximo observado en 2007.

La aportacion negativa del sector exterior al crecimiento en 2025

En contraste con el comportamiento de los ultimos afios, la contribucion del sector exterior al

crecimiento de la economia espafiola fue negativa en 2025, lo que refleja, fundamentalmente, el

repunte de las importaciones de bienes.

37

38

39

Filip, Pérez Gonzalez y Setzer (2026) encuentran que las diferencias en la composicién de la inversion ayudan a explicar las
disparidades en el crecimiento econémico entre paises de la Unién Europea para el periodo 1996-2021.

En particular, con informacién hasta 2024, las empresas con menos de cinco afios que realizan inversiones han aumentado
su tasa de inversion mediana en 10 pp, frente al aumento de unos 7 pp observado en las empresas mas maduras. En el
capitulo 3 de este Informe se profundiza en el andlisis del vinculo entre inversion y productividad a nivel de empresa.

En el capitulo 2 de este Informe se analizan en detalle los desarrollos recientes del mercado de la vivienda.
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Grafico 1.22
En 2025, las exportaciones de bienes mostraron un avance débil y se vieron lastradas por los automéviles y los combustibles

1.22.a Contribuciones a la tasa anual de las exportaciones reales de bienes
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FUENTES: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

=
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— Esta contribucidn negativa al avance de la actividad econémica en 2025 —de -0,7 puntos
porcentuales (pp)— supone, si se exceptian los afios de la pandemia, la primera de este
signo desde 2018. Este resultado obedece, por un lado, al deterioro del entorno internacional
—marcado por la incertidumbre y la imposicién de aranceles por parte de Estados Unidos—
y, por otro, al intenso dinamismo de la demanda interna, especialmente en los componentes
con mayor contenido importador.

Mientras que las exportaciones de bienes crecieron un 1,1 %, las importaciones repuntaron un
6,1 % en 2025.

— En el caso de las exportaciones de bienes, estas se vieron afectadas por la debilidad de la
demanda interna en los principales socios comerciales de la economia espafiola (Francia,
Alemania e Italia) y la imposicion de aranceles por parte de Estados Unidos, lo que, en
conjunto, afecté especialmente a las ventas exteriores de bienes como los automdéviles y los
combustibles (véase gréfico 1.22.a). Esta debilidad se vio parcialmente compensada por la
diversificaciéon de mercados y productos; destaca el buen comportamiento de las
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exportaciones de productos quimicos, especialmente de los paises de Europa del Este y de
Asia (véase gréfico 1.22.b).

Por su parte, las importaciones de bienes repuntaron en 2025, impulsadas por el fuerte
crecimiento de los componentes de la demanda interna con elevada intensidad importadora
y por la apreciacion del euro*C. Este repunte fue generalizado por productos y, por origen,
destaca el notable aumento (13,8 %) de las importaciones procedentes de China (véase
gréafico 1.23.a), cuya penetracién aumenté mas en Espafa que en el conjunto de la Unién
Econdémica y Monetaria (UEM).

En general, el déficit comercial de bienes empeoré en 2025, hasta situarse en el -3 % del PIB
(2,1 % en 2024), como reflejo del aumento del desequilibrio frente a Estados Unidos y China
y del descenso del superavit comercial frente a la UEM.

En contraste con la debilidad del comercio de bienes, el comercio de servicios mantuvo un
comportamiento muy favorable, con un avance muy notable de las exportaciones tanto de los
servicios turisticos como de los no turisticos.

— Los servicios no turisticos continuaron mostrando el buen comportamiento de los afios

pasados, con un aumento del 11,1 % de las exportaciones. En consecuencia, su peso en el
PIB alcanzo el 8,7 %, su maximo de los ultimos 25 anos. En el recuadro 1.5 se analizan la
evolucion reciente de estas exportaciones y los determinantes asociados a factores tanto
estructurales, entre los que destacan las infraestructuras digitales, la conectividad o las
tendencias de teletrabajo, como de caracter mas coyuntural, por las ganancias de
competitividad observadas en los ultimos afos.

En cuanto a los servicios turisticos, la cuota espafiola de turistas mundiales (6,3 %) se
consolidé por encima de la observada entre 2016 y 2019 (5,9 %) gracias a que continud el
proceso de diversificacion y desestacionalizacion. El aumento de las llegadas (3,2 %) se
apoyo6 especialmente en los meses no estivales, en comunidades autbnomas con menor
peso turisticoy en mercados de origen no tradicionales (véase gréafico 1.23.b). Cabe destacar
que, en términos de gasto turistico, el aumento en 2025 (6,8 %) fue superior al aumento de
turistas.

Esta evolucion permitié compensar el déficit comercial de bienes y generd un superavit en
la balanza comercial espafiola del 3,8 % del PIB en 2025 (0,4 pp inferior al de 2024).

40

En 2025, la competitividad de Espafia con respecto a la zona del euro mostré pequefios deterioros, medida a través de los
costes laborales y de los precios de consumo, con pérdidas inferiores al 1 %. En cambio, el indicador basado en los precios
industriales manufactureros apuntd a una mejora moderada, de alrededor del 1 %. Sin embargo, en comparacion con los
paises industrializados no pertenecientes a la zona del euro, la competitividad de Espafia se deterioré de forma mas
generalizada en todos los indicadores de costes y precios, en torno al 2 %. Este deterioro estuvo impulsado principalmente
por la apreciacién del euro durante 2025, que se revalorizé un 2,2 % frente a las monedas de los paises industrializados no
pertenecientes a la zona del euro y un 3,6 % frente a una cesta mas amplia de divisas de 40 paises no integrantes de la zona
del euro.
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Grafico 1.23

En 2025, las importaciones de bienes mostraron un avance vigoroso, mientras que se mantuvo el proceso de desestacionalizacion
y diversificacion de las llegadas de turistas

1.23.a Descomposicion de las importaciones reales de bienes, por origen
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1.23.b Crecimiento de las llegadas de turistas en 2025 (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo, Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, Instituto Nacional de Estadistica y Organizacién Mundial
del Turismo.

(<)
DESCARGAR

a Entre paréntesis figura el peso de cada categoria sobre el total de llegadas de turistas a Espafia.

— De cara a 2026, la evolucién del sector exterior se enfrenta a una elevada incertidumbre. El
conflicto de Oriente Medio eleva considerablemente la incertidumbre sobre la evolucién del
turismo mundial en 2026, aunque se podria producir cierta desviacién de los flujos de
turistas hacia Espafia. El nivel de los distintos paises de Oriente Medio*' en el turismo
internacional esta cerca del 5% del total, con un peso reducido, aunque creciente, de los
turistas procedentes de Europa y América que podrian redirigirse a Espafia®?. Asimismo, el
conflicto podria tener impacto sobre algunos de los competidores mediterraneos de Espafia

41 Oriente Medio incluye Siria, Libano, Israel, Palestina, Jordania, Irak, Irdn, Kuwait, Arabia Saudi, Baréin, Catar, Emiratos Arabes
Unidos, Oman y Yemen.

42 En concreto, segun el indice de competitividad turistica de 2024 del World Economic Forum, la seguridad es uno de los
factores de competitividad turistica que destacan en Espafia respecto a sus competidores directos mediterraneos.
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4.4

(Turquia, Tinez o Egipto). En conflictos pasados, en estos paises se observd cierta desviacion
de flujos turisticos hacia Espafa. No obstante, factores como los tipos de cambio, el
aumento del precio de los combustibles —que podria afectar especialmente al transporte
aéreo—y el descenso de la renta de los agentes podrian mitigar este efecto.

El mercado de trabajo

Durante 2025, el mercado de trabajo espafiol mantuvo un comportamiento dinamico,

prolongando la fase expansiva de los Ultimos afios. Este dinamismo del empleo ha sido uno de
los principales soportes del crecimiento de la economia espanola en este periodo.

Segun la Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia, el nimero de ocupados crecidé un
2,7 %, 0,4 puntos porcentuales (pp) por encimade lo registrado en 2024 (véase grafico 1.24.a).
En términos del total de horas trabajadas, el avance fue del 2,1 %, lo que dio lugar a una caida
de las horas trabajadas por ocupado (-0,7 %) y sugiere que parte del ajuste asociado a la
desaceleracion ciclica se ha producido a través del margen intensivo.

El buen comportamiento del empleo se mantuvo en el primer trimestre de 2026, de acuerdo
con la informacién mds reciente. En particular, segun la Encuesta de Poblacién Activa (EPA),
mantuvo un crecimiento intertrimestral desestacionalizado del 0,5%, similar al de los
registros de la Seguridad Social (0,6 %), aunque mostrando, en ambos casos, una moderacion
respecto a lo observado a finales de 2025. Esta desaceleraciéon fue compatible con un
elevado dinamismo del empleo en los meses de marzo y abril, segun los datos de afiliacién,
lo que mostraria cierta resiliencia frente al shock energético asociado al conflicto de Oriente
Medio, gracias, especialmente, al buen comportamiento de la construccion residencial y de
los servicios relacionados con el turismo.

Por ramas de actividad, los servicios continuaron siendo el principal motor de creacion de
empleo en 2025. En una perspectiva mas amplia, la estructura sectorial del empleo ha
evolucionado desde 2017 hacia un mayor peso de la construccion y, dentro de los servicios,
las actividades sanitarias, la informacion y comunicaciones, las actividades profesionales,
cientificas y técnicas, y el transporte y almacenamiento*?.

Este comportamiento del empleo se ha traducido en una moderacién en el avance de la
productividad por ocupado, que presenté un crecimiento nulo en 2025, tras el crecimiento
del 1,1 % del afio anterior. Por hora trabajada, el crecimiento de la productividad (0,7 %)
estuvo en linea con la media observada desde 2013. En el capitulo 3 se analizan con mas
detalle los desarrollos recientes de la productividad en Espafa.

El aumento del empleo vino acompafiado de un crecimiento significativo de la poblacién
activa (1,7 %), impulsado por el aumento poblacional (1,3 % en términos de la poblacién mayor

43

Por otro lado, las actividades que mas han reducido su peso en el empleo han sido el comercio, aquellas de los hogares como
empleadores de personal doméstico, la agricultura, la educacién y la industria manufacturera.
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Gréfico 1.24

El dinamismo del empleo permitié seguir reduciendo la tasa de paro

1.24.a Crecimiento del PIB y del empleo
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DESCARGAR

de 16 afios) (véase grafico 1.24.b) y el incremento de la participacion laboral, en particular
entre los trabajadores de mayor edad y la poblacion extranjera.

— La tasa de paro mantuvo la senda descendente de afios anteriores, situandose por debajo
del 10 %, por primera vez desde 2008, a finales de 2025 (véase grafico 1.24.c), aunque
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Gréfico 1.25

La tasa de ocupacién ha aumentado gracias a la inmigracion y a los colectivos nacionales de mayor edad

1.25.a Descomposicién del cambio interanual de la tasa de empleo
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a «Extranjero» se refiere a la persona nacida fuera de Espafia.

Cambio tasa de empleo nacionales

Cambio estructura edades
nacionales

Extranjeros (a)

Cambio tasa de empleo

Nacionales = 65

Nacionales 50-64
Nacionales 25-49
Nacionales 15-24

Cambio tasa de empleo nacionales

()
DESCARGAR

Banco de Espafia

repunto hasta el 10,8 % (10,3 % en términos desestacionalizados) en el primer trimestre de
2026. En todo caso, el nivel de la tasa de paro sigue siendo elevado en comparacion
internacional y se mantienen diferencias significativas entre comunidades auténomas y por
grupos de edad.

La mejora del mercado laboral se ha visto reforzada por factores demograficos y de participacioén. La
inmigraciony elaumento de latasa de empleo de los nacionales compensaron el efecto negativo
del progresivo envejecimiento de la poblacién sobre la tasa de empleo.

— En los ultimos cuatro afos, la tasa de ocupaciéon ha aumentado un promedio de 0,8 pp por
afo (véase grafico 1.25.a), a pesar de la contribucién negativa (-0,9 pp) de los efectos
composicién asociados al envejecimiento poblacional. Este avance refleja el impacto
positivo asociado a los ocupados extranjeros (+0,8 pp), pero también el aumento de las
tasas de empleo del colectivo de nacionalidad espafiola (+0,8 pp), que se ha concentrado en
las edades adultas y, especialmente, en los mayores de 50 afios (véase grafico 1.25.b).
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— En comparacién internacional, las tasas de actividad de los jovenes y los adultos de mas edad
se mantienen por debajo de las observadas en otros paises europeos. Asi, entre los jovenes
espafoles (15-24 afios), la tasa de actividad se sitta en el 30,5 %, por debajo de la observada en
paises como Francia (43,2 %), Alemania (56,7 %) y Paises Bajos (85 %). Entre los mayores de
65 afos, a pesar de la mejora reciente, Espafia sigue presentando una tasa de actividad
reducida (4,1 %), frente a la observada, por ejemplo, en Alemania (10,9 %) y Paises Bajos (14 %).

— En términos de la tasa de paro, las principales diferencias se concentran en el colectivo de
jovenes, entre los que el desempleo se sitda en el 23 % en Espafia, muy por encima de lo
observado en Alemania (6,5 %) y Paises Bajos (8,6 %), aunque en linea con lo registrado en
Francia (21,6 %) e Italia (20,6 %).

De caraal futuro, las politicas publicas desempefiaran un papel clave en lareduccién del desempleo
estructural, en particular a través de una mejor adecuacion entre la educacion formal y las
necesidades del mercado laboral y un mejor disefio de las politicas pasivas y activas de empleo.

— En este ambito, resulta clave el refuerzo de las politicas de formacién y recualificacién para
alinear mejor las cualificaciones de los trabajadores con las competencias demandadas por
las empresas, en un contexto de intensos cambios tecnolégicos y demograficos, aumentar
la empleabilidad de los parados y reducir los desajustes persistentes entre ofertay demanda
de trabajo. En el ambito de la formacién profesional, la limitada capacidad administrativa,
organizativa y de tutorizacién de muchas pymes constituye un factor clave que puede estar
ralentizando la implantacion efectiva de la modalidad dual y generando diferencias
significativas tanto entre territorios como entre perfiles de estudiantes. Asimismo, habria
que revisar el sistema de financiacién de la ensefianza universitaria con el objetivo de
aumentar su capacidad para fomentar la excelencia.

— En términos de politicas activas, la reciente reforma de los subsidios por desempleo apunta en
la direccion correcta, pero requeriria algunos ajustes —por ejemplo, en el subsidio permanente
para mayores de 52 afios—, con el fin de equilibrar la proteccién de rentas de los desempleados
con la provision de incentivos a la blisqueda activa de empleo (véase recuadro 1.6).

— En este campo, el Complemento de Apoyo al Empleo (CAE) podria contribuir positivamente
a la reentrada laboral de los parados. Este mecanismo compatibiliza parcialmente las
prestaciones por desempleo con el empleo, con el objetivo de incentivar la reincorporacion
laboral y reducir las trampas a la inactividad. Desde noviembre de 2024, se aplica de forma
obligatoria al subsidio de desempleo y, por defecto, a la prestacién por desempleo
contributiva de mas de 12 meses de duracion**. Su caracter temporal y decreciente busca
favorecer transiciones hacia el empleo conservando un cierto nivel de proteccién.

— Sin embargo, con informacién hasta diciembre de 2025, el CAE mantiene una incidencia muy
reducida dentro de la prestacion contributiva (0,1 % de los perceptores de mas de un afio) y es

44 Aunque, en este caso, se puede suspender su aplicacion para mantener el derecho a la prestacion.
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Gréfico 1.26

Los desempleados de mayor edad presentan un salario de reserva mas elevado

1.26.a Salario de reserva: ;por qué salario mensual bruto estaria dispuesto a trabajar?
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4.5

algo mas relevante dentro de los perceptores del subsidio de desempleo (3,5 %). Esta diferencia
sugeriria que el incentivo al empleo no es lo suficientemente atractivo. Entre los perceptores
del subsidio, la incidencia relativa del CAE va descendiendo con la edad: desde un 5,8 % para
los parados de entre 40 y 49 afios hasta el 1,2 % para los mayores de 60 afios.

La evidencia procedente de la Encuesta Financiera de las Familias de 2022 indica que los
trabajadores desempleados de mayor edad, en particular los mayores de 50 afios, presentan
un salario de reserva mas elevado (véase grafico 1.26.a). Este perfil, unido a la menor
probabilidad esperada de encontrar empleo de este colectivo, sugiere que el CAE podria
tener un impacto superior en el colectivo de mas edad. Entre los mas jévenes, con salarios de
reserva mas reducidos, el efecto potencial del CAE sobre la decisién de reentrada laboral
podria ser inferior. Estos resultados indican que el impacto de estas medidas puede ser
heterogéneo entre colectivos, lo que refuerza la necesidad de seguir evaluando su disefio.

El papel de la inmigracion en el actual ciclo expansivo de la economia espainola

Como ya ocurrié entre 2005y 2008, en el actual ciclo expansivo Espafia ha vuelto a destacar en
la atraccidon de inmigrantes, algo que se ha visto favorecido por un sistema de acogida mas
flexible que el de otros paises europeos. Los flujos migratorios han desempefiado un papel
central en el dinamismo reciente de la economia espafola, especialmente a través del empleo
y la oferta de trabajo. Ademas, la evidencia disponible sugiere que estos flujos no han reducido
las oportunidades laborales de los trabajadores nativos.

— La inmigracion ha contribuido de manera relevante al reciente dinamismo de la economia

espanfola, si bien la estimacion de su impacto agregado es compleja y requeriria una vision
de equilibrio general. Una aproximacion basada en descomposiciones contables indica que,
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en el periodo 2022-2025, la poblacién inmigrante habria explicado en torno a la mitad
[1,7 puntos porcentuales (pp)] del avance observado en el PIB y algo méas de dos tercios del
avance del empleo. En términos del PIB per capita, la inmigracién habria contribuido en
0,5 pp al crecimiento medio anual (2,7 %).

Diversos trabajos recientes sefialan la relevancia de los factores especificos del pais de
destino en la atraccion de flujos migratorios hacia Espafia. En particular, el andlisis del
Banco de Espafia*® muestra que, junto con los factores de expulsion vinculados a las
condiciones econdmicas y sociales de los paises de origen, variables propias del pais
receptor explicarian una parte muy importante de las entradas recientes a nuestro pais.

Para cuantificar el impacto de las politicas migratorias sobre los flujos de entrada de
inmigrantes, se han realizado ejercicios contrafactuales que comparan distintos marcos
regulatorios, simulando el impacto de politicas mas restrictivas y laxas que las espafolas.
Los resultados muestran un efecto significativo sobre las entradas brutas de inmigrantes,
de forma que estas se podrian situar en torno a un 20 % por debajo (por encima) en el caso de
adoptar politicas mas restrictivas (laxas) (véase grafico 1.27.a).

En términos de la composicion de los flujos migratorios, segun los microdatos censales?®, en
comparacion con la ola migratoria de comienzos de los afios 2000, ha aumentado el peso de
los inmigrantes procedentes de América Latina, en detrimento de los procedentes de otros
paises de la Union Europea (UE). En términos educativos, se observa un aumento del
porcentaje de inmigrantes con educacion universitaria, aunque también se ha observado un
cierto aumento de aquellos con estudios primarios (véase grafico 1.28.a). Esto es relevante,
dado que lainmigracion hacia Espafia ha presentado tradicionalmente una elevada proporcion
de personas con bajos niveles de cualificacion, en linea con la utilizaciéon de canales de
entrada poco selectivos, flujos irregulares y procesos de regularizacion ex post®’.

Los intensos flujos migratorios recibidos no habrian drenado las oportunidades laborales de
los nativos, aunque habrian favorecido una reasignacion sectorial del empleo nacional. En
particular, utilizando una estrategia empirica que aisla el componente exdgeno de los flujos
migratorios*®, se estima que el aumento de la inmigracién no habria tenido efectos

45

46
47
48

Sastre, Sudrez-Varela, Cuadrado y Di Stefano (2025). Esta evidencia es coherente con los resultados de Fernandez-Huertas
Moraga (2025), quien descompone el cambio en los flujos hacia Espafia y concluye que los factores de atraccién contribuyen
con un 57 % a ese cambio, por encima de lo observado en otros paises de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE).

Véase Anghel, Antén, Jimeno y Lacuesta (2026) para mas detalles.

Ferndndez-Huertas Moraga (2021).

En este ejercicio, la cuota de inmigrantes en la poblacién en edad de trabajar de la provincia se instrumenta mediante una
herramienta shift-share construida a partir de los patrones histéricos de asentamiento por pais de origen y de los shocks
agregados de inmigracion especificos por origen, siguiendo la metodologia de Card (2001). Para estimar su impacto sobre la
tasa de empleo agregada y las cuotas de empleo de nacionalidad espafiola por ramas, se realizan estimaciones mediante
minimos cuadrados en dos etapas a nivel provincia-afio. Los datos de empleo, actividad, paro y composicion sectorial
proceden de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) para el periodo 1999-2025, mientras que la informacion sobre el stock y
los flujos de inmigrantes por provincia y pais de origen se obtiene del Padrén Continuo. Los controles incluidos en las
ecuaciones de las dos etapas incluyen un conjunto amplio de controles provinciales que varian con el tiempo, efectos fijos
provinciales y temporales, y, en determinadas especificaciones, tendencias lineales provinciales para absorber trayectorias
estructurales persistentes.
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Grafico 1.27
Se esperan cambios en los flujos de entrada de inmigrantes en Espaiia en caso de que se apliquen politicas migratorias
mas expansivas o restrictivas

1.27.a Medias anuales de entradas de inmigrantes en Espaiia (a)
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FUENTES: Naciones Unidas, Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, Organizacion Internacional del Trabajo, Migrant
Integration Policy Index (MIPEX) y Banco de Espafia.

a Estimaciones obtenidas mediante el método de pseudomaxima verosimilitud de Poisson de un modelo de «gravedad estructural». El marco tedrico en
el que se basan estos modelos es la maximizacion de la utilidad de los inmigrantes (Random Utility Maximization Model), que depende del beneficio
que obtienen si deciden migrar y del coste que dicha decision conlleva. El modelo incluye factores fijos bilaterales entre paises de origen y destino,
factores fijos cambiantes en el tiempo que caracterizan a los paises de origen y variables explicativas que capturan caracteristicas de los paises
de destino a lo largo del tiempo. La variable dependiente son los flujos migratorios bilaterales entre el pais de origen y el de destino. Las variables
explicativas se refieren a condiciones econémicas, como el salario real y la tasa de paro, y, como condicionantes sociales, un indicador de politica
migratoria que engloba tres de las ocho dreas del MIPEX —facilidad de acceso a la nacionalidad, al permiso de residencia y a la reunificacion familiar—,
las redes de inmigrantes establecidas en el pais de destino correspondientes a un mismo pais de origen y el grado de envejecimiento demografico
en el pais receptor, mediante la ratio del colectivo de 55-64 afios y el de 15-24 afios. Los datos utilizados en la estimacion corresponden al periodo
2008-2019. La variable explicativa clave para este ejercicio contrafactual es la politica migratoria en Espafia, en Austria, elegido como pais de destino
con un mayor grado de restriccion en esta materia dentro de la UE, y en Portugal, elegido como pais de destino con un mayor grado de flexibilidad
dentro de la UE. Se obtiene la suma de los flujos bilaterales estimados por el modelo que tienen como pais de destino Espafia y la misma suma en

un escenario contrafactual en el que Espafia hubiera tenido la politica migratoria de Austria o la de Portugal desde el afio 2014. El segmento negro N
corresponde a los flujos estimados con destino a Espafia por el modelo utilizando la politica migratoria de Espafia, mientras que los segmentos verde
y amarillo muestran la diferencia entre este escenario y los contrafactuales.

DESCARGAR

estadisticamente significativos sobre la tasa de empleo de los trabajadores nativos. Sin
embargo, el analisis de la composicién sectorial revela un proceso de reasignacion, en la
medida en que, como resultado de los flujos migratorios, los nativos tienden a reducir su
pesorelativo enlaagricultura, laindustriaylaconstruccién,yaconcentrarse progresivamente
en ramas del sector servicios (véase grafico 1.28.b).

Los cambios recientes en las politicas migratorias han ampliado los instrumentos disponibles
para mejorar la seleccion y la integracion laboral de los inmigrantes, aunque aun quedan retos
pendientes.

— Enlaparte alta de la distribucién por ocupaciones, las autorizaciones vinculadas a la Ley 14/2013
(Ley de Emprendedores) han ganado peso dentro del total de permisos de residencia, hasta
superar el 10% del total*®. Este repunte refleja el aumento de autorizaciones para personal
directivo o altamente cualificado y la rapida expansion de la figura del teletrabajador internacional,
gue ha pasado a representar una parte sustancial de las nuevas autorizaciones en 2024.

49 Existe una fuerte correlacion entre las autorizaciones de este tipo de visados y la llegada de inmigrantes cualificados por
provincias.
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Grafico 1.28
Ha aumentado la proporcion de inmigrantes con educacion universitaria, mientras que no se observa un impacto negativo
de los flujos recientes de inmigracion sobre el empleo de los nativos

1.28.a Porcentaje educativo de nativos y poblacién inmigrante recién llegada en 2011y 2023 (a)
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1.28.b Impacto sobre el empleo nativo de la proporcién de inmigrantes en la poblacién en edad de trabajar (b)

Cambio en la tasa de empleo de la poblacién nativa (pp) y cambios
en la participacion del empleo nativo en cada sector de actividad (pp)
10 mom Valor medio

= Intervalo al 90 %

0,0 r—m - m - W -

Total Agricultura Industria Construccién Comercio  Otros servicios
y hosteleria

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (Censos de Poblacion y Viviendas 2011, Censo Anual de Poblacién 2023, EPA y Padrén Continuo
1999-2025).

a Lapoblacion inmigrante recién llegada se define como la poblacién formada por personas nacidas en el extranjero y que han entrado en Espafia
en los seis afios previos al afio del censo.

b Se muestran los resultados de ecuaciones estimadas en dos etapas a nivel provincia-afio con el fin de identificar el efecto causal de la inmigracion
sobre los resultados laborales de la poblacion nativa y sobre la composicion sectorial del empleo nativo. La variable explicativa es la cuota de
inmigrantes en la poblacién en edad de trabajar de la provincia (ImmShare_pt), que se instrumenta mediante una herramienta shift-share construida
a partir de los patrones histéricos de asentamiento por pais de origen y de los shocks agregados de inmigracion especificos por origen, siguiendo la
metodologia de Card (2001). Los datos de empleo, actividad, paro y composicién sectorial proceden de la EPA, mientras que la informacion sobre el

stock y los flujos de inmigrantes por provincia y pais de origen se obtiene del Padrén Continuo. El andlisis cubre el periodo 1999-2025y los errores

estandar se agrupan a nivel provincial.

DESCARGAR

— Ademas de la seleccidn, algunas politicas migratorias pueden favorecer la integracion social
y laboral. En este sentido, la reforma de los permisos de residencia por arraigo en 2022 ha
sido un importante factor detras del incremento del nimero de permisos de residencia
concedidos®® (véase gréafico 1.29.a), que habria favorecido la transicién al empleo formal de
migrantes procedentes de fuera de la UE que ya residian en Espafia antes de obtener el

50 Casi 200.000 autorizaciones iniciales al afio en promedio en 2023-2024, frente a una media de 35.000 en el periodo 2014-

2019, en el que apenas crecieron.
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Grafico 1.29
Las autorizaciones por arraigo aumentan el empleo formal de extranjeros no pertenecientes a la UE (a)

1.29.a Autorizaciones por arraigo

Numero por 1.000 habitantes

2014 2016 2018 2020 2022 2024

1.29.b Impacto sobre el empleo formal de extranjeros de fuera de la UE de cambios en la tasa de arraigo en 2022 (b) (c)

Cambio en la tasa de variacion anual de la afiliacion de extranjeros de fuera de la UE (pp)
6 Valor medio

4 - I - - Intervalo al 90 %
2

Total Construccién Hosteleria Agricultura Transporte Empl. hogar

FUENTE: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.

a Real Decreto 629/2022, de 26 de julio, por el que se modifica el Reglamento de la Ley Organica 4/2000, sobre derechos y libertades de los extranjeros
en Espafia y su integracion social, tras su reforma por Ley Orgénica 2/2009, aprobado por el Real Decreto 557/2011, de 20 de abril.
b La afiliacion a la Seguridad Social se identifica con el empleo formal.
¢ Las ecuaciones se estiman mediante minimos cuadrados ordinarios a nivel provincial-afio con el fin de identificar el efecto causal de los cambios
en la tasa de arraigo sobre la afiliacién a la Seguridad Social de la poblacion extranjera de fuera de la UE. La variable explicativa clave es el cambio en
la tasa de arraigo, definida como el nimero de autorizacién por arraigo por cada 1.000 habitantes de la poblacion de 2014. La ecuacion tiene como
variable dependiente el cambio en la afiliacién extranjera no UE agregada y por sectores.

DESCARGAR

permiso de residencia (véase gréfico 1.29.b)%", en particular en ramas como la construccién

y la hosteleria®2.

— En conjunto, las sucesivas reformas del marco migratorio han abierto margenes relevantes
para mejorar la seleccién y la integracién adecuando los flujos migratorios a la demanda de
trabajo, aunque suimplementacion sigue planteando retos. En la parte baja de la distribucién,

51 Estimaciones a partir de un modelo de diferencias en diferencias, con datos por provincias, que explica el crecimiento de |

a

afiliacion a partir de la variacién en la tasa de autorizaciones respecto a la poblacion de cada provincia. Las mismas

regresiones para la EPA, que incluye el empleo formal y el informal, no muestran cambios estadisticamente significativos.
52 Por su parte, la agricultura y el servicio doméstico no muestran incrementos de la afiliacion extranjera de fuera de la UE en |

a

Seguridad Social, lo que puede significar que estos sectores son puertas de entrada de la inmigracion ilegal, pero que, una vez
legalizados, no son capaces de retener a los inmigrantes. Por su parte, tampoco se observa un cambio en el sector del
transporte, lo que podria significar que los problemas de convalidacion y homologacion de titulos también pueden ser un

cuello de botella en sectores de menor cualificacién pero que requieren ciertas certificaciones.
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el catdlogo de ocupaciones de dificil cobertura sigue sin ser una herramienta util para
identificar necesidades y favorecer vias de migracion regular®®. Adicionalmente, se podrian
explorar otras vias, como la de destinar recursos a la formacioén de trabajadores en los
paises de origen para cubrir necesidades de ambos mercados y asi impulsar vias que
combinen la migracién regular temporal con el empleo local en origen®. Asimismo, la
brecha de empleo de los inmigrantes sigue siendo elevada: se situ6 en el entorno de los
20 pp parala cohorte masreciente en 2025. Esta brecha inicial es mayor paralos inmigrantes
procedentes de Africay Asiay habria aumentado en los Gltimos afios respecto alo observado
para la cohorte de inmigrantes de antes de 2008°°. Politicas que podrian reducir estas
brechas pasarian por eliminar cuellos de botella en los procesos de convalidacion y
homologacion de titulos no universitarios en profesiones reguladas que presenten una
demanda mayor que la oferta de trabajadores nacionales e impulsar mecanismos de
reconocimiento de experiencia laboral previa tanto en origen como en Espafia.

4.6 El diferencial de inflacion con la Unién Econémica y Monetaria y la persistencia
de la inflacion de los servicios

En el proceso de desinflaciéon gradual observado en Espafia y la Unién Econémica y Monetaria

(UEM) en los ultimos afos, la economia espafiola viene manteniendo un diferencial positivo de
inflacion desde finales de 2023. Este diferencial refleja tanto factores asociados a la energia
como una mayor persistencia de la inflacién en los servicios.

— Tras el inicio de la guerra de Irdn, la inflacion general ha repuntado tanto en Espafia como en

el conjunto de la UEM —hasta alcanzar en mayo el 3,6 % y el 3,2 % (véase grafico 1.30.a),
respectivamente—, lo que refleja el encarecimiento de los productos energéticos®®.

Con anterioridad a este repunte, los servicios pasaron a contribuir positivamente al
diferencial de inflacion desde abril de 2025 (véase grafico 1.30.b), si bien ha sido la energia
el principal factor detras del diferencial de precios positivo. El diferencial positivo de los
precios de la energia en Espafa vino explicado por la normalizacion impositiva tras las
medidas tomadas para contener el incremento de precios derivado de la guerra de Ucrania®’.

53

54
55
56

57

Si bien el Servicio Publico de Empleo Estatal (SEPE) elabora indicadores de dificil cobertura a partir de informacion detallada
de vacantes, ofertas, contratos y movilidad a nivel regional provista por los servicios publicos de empleo de cada comunidad,
el catdlogo sigue sin operar un numero relevante de contrataciones de trabajadores en el extranjero. El grueso de la llegada
de trabajadores extranjeros por cauces legales se ha producido hasta el momento por otros mecanismos, como las
certificaciones negativas del SEPE, las actividades de temporada (GECCO) o los convenios bilaterales.

Banco Mundial (2025).

Anghel, Antén, Jimeno y Lacuesta (2026).

Debido a este repunte de los precios energéticos, el Gobierno de Espafia aprobdé medidas impositivas con el objetivo de
reducir el impacto del encarecimiento de las materias primas energéticas con efecto directo sobre la inflacién general.

Entre 2022 y 2023, el impuesto especial sobre la electricidad se redujo al 0,5 % y se normalizd de forma gradual entre 2024 y
2025 (al 2,5%, al 3,8 % y al 5,11 % en enero de 2024, marzo de 2024 y enero de 2025, respectivamente). Asimismo, el tipo del
IVA de la electricidad se mantuvo reducido al 5% en 2022 y 2023, y, dependiendo del coste del MWh de electricidad, fue
del 10 % 0 el 21 % en 2024 (entre los meses de marzo y junio, el tipo del IVA de la electricidad fue del 21 % y del 10 % el resto
de los meses). En enero de 2025 se normalizé el tipo del IVA de la electricidad al 21 %. El tipo del IVA del gas también se redujo
entre 2022 y 2023 al 5 %, mientras que aumento al 10 % en enero de 2024 y se normalizd al 21 % en abril de ese afio.
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Grafico 1.30

El diferencial de precios entre Espaiia y la UEM se ha mantenido positivo en los tltimos dos afios. Los precios
de los servicios muestran una intensa resistencia a la baja en ambas areas

1.30.a IAPC en Espaiiay la UEM: evolucion y diferencial
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1.30.b IAPC de servicios en Espafia y la UEM: evolucién y diferencial
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DESCARGAR

FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Por otro lado, la desaceleracion de los precios de los alimentos fue menos intensa en Espafia

que en la UEM, lo que contribuyé a ampliar el diferencial de la inflacién general hasta el
verano de 2024.

Lainflaciéon de los servicios muestra una elevada persistencia, en linea con la UEM, aunque con
algunas especificidades en Espana.
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— La inflacién de los servicios en Espana en el promedio de 2025 alcanzé un 3,6 %, solo

ligeramente superior a la observada en el area del euro (3,4 %), aunque por encima de lo
registrado en algunas de las grandes economias, como Francia o ltalia (2,2% y 2,9 %,
respectivamente). Estainflacién de los servicios tiene un componente bastante generalizado,
ya que mas de un 30 % de las subclases han crecido en los ultimos trimestres por encima
del 4 %, tanto en Espafia®® como en la UEM.

Noobstante,dentrodelasramasdeservicioshay ciertaheterogeneidad enel comportamiento
en Espafay la UEM. Entre las partidas que mds han contribuido a la inflacién de los servicios en
Espafia en 2025, y cuya aportacion ha sido superior a la registrada en el area del euro,
destacan la restauracién, el alojamiento, el transporte y la comunicacién (véase
gréfico 1.30.c). En sentido contrario, los precios de los alquileres, los servicios relacionados
con la salud, los paquetes turisticos, los seguros y el resto de los servicios han contribuido
en menor medida a la inflacién de los servicios en Espafia.

En términos histoéricos, se observo un crecimiento elevado de los precios de los servicios en
Espafia en los primeros afios de la unién monetaria, con un diferencial respecto a la UEM de
en torno a 1 punto porcentual. En aquel momento, el diferencial se explicé, principalmente,
por los precios de la restauracion y, en menor medida, de los servicios relacionados con el
hogar.

En comparacion con ese periodo, los precios de la restauracion, los servicios recreativos y
culturales y los servicios relacionados con la salud han seguido, en los ultimos afios, una
trayectoria parecida a la de principios de siglo. Por el contrario, los servicios de alojamiento
y los paquetes turisticos han experimentado un crecimiento mas elevado en la actualidad
(véase gréfico 1.31.a). Asimismo, los precios de los seguros y de las comunicaciones han
aumentado mas que en aquel periodo, mientras que los de la educacion, los alquileres, los
servicios detransportey los servicios del hogar han mostrado un crecimiento mas moderado.

Una descomposicion del papel relativo de los factores de oferta respecto a los de demanda

para explicar la inflaciéon de servicios muestra un papel algo mas relevante para los factores

asociados a la oferta.

— Sobre la base de la aproximacién propuesta por Shapiro (2024)%, se encuentra que los

factores de oferta han desempefado un papel relevante en la evolucién de los precios de los
servicios entre 2021 y 2025, si bien desde el pico inflacionario de 2023 han mostrado una
tendencia decreciente. La contribucién de los factores de demanda fue significativa, aunque
algo inferior en este periodo (véase grafico 1.31.b). Una parte importante de la contribucion

58

59

En Espafia, las clases que crecieron por encima del 4 % durante el segundo semestre de 2025 representaban algo mas del
40 % de la cesta de consumo de servicios.

La metodologia propuesta por Shapiro (2024) se basa en la identificacion, a través del modelo propuesto, de aquellas
perturbaciones que afectan a la actividad y a los precios en el mismo sentido (perturbaciones de demanda) o con sentido
contrario (perturbaciones de oferta). Véase Granadal, Pacce y Sdnchez Garcia (2026) para la aplicacién del modelo al caso
espafiol.
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Grafico 1.31

El episodio actual de incremento de los precios de los servicios muestra similitudes con el observado a principios de siglo.

En el actual, los factores de oferta habrian sido relevantes para explicar la persistencia de la inflacion de los servicios

1.31.a IAPC de servicios: evolucion de los agregados en 2002-2007 y 2022-2025 (a)
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Entre paréntesis figura el peso de cada agregado sobre el total de servicios en el afio 2025.

b Se descompone la inflacion de los servicios sobre la base de la metodologia propuesta por Shapiro (2024). El indice de servicios excluye
aquellas clases cuyas variaciones de precios se encuentran reguladas o tienen cambios poco frecuentes (representan un 12 % de los servicios) N
y aquellas para las cuales no se encontré una medida de cantidades con la que emparejar la clase de precios del IAPC correspondiente
(representan el 29 % de los servicios). En total se tiene en cuenta el 59 % de la cesta de consumo de servicios.

DESCARGAR

de los factores de oferta al incremento de los precios de los servicios se relaciona con la
evolucion de los precios de la restauracion, cuya dinamica afecta de manera mas marcada
alos servicios debido al peso que tiene este componente en la cesta de la compra®®. En este
sentido, los precios de la restauracién parecen estar viéndose particularmente afectados

por factores de oferta®’.

60 Resultados similares se han encontrado utilizando la misma metodologia de descomposicién entre factores de oferta y de

demanda para el caso de la UEM.

61 Diversos indicadores de actividad relacionados con los servicios de comidas y bebidas apuntan a caidas de la actividad en el

sector. En este sentido, el indice de produccién de servicios, el consumo eléctrico o la ocupacion (medida a través de la
Encuesta de Poblacion Activa) del sector de comidas y bebidas han mostrado tasas interanuales negativas para el conjunto

de 2025.
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Gréfico 1.32

La resistencia a la baja de los servicios contrasta con la evolucién de los precios de los bienes industriales no energéticos

1.32.a IAPC de servicios y bienes industriales no energéticos: evolucion alrededor del maximo (a)
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1.32.b Precios relativos de servicios frente a bienes industriales no energéticos (b)
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FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Entre paréntesis figura el mes en que se registré el maximo incremento interanual del agregado en el periodo reciente. En todos los casos, dicho
maximo reciente coincide con el méximo registrado desde enero de 2002, salvo en los servicios en Espafia (donde el méximo fue un 4,9 % en mayo

de 2002).

b Cociente entre el IAPC de los servicios y el de los bienes industriales no energéticos con afio base 2019. Medias mdviles de seis meses. La tendencia

prepandemia se estima a partir de los datos del periodo 2015-2019.

DESCARGAR

Banco de Espafia

La elevada persistencia de la inflacion de los servicios contrasta con la trayectoria de los precios
de los bienes industriales no energéticos (BINE) tanto en Espafia como en la UEM.

— En ambas areas (véase grafico 1.32.a), el maximo incremento de los precios de los BINE en
el periodo mas reciente se alcanzo en febrero de 2023 y, desde mediados de 2024, las tasas
se muestran muy contenidas®?, en contraste con la persistencia observada en la inflacién de

los servicios.

— En todo caso, el precio relativo de los servicios en relacién con los BINE viene mostrando
una tendencia claramente positiva desde comienzos de siglo (véase grafico 1.32.b). En la

62 Aunque con algunas excepciones en Espafia en los Ultimos meses, vinculadas, sobre todo, con el volatil comportamiento de
la inflacion del vestido y el calzado.
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primera década del siglo, el aumento del precio relativo fue mayor en Espafia que en el
conjunto de la UEM, pero se comporté de forma similar en los afos siguientes. La tendencia
positiva solo se interrumpié brevemente al inicio de la escalada inflacionaria observada tras
la pandemia de COVID-19, lo que refleja los problemas en las cadenas de suministros que
elevaron la inflacién de los BINE. Tras esa breve interrupcion, la evolucion del precio relativo
fue similar en ambas zonas, aunque en 2025 se acentu6 algo mds en Espaiia la dualidad de
la inflacion entre BINE y servicios.

En un contexto de intensas perturbaciones en los precios de los insumos desde finales de

2021, la dinamica de los margenes empresariales explicaria una parte de la divergencia en la

evolucion de los precios de los BINE y de los servicios, ya que los costes laborales se movieron
en paralelo.

— Elincremento de los costes salariales en los sectores que se relacionan con la produccidn

de BINE y de servicios no habria desempefiado un papel preponderante en la diferente
evolucion de la inflacion de estos componentes. Como se aprecia en el grafico 1.33.a, los
costes laborales siguieron una trayectoria muy parecida en los servicios de mercado y en
las ramas manufactureras. Sin embargo, puesto que el coste laboral tiene un mayor peso
sobre el coste total en la produccién de servicios que en la de las manufacturas®, la
divergencia en el precio relativo de los servicios frente a los BINE reflejaria, en cierto modo,
la dindmica observada en los salarios. En todo caso, la similitud en el incremento de los
costes laborales totales en ambos sectores se observo también en el periodo de alta
inflacién de los servicios (2002-2007).

Como se ha mencionado, el repunte inflacionario de 2022 estuvo asociado con el impacto
de los cuellos de botella pospandemia y de la guerra de Ucrania sobre los costes de los
insumos intermedios y de la energia®. Inicialmente, las empresas habrian absorbido parte
de este aumento de costes mediante un recorte de sus margenes operativos —sobre todo,
en manufacturas y algunas ramas de servicios, como comercio y hosteleria (véase
grafico 1.33.b)—°°. Desde entonces, a medida que se revertia parte del shock de costes
intermedios —y se relajaban progresivamente las condiciones financieras—, se habria
producido una recomposicién de margenes empresariales que habria sido mas intensa en
algunas ramas de servicios de mercado —en particular, en aquellas donde la fortaleza de la
demanda habria permitido mayores alzas de precios, como las asociadas al turismo
(comercio y hosteleria)—.

Desde una perspectiva agregada, la contribucién acumulada desde finales de 2021 de los

costes laborales y de los excedentes empresariales al deflactor del valor afiadido bruto (VAB)

de la economia de mercado estaria en linea con su peso relativo en el VAB.

63

64
65

De acuerdo con la Estadistica Estructural de Empresas para 2024, el peso del coste laboral sobre el valor de la produccion en
las manufacturas fue del 14 %, mientras que en los servicios de mercado (no financieros) alcanzé el 33,3 %.

Banco de Espafia (2023).

Ademas, las sociedades tuvieron que afrontar un incremento del coste de financiacién motivado por el endurecimiento de la
politica monetaria, que también habria afectado a las decisiones de fijacién de precios de las empresas.
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Grafico 1.33

Los margenes de las empresas absorbieron, inicialmente, parte del shock inflacionario de 2022. Su recuperacion posterior

fue mas intensa en algunas ramas de servicios
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1.33.c Descomposicion del deflactor del VAB. Economia de mercado

Contribuciones en pp (variacién acumulada desde el IV TR 2021)

ITR HTRINTRIVTR ITR TR IITRIVTR ITR HTRINTRIVTR ITR HTR IITRIVTR ITR

2022 2023 2024 2025 2026

FUENTES: Agencia Tributaria, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

—— Comercio y hosteleria
——= Manufacturas

Servicios de mercado

mmmn Impuestos (netos) unitarios
EBE unitario

wmone CLU

—— Deflactor del VAB

a Calculado mediante el cociente entre el REB y las ventas totales, que, a su vez, se aproximan con los datos procedentes de las declaraciones del IVA

y de las retenciones del IRPF procedentes de la Agencia Tributaria. Poblacion corriente.

b «Servicios de mercado» excluye los sectores de comercio mayorista de combustibles, gas y electricidad, actividades financieras y de seguros, y
actividades recreativas y otros servicios. Las manufacturas excluyen el sector de refino. El comercio es coherente con la definicion de servicios

de mercado.
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Cuadro 1.5

Descomposicion de la evolucién del deflactor del VAB de la industria manufacturera y de los servicios de mercado
(periodos 2022-2023 y 2024-2025)

Deflactor del VAB L EBE e impuestos unitarios
o CLU (contribucion a la var. o
(crecimiento PR — (contribucion a la var.
interanual promedio) del deflactor)

2022-2023 2024-2025 2022-2023 2024-2025 2022-2023 2024-2025

Industria manufacturera 49 2,1 1,5 2,4 34 -0,3
Servicios de mercado 52 2,0 1,5 1,8 37 0,1

Comercio, transporte y hosteleria 4,6 2,8 1,2 1,5 34 1,3

Informacién y comunicaciones 2,2 2,5 02 34 2,0 -1,0

Actividades financieras y de seguros 25,6 -0,8 1,3 11 24,3 -19

Actividades inmobiliarias 34 1,6 03 0,1 31 15

Actividades profesionales, cientificas,

técnicas y administrativas, y servicios 32 1,0 19 31 13 21

de soporte

Actividades artisticas y recreativas,
reparacion de bienes para el 18 238 08 238 10 -0,1
hogar y otros servicios

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

— Durante el episodio inflacionario que se ha producido desde 2021, tanto los costes laborales

como los excedentes han contribuido de manera similar al deflactor del valor afiadido de la
economia de mercado. En una primera fase (hasta finales de 2023), el ritmo de avance de
este deflactor estuvo impulsado por el repunte del excedente bruto de explotacién (EBE)
unitario (véase grafico 1.33.c) y, en mucho menor medida, por los costes laborales unitarios
(CLU), lo que es acorde con una mayor rigidez de los salarios para reaccionar ante el
incremento de los precios. Posteriormente, en 2024 y 2025, el ritmo de crecimiento de los
CLU se hizo mas notorio y sustituy6 al EBE unitario como principal impulsor del crecimiento
de la inflacién interior. En 2025, los CLU subieron un 4% en la economia de mercado,
mostrando un repunte respecto al afio anterior (3,1 %).

Por ramas de actividad, este patron de mayor contribucién del EBE a la evolucién del deflactor
del VAB en el periodo 2022-2023 y posterior recuperacion de los CLU en los dos afios
siguientes ha sido bastante generalizado y se observa tanto en la industria manufacturera
como en los servicios de mercado. No obstante, existe cierta heterogeneidad dentro de las
ramas de servicios en cuanto a la intensidad de la contribucidn de los CLU al crecimiento del
deflactor en el periodo mas reciente, que fue mayor en las ramas de informacion y
comunicaciones y en las de actividades profesionales y cientificas (véase cuadro 1.5).

4.7 El crecimiento de los salarios en 2025 permitio recuperar poder adquisitivo

El crecimiento de la remuneracion por asalariado se ha mantenido elevado en la economia de
mercado, lo que refleja tanto los incrementos pactados en convenios colectivos como una
contribucion adicional asociada a la deriva salarial.

Banco de Espafia Informe Anual 2025 83



L BCESKS CAPITULO 1

Gréfico 1.34
La remuneracion por asalariado sigue creciendo en torno al 4 %, en un mercado laboral tensionado

1.34.a Remuneracion por asalariado, incrementos salariales pactados y deriva salarial

Tasas interanuales
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FUENTES: Banco de Espafia, Instituto Nacional de Estadistica, Indeed Data Portal, Ministerio de Trabajo y Economia Social, y Eurostat.

a Laderiva salarial se define como la diferencia entre la variacion de la remuneracion por asalariado y la variacion de los incrementos salariales pactados
en los convenios colectivos.

b Datos desestacionalizados. La ratio de vacantes por buscador efectivo se calcula a partir de los datos observados de vacantes en la Encuesta
Trimestral de Coste Laboral (ETCL) hasta el tercer trimestre de 2025y construyendo una medida de buscadores efectivos con los datos observados
de la EPA. Los buscadores efectivos se calculan como la suma ponderada de desempleados de corta duracion, desempleados de larga duracion,
inactivos que quieren trabajar, inactivos que no quieren trabajar y empleados, asignando a cada grupo un peso segun su probabilidad relativa de
encontrar empleo. Para el cuarto trimestre de 2025 y el primer trimestre de 2026 se reportan proyecciones calculadas a partir de un modelo
de regresion lineal donde la variable dependiente es el nimero de vacantes estandarizado en la ETCL y la variable independiente es el indice de
vacantes estandarizado del portal de empleo Indeed, y asumiendo un valor para los buscadores efectivos en el primer trimestre de 2026 igual
al promedio de 2025. Los datos de vacantes del portal de empleo Indeed son datos diarios hasta el 6 de febrero de 2026. La serie trimestral se
construye promediando los valores diarios.

=
DESCARGAR

— En particular, la remuneracién por asalariado ha crecido por encima del 4 % en los dos
ultimos afios, mientras que los incrementos salariales pactados en convenios se han situado
en el entorno del 3,5 % (véase grafico 1.34.a), por encima de la referencia salarial pactada en
el V Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva (3 % para 2025). En cuanto a los
acuerdos salariales para 2026, la informacion procedente de los convenios firmados en afios
anteriores apunta a cierta moderacion, con subidas pactadas de en torno al 2,9 % hasta abril.

— Elreciente repunte de la inflacion asociado al shock energético tras el estallido del conflicto
en Oriente Medio tendria un efecto limitado, al menos a corto plazo, sobre los incrementos
salariales pactados. La elevada inercia de la negociacion colectiva plasmada en la presencia

Banco de Espafia Informe Anual 2025

84


https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/25/Graficos/Fich/IA2025_Cap_1_G34.xlsx

L BCESKS CAPITULO 1

mayoritaria de convenios plurianuales hace que entorno al 70 % de los trabajadores cubiertos
por la negociacion colectiva ya tengan fijada su subida salarial para 2026. Por otro lado, el
impacto de las cldusulas de salvaguarda frente a la inflacién es inferior en los ultimos afios
al que se observaba en el pasado®®.

Desde una perspectiva sectorial, el crecimiento salarial ha sido relativamente generalizado,
sibien destacan los incrementos de laremuneracién por asalariado en 2025 en la agricultura
(5,7 %), la construccion (4,8 %) y los servicios de mercado (4,7 %). En términos reales, la
remuneracion por asalariado crecié un 1,4 % en 2025, registrando una recuperacion del
poder adquisitivo tras el shock inflacionista iniciado a mediados de 2021 (que se situé un
3,8 % por encima en términos reales de su nivel de entonces).

La evolucion reciente de los salarios se produce en un contexto de elevado tensionamiento del

mercado de trabajo.

— Una medida que aproxima este grado de tension es la ratio de vacantes por buscador

efectivo, ya que refleja en qué medida el conjunto de personas que buscan empleo (que
incluye desempleados,empleados einactivos) compiten porlos puestos vacantes disponibles.
Dicha ratio ha aumentado de forma significativa desde valores de en torno a 1,3 vacantes
por cada 100 buscadores efectivos en 2020 hasta valores cercanos a 3 desde 2023, sin que
se observen sefales de moderacién (véase gréfico 1.34.b).

La inmigracién hacia Espafia podria haber contribuido a una cierta relajacion de las tensiones
previamente observadas en el mercado de trabajo, si bien la estimacion de este impacto esta
sujeta a retos metodolégicos importantes.

— Porun lado, la llegada de trabajadores inmigrantes incrementa la oferta laboral, lo que podria

ejercer presiones a la baja sobre los salarios en determinados segmentos ocupacionales o
niveles de cualificacién. Por otro, la inmigracién también puede generar efectos positivos
sobre los salarios de los nativos a través de mecanismos de complementariedad, al permitir
una especializacion hacia tareas de mayor productividad o valor afiadido. La identificacion
empirica de estos efectos resulta especialmente compleja en un contexto caracterizado por
la reasignacion sectorial de los trabajadores nativos documentada previamente, lo que
dificulta aislar el impacto directo de la inmigracién sobre los salarios observados.

Un primer ejercicio que intenta relacionar la intensidad de los flujos migratorios y la evolucién
salarial de los nativos muestra que, en promedio, las provincias que han recibido un mayor
nimero de inmigrantes no han experimentado una evolucién salarial significativamente
diferente de la observada en otras provincias con menor inmigracion®’.

66
67

Izquierdo y Herrera (2022).

No obstante, este resultado agregado podria ser compatible con un alivio de las presiones salariales en las provincias de
mayor inmigracion, en la medida en que los cambios en la composicion del empleo nativo hacia tareas de mayor valor
afiadido documentados anteriormente hubieran aumentado al mismo tiempo el salario medio observado. Adicionalmente, es
posible que los efectos de la inmigracion sean heterogéneos entre distintos colectivos de trabajadores nativos, con impactos
diferenciados a lo largo de la distribucién salarial y segun caracteristicas u ocupaciones especificas.
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5 Elreto de afrontar el déficit estructural de la politica fiscal

5.1 Laevolucion expansiva de ingresos y gastos

En 2025, la mejora del saldo de las Administraciones Publicas (AAPP) se produjo en un contexto
de fuerte dinamismo de los ingresos y de los gastos no extraordinarios. Asi, la mejora responde en
gran medida a factores de cardacter transitorio, mientras que no se observan cambios estructurales
en la situacion de las finanzas publicas respecto a la situacién previa a la pandemia de COVID-19.

Los ingresos publicos crecieron un 7,5% interanual en 2025 (véase gréafico 1.35.a),
impulsados por el avance de la recaudaciéon impositiva (9,6 %). Este fuerte dinamismo se
debié al aumento de las bases macroeconémicas de los impuestos, a las medidas
discrecionales adoptadas®® y al efecto de la progresividad en frio en el IRPF.

Por su parte, los gastos publicos crecieron un 5,5 % interanual, también por encima de su
media histérica. Esto se produjo a pesar del notable descenso de los gastos de caracter
transitorio —relacionados con las inundaciones de Valéncia de octubre de 2024 y con
diversas sentencias judiciales—, que pasaron de representar un 0,9 % del PIB en 2024 a un
0,4 % en 2025. Excluyendo estos, el crecimiento del gasto habria sido del 6,7 % interanual.

De este modo, el déficit de las AAPP se redujo en 0,8 puntos porcentuales (pp) en 2025,
hasta el 2,4 % del PIB, alcanzando el equilibrio en el saldo primario (-16 millones de euros),
que seria incluso superdvit primario si se excluyen los factores transitorios (véase
grafico 1.35.b). Esta positiva evolucién contrasta con el avance mucho mas modesto del
déficit publico del conjunto de la Unién Econédmica y Monetaria (UEM) —que pasé del 3 % en
2024 al 2,9 % en 2025—, si bien el endeudamiento publico en Espaiia (100,7 % del PIB) sigue
siendo superior al de la UEM (87,8 % del PIB).

No obstante, la mejora del saldo publico espafol de 2025 se debe fundamentalmente a
factores transitorios. Al descenso en 0,5 pp de los gastos extraordinarios se le unen 0,2 pp
de mayores ingresos transitorios —por el limite del 50 % a las deducciones de pérdidas de
filiales en el impuesto sobre sociedades, que no podran deducirse ahora, pero si en los
préximos diez afios— y otros 0,2 pp por el impulso derivado del ciclo econémico.

De hecho, la reduccién del déficit de las AAPP en 2025 habria sido compatible con un
crecimiento del gasto neto® por encima del 3,7 % fijado en el Plan Fiscal y Estructural de
Medio Plazo (PFEMP)’° (véase gréfico 1.35.c).

68

69

70

Las principales medidas que elevaron la recaudacién en 2025 son las siguientes: la recuperacion total de los tipos impositivos
habituales en el IVA de la energia y los alimentos, en el impuesto especial sobre la electricidad y en el impuesto sobre el valor
de la produccion de energia eléctrica; la recuperacion del limite a la compensacion de bases imponibles negativas en el
impuesto sobre sociedades y la extension transitoria del limite del 50 % a la deduccion de pérdidas de filiales en este mismo
impuesto, y los aumentos en las cotizaciones sociales por la aplicacion progresiva de la Ultima reforma de pensiones.
Definido como el gasto publico total, excluyendo los intereses de la deuda, el gasto ciclico en desempleo y los gastos en
programas de la Unién Europea (UE) compensados integramente por ingresos de la UE, y ajustado por las medidas
discrecionales de ingresos.

Para un andlisis del cumplimiento de las reglas fiscales, véase el epigrafe 5.2 mas adelante.
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Grafico 1.35
En 2025, el saldo de las AAPP mejor6 por el fuerte avance de los ingresos ptiblicos y los menores gastos transitorios

1.35.a Evolucion de los ingresos y los gastos publicos

Tasa de variacion anual (%)
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FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado e Informe de Progreso Anual 2026.
NOTA: Los datos de 2025 de medidas temporales de la Comision Europea y de crecimiento del gasto neto son todavia previsiones, hasta que se
publiquen las previsiones de la Comision Europea de mayo y el Informe de Progreso Anual 2026. ‘

DESCARGAR

a Se excluyen las medidas temporales estimadas por la Comision Europea.
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5.2

— En términos estructurales (ajustados de ciclo y de factores atipicos), se estima que el

desequilibrio de las cuentas publicas espafiolas se mantendria aun préximo a los niveles
medios registrados en los afios anteriores al desencadenamiento de la pandemia de
COVID-19, situandose en torno al 3 % del PIB. Desde entonces, se ha producido un aumento
importante tanto de los ingresos como de los gastos, en porcentaje del PIB, como se analiza
en detalle en el recuadro 1.7.

Balance del primer afio con el nuevo marco de gobernanza fiscal europeo

El primer afio de ajuste del Plan Fiscal y Estructural de Medio Plazo (PFEMP) espafiol se ha
saldado con un crecimiento del gasto neto por encima de lo establecido, pero dentro del margen

de flexibilidad permitido.

El PFEMP espaiol fue aprobado por el Consejo de la Unién Europea en enero de 2025 e
incluye una senda decreciente de crecimiento maximo del gasto neto, con un promedio del
3 % en el periodo total de ajuste (2025-2031) y del 3,4 % en el periodo de vigencia del Plan
(2025-2028). El ajuste fiscal se inici6 tras un afio 2024 en el que el crecimiento observado
del gasto neto se situd por debajo del incorporado en el Plan (4,1 %, frente al 5,3 %), lo que
supuso un adelanto en el proceso de ajuste previsto para 2025-2031, facilitando asi el
cumplimiento de los objetivos.

De acuerdo con el Informe de Progreso Anual 2026, presentado por el Gobierno espafiol el
pasado mes de abril, en 2025 el crecimiento anual del gasto neto habria estado por encima
de lo fijado en el PFEMP (4,8 %, frente al 3,7 %). No obstante, la desviacion estaria dentro de
lo permitido, teniendo en cuenta el margen de flexibilidad de las nuevas reglas fiscales
europeas Y la solicitud por parte del Gobierno espafiol de la activacion de la clausula de
escape nacional ligada al aumento del gasto en defensa’’. Asimismo, en términos
acumulados, desde 2023 el crecimiento observado se situa en linea con el compromiso
adquirido (véase grafico 1.35.c)"2.

El cumplimiento del objetivo del PFEMP en 2025, pese al notable crecimiento del gasto, se
debe al uso de los margenes de flexibilidad y al elevado impacto estimado de las medidas
de aumento de impuestos y cotizaciones sociales [0,9 puntos porcentuales (pp) del PIB].
Asimismo, la mayor flexibilidad que incorpora la clausula de escape por el gasto en defensa
permite anticipar también un cumplimiento de los compromisos del plan fiscal en 202673,

71
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Dicha cldusula permite elevar el gasto neto por encima de lo fijado, durante 2025-2028, en la cuantia del aumento observado
del gasto en defensa con respecto a 2024 (hasta un méximo del 1,5 % del PIB). Segun el Informe Anual de Progreso, en 2025
el gasto en defensa (COFOG) se habria incrementado en 0,1 pp del PIB con respecto a 2024, del 0,9 % al 1 %, lo que habria
permitido 0,3 pp de mayor crecimiento del gasto neto.

En la fecha de cierre de este Informe, las autoridades europeas tienen todavia que validar dicha estimacién de crecimiento del
gasto neto, evaluarlo y adoptar las decisiones pertinentes.

La guia operativa publicada por la Comision Europea al respecto incorpora mayor flexibilidad en el caso de adopcién de dicha
clausula de escape. Asi, en ese caso, ademas de descontar el incremento del gasto en defensa, las desviaciones con respecto
al plan fiscal se analizaran exclusivamente de forma acumulada (desde 2023), desapareciendo los limites establecidos para
las desviaciones anuales del gasto neto.
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5.3

En 2027, en cambio, las Administraciones Publicas (AAPP) tendréan que hacer frente al
mayor crecimiento de varias partidas de gasto, como los salarios publicos (por el acuerdo
plurianual firmado con los sindicatos) o las prestaciones sociales (por la subida del IPC de
este afio), con un margen de flexibilidad agotado. El Informe de Progreso Anual 2026 no
contiene ningun anuncio de nuevas medidas que permitan sustentar el cumplimiento de los
objetivos del PFEMP para estos afios, o que le resta credibilidad y mantiene la incertidumbre
sobre la situacién de las finanzas publicas en Espafia. En esa misma linea, si bien el informe
detalla el cumplimiento de las reformas que permitieron extender el periodo de ajuste del
PFEMP de cuatro a siete afios, no se cuantifica en qué medida estas reformas han contribuido
a sus objetivos iniciales de mejora de la sostenibilidad de las finanzas publicas a medio
plazo.

— Ademas, este primer afio de vigencia de las nuevas reglas europeas ha puesto de manifiesto

ciertas dificultades para su evaluacion, como es la incertidumbre en torno a la medicién del
crecimiento del gasto neto. Dicho crecimiento no se conoce, como pronto, hasta abril del
afio siguiente al afio de referencia, y su estimacion incluso a afio cerrado varia con el tiempo.
En particular, la evidencia espafola apunta a importantes variaciones en el tiempo del
impacto estimado de las medidas discrecionales de ingresos y del volumen de gastos
extraordinarios. Esto dificulta la evaluacion de la politica fiscal e introduce riesgos en cuanto
al cumplimiento del objetivo de sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo. Por
otro lado, el grado de flexibilidad incluido genera ciertas dudas sobre la medida en que las
nuevas reglas corrigen el problema histérico de prociclicidad de la politica fiscal.

La situacién actual de las finanzas publicas, sumada a la considerable incertidumbre
reciente y a las previsibles necesidades de gasto futuras, hace especialmente aconsejable
reforzar la previsibilidad de la politica fiscal. Esta estrategia deberia articularse en torno a
previsiones a medio plazo, acompafiadas de un grado suficiente de detalle de medidas que
permitirian conseguir estos objetivos’.

Las nuevas presiones de gasto publico en un contexto de elevada deuda publica

La politica fiscal se enfrenta al reto de absorber nuevas presiones de gasto. Las tensiones
geopoliticas han inducido una dindmica de aumento del gasto publico en defensa, lo que se

suma a las presiones estructurales asociadas a la transicién climatica, el envejecimiento
demografico y la digitalizacidon de la economia. Se estima que el impulso del gasto en defensa
tendra impactos macroecondmicos positivos a corto plazo.

— En un contexto de elevadas tensiones geopoliticas, Espafia ha reafirmado su compromiso

de alcanzar un gasto en defensa del 2% del PIB, lo que supone un aumento adicional

74

En el anterior marco de gobernanza fiscal europeo, las actualizaciones anuales de los programas de estabilidad incorporaban
previsiones fiscales para el afio en curso y, al menos, los tres afios siguientes, de acuerdo con el horizonte de programacién
requerido. Por el contrario, los informes de seguimiento previstos en el marco europeo vigente se limitan, con caracter general,
a incluir previsiones fiscales Unicamente para el ejercicio en curso.
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Gréfico 1.36
El impacto del gasto en defensa sobre la actividad econémica se materializaria a medio plazo y con un efecto transitorio

1.36.a Multiplicador del gasto en defensa
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FUENTE: Alloza, Durd, Dominguez-Diaz y Varotto (2026).
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significativo respecto a los ultimos datos disponibles para 2025 (1 % del PIB, segun el
Informe de Progreso Anual 2026)"°.

Un andlisis de los datos histéricos de contratos del Ministerio de Defensa vinculados a la
inversién en defensa’® muestra que, dada la complejidad inherente a estos procesos, el
impacto sobre la actividad econémica de un aumento del gasto en defensa se materializa
con un retraso de entre dos y tres afios, alcanza su maximo en torno a los cuatro afios y
medio y presenta un caracter transitorio. En el promedio de siete afos, el multiplicador fiscal
de estas inversiones ascenderia a un valor de entre 0,6 y 0,7 (véase grafico 1.36.a).

Por otro lado, la literatura existente sugiere que el efecto macroeconémico presenta un
caracter mas persistente cuando el aumento del gasto se concentra en partidas vinculadas
alal+D”".

En ausencia de una estrategia de medio plazo de la politica fiscal, resulta incierto como se
financiardn estas nuevas presiones de gasto y, por tanto, qué efecto tendran sobre la dinamica
de la deuda publica, lo que refuerza la conveniencia de avanzar en la planificacion a medio plazo de

la politica fiscal.

75

76
77

En la Cumbre de la OTAN de La Haya (junio de 2025), los aliados acordaron en conjunto un objetivo de inversion en defensa y
seguridad del 5% del PIB a medio plazo. En la Contabilidad Nacional, las cifras de gasto en defensa pueden mostrar un
desfase temporal respecto a la metodologia de la OTAN por razones metodoldgicas. En particular, la inversion en bienes de
equipo se registra en la Contabilidad Nacional cuando dichos bienes son entregados a las Administraciones Publicas, y no en
el momento del compromiso o de la ejecucion presupuestaria.

Alloza, Durd, Dominguez-Diaz y Varotto (2026).

Antolin-Diaz y Surico (2025) sefialan que el gasto en defensa en Estados Unidos tiene efectos macroeconémicos mas
persistentes cuando desplaza la composicion del gasto publico hacia la I+D.
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Grafico 1.37

Errores de prevision de deuda sobre PIB a 5 afos

1.37.a Errores de prevision en la media de la UE y en Espaiia (a)
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FUENTE: Estefania-Flores y Ghomi (2026) a partir de las proyecciones de deuda publicadas por el Fondo Monetario Internacional.

a Los errores en el gréfico en el afio t reflejan los cometidos en la prevision de deuda publica realizada en el afio t-5. N
b Los errores de prevision se calculan con el vintage de octubre del afio siguiente para los niveles observados de deuda; para 2025 se utiliza el vintage
de abril de 2026, al ser el Ultimo disponible.

DESCARGAR

— Lafaltade una estrategia fiscal lo suficientemente detallada a medio plazo dificulta anticipar

con claridad los mecanismos de financiacién de las nuevas presiones de gasto, en la medida
en que no esta plenamente definido si se abordaran mediante un aumento de los ingresos
(por ejemplo, via impuestos) o a través de un mayor recurso al endeudamiento. Esta
indefinicién introduce cierto grado de incertidumbre sobre la evolucién futura del déficity la
deuda publica, lo que subraya la importancia de seguir avanzando hacia una planificacién
fiscal mas estructurada y orientada al medio plazo.

Ademas, hay que tener en cuenta que en las fases expansivas las previsiones de medio plazo de
la deuda publica tienden a presentar un sesgo de infraestimacién.

— A partir de proyecciones del Fondo Monetario Internacional para el periodo 2010-202478, se

observa que, en promedio, los errores de previsién de ladeuda publicatienden a subestimarla.
Este sesgo aumenta con el horizonte de proyeccién y se explica en gran medida por factores
vinculados a la propia dinamica de la deuda, mas alla de los errores de prevision del PIB.

Segun este analisis, las condiciones macroecondmicas en el momento de elaboracién de
las previsiones influyen de forma significativa tanto en la magnitud como en el signo de los
errores de previsién de la deuda. En particular, el grafico 1.37.a muestra un comportamiento
ciclico muy marcado: durante las fases expansivas (2005-2008 o0 2015-2019) las previsiones
tienden a subestimar la ratio de deuda, mientras que en contextos recesivos o de elevada
incertidumbre —como tras la crisis financiera global o durante la pandemia— los errores se
concentran en sobrestimaciones. Este patrén recurrente pone de manifiesto la conveniencia

78 Estefania-Flores y Ghomi (2026).
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de reforzar los mecanismos de planificacién de la politica fiscal, especialmente en fases
expansivas, cuando el sesgodelas previsiones puedeinduciraunapercepcion excesivamente
favorable de la sostenibilidad de las finanzas publicas, un aspecto particularmente relevante
en el contexto actual de crecientes presiones por el lado del gasto.
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6 El saldo exterior de la economia espaiiola en 2025

La capacidad de financiacion de la economia espanola se mantuvo elevada en 2025, apoyada
en el elevado ahorro de empresas y familias.

— El mantenimiento de la elevada capacidad de financiacién en 2025 [4 % del PIB, 0,3 puntos
porcentuales (pp) inferior a la registrada en 2024] reflej6 principalmente el gran superavit de
la cuenta corriente (2,9 % del PIB). El déficit de la balanza de rentas primarias se redujo en
0,1 pp, hasta el -0,9 % del PIB, debido al menor peso de los tipos de interés, mientras que se
produjo un ligero aumento del déficit de la balanza de rentas secundarias, hasta el -0,8 %
del PIB, por el aumento de las remesas y de los flujos de la Unién Europea (ligados al
Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia). Por su parte, la cuenta de capital también
contribuyé positivamente a la capacidad de financiacion de la economia espafiolaen 1 % del
PIB, aunque su contribucién fue 0,1 pp inferior a la de 2024 (véase cuadro 1.6).

— La capacidad de financiacién de la economia espafiola se apoy6 tanto en empresas (1,2 %
del PIB) como en hogares (2,9 % del PIB), ambos con elevados niveles de ahorro (17,2 % del
PIB y 7,6 % del PIB, respectivamente). El descenso de la capacidad de financiacién de la
economia espafiola respecto al afio anterior se debe a la disminucién de dicha capacidad por
parte de las familias (en 1 pp)’®, compensada, por un lado, por el aumento de la capacidad
de financiacién de las empresas y, por otro lado, por la disminucién de la necesidad de
financiacién de las Administraciones Publicas en 0,8 pp, hasta el -2,4 % del PIB. La cuenta
financiera volvié a registrar un superdvit significativo (4 % del PIB), lo que refleja la elevada
capacidad de financiacién mostrada por la economia espafiola.

En 2025, la posicion neta de inversién internacional (Pll) se elevé ligeramente, hasta el 44,8 %
del PIB, al igual que la ratio de la deuda externa bruta sobre PIB.

— Elaumento en 3,8 pp de la posicion deudora en 2025 respecto a 2024 se debi6 en parte a los
efectos valoracién asociados a la apreciacion del euro frente al délar y las variaciones de
precios. Por sectores institucionales, el deterioro de la PIl se explica, principalmente, por el
aumento de la posicién deudora correspondiente al sector publico (en 3 pp, hasta el -43 %
del PIB), mientras que el Banco de Espafia redujo su posicion deudora neta en 2,6 pp, hasta
el -8,1 % del PIB. Por su parte, el sector privado no financiero aumenté su posicién deudora
(-20,8 % del PIB, 0,9 pp superior a la del afio anterior): la posicién neta deudora de las
sociedades no financieras (-38,4% del PIB, 2,3 pp inferior a la del afio anterior) fue
parcialmente compensada por la posicion neta acreedora de los hogares y las instituciones
sin fines de lucro (17,4 % del PIB, 1,4 pp superior a la del afio anterior).

— El saldo de la PlII, excluido el Banco de Espafia, aumentd en mayor medida (+6,4 pp), hasta
situarse en el -30,2 % del PIB. Por categoria funcional, la posicién deudora neta en términos

79 A pesar del descenso de la capacidad de financiacion de las familias, su nivel de ahorro se situd en 2025 3,2 pp por encima
de los niveles observados en el periodo 2014-2019.
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Cuadro 1.6

En 2025, la capacidad de financiacion de la economia espaiola volvié a ser positiva (4 % del PIB), aunque ligeramente
inferior a la de 2024. La PII se elevé ligeramente, hasta el 44,8 % del PIB

1.6.a Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de la economia espafiola

Promedio 2000-2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

1.6.b Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion de la economia espafiola, por sectores institucionales

Promedio 2000-2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

1.6.c Evolucién y descomposicion de la Pll, por categoria funcional

Promedio 2000-2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

Capacidad (+) / necesidad (-)

de financiacion

Capacidad (+) / necesidad (-)

20
12
16
13
39
43
40

de financiacion

Pl neta

=730
-83,7
-69,2
-56,2
-49,3
-41,0
-44.8

-2,0
12
1.6
13
39
43
4,0

Pll neta, excl.
Banco de

Espafia
-69,08
-53,89
-41,95
-31,78
-34,45
-23,77
-30,20

energéticos

29
14
22
40
2,4
23
19

AAPP

-3,8
-9,91
-6,65
-4,59
-3,34
-3,22
-2,39

<959

-17,16
-16,47
-14,78
-13,57
-12,32
-13,56

Saldo de bienes Saldo de bienes
no energéticos

-1,6
08
05
-04
01

01

-1,0

Hogares

-0,6
8,25
510
0,66
2,79
3,93
2,88

IED, excl. Banco IC, excl. Banco

de Espafia de Espafia

-42,78
-41,92
-33,09
-22,89
-24,35
-22,61
-26,50

Saldo de
servicios

4,0
2,1
2,7
53
6,2
6,3
6,7

Empresas
financieras

2,0
2,52
2,69
2,95
2,46
2,00
2,25

Otra inversion,
excl. Banco de

Espafia

-19,99
-0,12
1,87
-0,41
-2,81
4,48
313

-2,0
-0,7
-0,2
-0,5
-1
-1,0
-09

Derivados

-0,22
-0,55
-0,86
-0,04
0,04
017
0,27

Saldo de rentas

0,5
0,37
0,51
2,31
1,94
1,60
1,21

Cuenta
de capital

0,5
04
09
09
11
11
1,0

Empresas no financieras

Reservas

Sl
587
6,59
6,34
6,23
6,51
6,46

de inversién en cartera aumenté en 3,9 pp (hasta el -26,5 % del PIB), mientras que se redujo

la posicién acreedora neta en términos de otra inversion en 1,4 pp, hasta el 3,1 % del PIB.

— En términos de inversion extranjera directa (IED), aumento la posicion deudora neta en
1,2 pp (hasta el -13,6 % del PIB). Por paises, el Reino Unido se mantuvo como el mayor pais

Banco de Espafia

Informe Anual 2025

94



L BCESKS CAPITULO 1

de destino de IED de Espafia, con un stock acumulado del 7,2 % del PIB, seguido por Estados
Unidos (6,5 %). Por su parte, Estados Unidos fue el principal inversor en Espafia (8,3 %),
seguido del Reino Unido (7,5 %), Alemania (6,7 %) y Francia (6,6 %).

— Por ultimo, la deuda externa bruta®® se elevo ligeramente en 0,6 pp, hasta situarse en 163,5 %
del PIB, principalmente por el aumento de la deuda externa del sector publico (en +3 pp) y el
de las instituciones financieras monetarias (en +2,8 pp), que fueron parcialmente
contrarrestados por el descenso de la deuda exterior del Banco de Espafia (en -3,6 pp) y de
otros sectores residentes (en -0,5 pp). La deuda externa estd compuesta, principalmente,
por instrumentos con vencimiento a largo plazo (52 % del total) y por entidades del sector
publico.

80 La deuda externa bruta comprende todos los pasivos de la nacién frente al resto del mundo que suponen una obligacion
futura de pago. Por lo tanto, excluye la renta variable —las acciones y otras participaciones en el capital y las participaciones
en fondos de inversion—, los derivados financieros y el oro monetario en lingotes.
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CAPITULO 1

BENEFICIOS DE LOS ACUERDOS COMERCIALES ALCANZADOS RECIENTEMENTE POR LA UNION EUROPEA

En los ultimos afios, la Unién Europea (UE) ha intensificado
su agenda de acuerdos comerciales con distintos socios
como parte de una estrategia destinada a diversificar
alianzas y reducir dependencias estratégicas en un
entorno geopolitico cada vez mas incierto. Esta agenda se
orienta a reforzar vinculos econémicos con un conjunto
amplio de socios —entre ellos, Mercosur, la India, Indonesia
y Australia, asi como varias economias del Sudeste
Asiatico— que, segun la agregacion considerada en este
recuadro, representan en torno al 35% de la poblacion
mundial y cerca del 10 % del PIB global (véase grafico 1).

En particular, los acuerdos recientes de amplio alcance
con Mercosur, la India, Indonesia y Australia incluyen una
profunda liberalizacién arancelaria, la reduccién de las
barreras no arancelarias, compromisos vinculados a los
servicios y el comercio digital, acceso mutuo a licitaciones
publicas y disposiciones en materia de inversion,
sostenibilidad y cooperacion regulatoria (véase cuadro 1).
No obstante, el grado de apertura en estos dmbitos varia
significativamente entre acuerdos y abarca desde
compromisos mas amplios —como en el caso de

Gréfico 1
El peso de los socios comerciales en la economia mundial
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Australia— hasta enfoques mas acotados —como en el
acuerdo con la India—. Sin embargo, todos estos acuerdos
mejoran el acceso a mercados de gran tamafo y elevado
dinamismo, refuerzan la integracién en cadenas de valor
estratégicas —incluidas aquellas relacionadas con
materias primas criticas, manufacturas avanzadas y
tecnologias verdes— y establecen marcos juridicos
previsibles para el comercio y la inversion a largo plazo.

Cabe esperar que estos acuerdos impulsen de forma
apreciable los flujos bilaterales de comercio entre la UE y
sus socios. En el caso concreto del acuerdo con Mercosur,
las estimaciones disponibles apuntan a un aumento
notable del comercio entre ambas dreas, de alrededor del
37 % en el largo plazo. En primer lugar, estas ganancias
reflejarian la reduccion de barreras arancelarias: el
acuerdo elimina gradualmente —en un plazo de 15 afios—
los aranceles sobre mas del 90% de los productos
intercambiados. Esto reduciria el arancel efectivo aplicado
por Mercosur a las importaciones desde la UE del 11 % a
cerca del 1 %, y el de la UE sobre las importaciones desde
Mercosur del 4 % al 2 %. En segundo lugar, las ganancias

Poblacién

Acuerdo en negociacion (a)

FUENTES: Comisién Europea y Banco de Espafia.

Acuerdo adoptado o ratificado (a)

PIB

=== Acuerdo en vigor (a)

a Las economias se han categorizado segun la informacién disponible en la web de la Comision Europea. Los acuerdos en negociacion incluyen a
Emiratos Arabes Unidos, Filipinas, Malasia, Tailandia y Tayikistan. Los acuerdos adoptados o ratificados incluyen a Australia, India, Indonesia,
Kirguistan, Mercosur (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay), Uzbekistan y todos los Economic Partnership Agreements adoptados o ratificados
con los paises de Africa, Caribe y Pacifico (Benin, Burkina Faso, Burundi, Cabo Verde, Gambia, Guinea, Guinea-Bisdu, Haiti, Liberia, Mali,
Mauritania, Niger, Nigeria, Ruanda, Senegal, Sierra Leona, Tanzania, Togo y Uganda). Los acuerdos en vigor incluyen a Albania, Andorra, Antigua
y Barbuda, Argelia, Armenia, Autoridad Palestina, Azerbaiyan, Bahamas, Barbados, Belice, Bosnia y Herzegovina, Botsuana, Camerun, Canada,
Chile, Colombia, Comoras, Corea del Sur, Costa de Marfil, Costa Rica, Dominica, Ecuador, Egipto, El Salvador, Esuatini, Islas Feroe, Fiyi, Georgia,
Ghana, Granada, Guatemala, Guyana, Honduras, Irak, Islandia, Islas Salomdn, Israel, Jamaica, Japon, Jordania, Kazajistan, Kenia, Kosovo¥,
Lesoto, Libano, Liechtenstein, Macedonia del Norte, Madagascar, Marruecos, Mauricio, México, Moldavia, Montenegro, Mozambique, Namibia,
Nicaragua, Noruega, Nueva Zelanda, Panamd, Papua Nueva Guinea, Per(, Reino Unido, Republica Dominicana, Samoa, San Cristébal y Nieves,
San Marino, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Serbia, Seychelles, Singapur, Sudafrica, Suiza, Surinam, Trinidad y Tobago, Tunez, Turquia,
Ucrania, Vietnam y Zimbabue.

* La denominacion de Kosovo se entiende sin perjuicio de las posiciones sobre su estatuto y estd en consonancia con la Resolucion 1244 (1999)
del Consejo de Seguridad de las Naciones Unidas y con el Dictamen de la Corte Internacional de Justicia sobre su declaracion de independencia.
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CAPITULO 1

BENEFICIOS DE LOS ACUERDOS COMERCIALES ALCANZADOS RECIENTEMENTE POR LA UNION EUROPEA (cont.)

reflejarian también la disminucién de las barreras no
arancelarias, gracias a la simplificacion de los procesos
aduaneros y a la mejora del acceso a las licitaciones de
contratacién publica y a la provision de servicios. En
conjunto, estos efectos se materializarian en un marco
que preservaria tanto los estandares sanitarios y técnicos
como la proteccién de las indicaciones geograficas, y que
se complementaria con un sistema de salvaguarda
diseniado, junto con concesiones arancelarias limitadas y
cuotas, para minimizar posibles ajustes abruptos,
especialmente en productos agricolas en el caso de la UE.

Cuando se considera el efecto sobre el comercio total y
sobre la produccién, la relevancia relativa de cada acuerdo
depende no solo de las reducciones de las barreras
arancelarias y no arancelarias que contiene, sino también
de la importancia del socio en el comercio de la UE y de
Espafia, asi como de su tamafio econdmico. En el conjunto
de la UE, los acuerdos mas relevantes en este ambito
serian los suscritos o negociados con Mercosur, la India 'y
varias economias del Sudeste Asiatico (véase gréfico 2).
En el caso de Espafia, sin embargo, destaca especialmente
el acuerdo con Mercosur, que concentraria por si solo mas
de la mitad de las ganancias esperadas. Esto se debe a la

Cuadro 1

Acuerdos comerciales firmados por la UE o en vigor a partir de 2025

importancia de la region en el comercio de Espaiia (4% del
total, duplicando con ello la media de la UE).

Las implicaciones de estos acuerdos no se limitan a sus
efectos econémicos agregados y en algunos casos
adquieren una dimension estratégica relevante. En este
sentido, el acuerdo con Mercosur puede favorecer la
diversificacion del aprovisionamiento europeo de
materias primas criticas necesarias para las transiciones
energética y digital, al eliminar diversas barreras no
arancelarias, como los precios minimos, los impuestos a
la exportacién o las licencias de importacion no
automaticas. Al mismo tiempo, el acuerdo podria reforzar
determinados vinculos productivos entre ambas regiones
y favorecer el desarrollo de procesos de refino que
ayudarian a diversificar el suministro europeo —por
ejemplo, mediante la eliminacion de la denominada
«escalada arancelaria», es decir, la practica de aplicar
aranceles mas elevados a los productos transformados
que a las materias primas—. En este contexto, es
importante destacar que las exportaciones actuales de
materias primas criticas y estratégicas de Mercosur
tienen el potencial de cubrir total o parcialmente las
importaciones extra-UE de la Unidn (véase grafico 3).

Contenido del acuerdo

Reduccion de

L aranceles
Eliminacion o Cuotas .
. ) sobre ) Y Acceso  Cooperacion
) reducciéon de  Plazo para la para Mecanismo . ) Liberalizacion
Socio ) - importaciones . reciprocoa en barreras »
., Tipodeacuerdo aranceles  reduccion de los productos ) de provision . Inversion
comercial o . de materias . licitacion ~ técnicasy
(>90% de los aranceles agricolas salvaguarda . . de servicios o ) P
) primas criticas publica  fitosanitarias
productos) sensibles
y productos
relacionados

Australia Nuevo acuerdo  Eliminacion hasta 5 afios

Modernizacion
Chile de acuerdo Eliminacion hasta 7 afios x

anterior
India Nuevo acuerdo Reduccion hasta 10 afios
Indonesia Nuevo acuerdo  Eliminacion hasta 5 afios
Mercosur  Nuevo acuerdo  Eliminacion  hasta 15 afios

Modernizacion
México de acuerdo Eliminacion  hasta 10 afios x

anterior

FUENTES: Comision Europea y elaboracion propia.

NOTA: El plazo para la reduccion de los aranceles indica el limite superior para la mayoria de los productos. «Mecanismo de salvaguarda» se refiere
a la existencia de una cldusula que permite la reintroducciéon temporal de aranceles o la suspension de reducciones arancelarias cuando la
liberalizacion comercial provoque aumentos repentinos de las importaciones que causen 0 amenacen con causar un perjuicio grave a los
productores nacionales.
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Grafico 2
Efectos esperados sobre el comercio global y el PIB (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a El modelo cuantitativo de comercio (basado en Treb Allen, Costas Arkolakis y Yuta Takahashi. (2020). “Universal Gravity”. Journal of Political
Economy, 128(2), pp. 383-433. https://doi.org/10.1086/704385) se ha implementado utilizando el algoritmo de Rodolfo G. Campos, lliana
Reggio y Jacopo Timini. (2025). “ge_gravity2: a command for solving universal gravity models”. Stata Journal, 25(4), pp. 743-771.
https://doi.org/10.1177/1536867X251398335. Las reducciones esperadas de barreras comerciales del acuerdo UE-Mercosur estan basadas en
las estimaciones de Jacopo Timini y Francesca Viani. (2022). “A highway across the Atlantic? Trade and welfare effects of the EU-Mercosur
agreement.” International Economics, 169, pp. 291-308. https://doi.org/10.1016/j.inteco.2022.02.003. Los efectos de los demds acuerdos sobre
las barreras comerciales se construyen escalando el efecto estimado del acuerdo UE-Mercosur mediante un factor de escala especifico,
normalizado en todos los casos respecto a dicho acuerdo. Este factor combina tres componentes. En primer lugar, incorpora el nivel inicial de
barreras comerciales bilaterales, aproximadas mediante los aranceles aplicados, con el fin de capturar el margen potencial de liberalizacion
existente antes del acuerdo. En segundo lugar, incorpora la cobertura efectiva del acuerdo, que se construye asignando a cada gran sector
—agricultura, mineria y manufacturas— una intensidad de liberalizacion que refleja la presencia de exclusiones o liberalizaciones parciales, y
ponderandola por la importancia de cada sector en el comercio bilateral de referencia. Por ultimo, incorpora una medida de la profundidad y grado
de exigibilidad del acuerdo, capturando las reducciones de barreras no arancelarias. El efecto esperado sobre el comercio bilateral bajo cada
acuerdo se obtiene, por tanto, escalando de forma direccional el efecto del acuerdo UE-Mercosur mediante este factor relativo, también definido
a nivel direccional.

b Resto de América Latina: Chile y México.

¢ Sudeste Asiatico: Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia.

d Otros: Australia, Nueva Zelanda, Emiratos Arabes, Kirguistan, Uzbekistan, Tayikistan y los paises de Africa, Caribe y Pacifico que tienen pendiente
renovar los Economic Partnership Agreements.

Grafico 3
Exportaciones de materias primas criticas y estratégicas de Mersosur, y cuota destinada a la UE (2023)
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FUENTES: Banco de Espafia, a partir de CEPII-BACI, y Comision Europea. (2023). Study on the critical raw materials for the EU 2023. Final Report.
https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publication/57318397-fdd4-11ed-a05c-01aa75ed71a1.

a Nb, Tby V se refieren a niobio, tantalio y vanadio en la etapa de mineria. El andlisis de las materias primas criticas y estratégicas se basa en flujos
comerciales bilaterales correspondientes a los cdédigos HS a 6 digitos indicados en Comision Europea (2023). En el conjunto de Mercosur se
incluye Bolivia. El gréfico muestra, para cada mineral, las exportaciones de Mercosur como porcentaje de las importaciones extra-UE. Un valor
mayor o igual al 100 % indica que las exportaciones de Mercosur pueden cubrir todas las importaciones de la UE.
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LA AGENDA DE SIMPLIFICACION REGULATORIA Y SUPERVISORA: AVANCES DESDE EL BANCO DE ESPANA

Las profundas reformas regulatorias y supervisoras
emprendidas tras la gran crisis financiera global han
contribuido al desarrollo de un sistema bancario europeo
notablemente mdas soélido y resiliente. No obstante, la
acumulacién progresiva de normas, procedimientos y
estructuras institucionales ha dado lugar a un marco cada
vez mas complejo, que puede afectar a la competitividad
del sistema y a su capacidad para apoyar de manera
eficaz el crecimiento econémico.

En este contexto, la simplificacién del marco regulatorio y
supervisor se ha consolidado como una prioridad en la
agenda europea, con el objetivo de preservar los elevados
estandares alcanzados al tiempo que se mejora la
integracién y la competitividad del sistema financiero’.
Las principales autoridades, agencias y organismos han
contribuido a esta reflexion desde sus respectivos ambitos
de actuacion. Tanto el Banco Central Europeo (BCE) como
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en
inglés) constituyeron grupos de alto nivel y han publicado
sendos informes? relacionados con la simplificacion y la
eficiencia del marco europeo. En el caso del Banco de
Espafia, se ha impulsado una reflexion interna articulada a
través de un grupo de trabajo transversal, que ha permitido
identificar dreas de mejora y desarrollar propuestas
concretas en el marco regulatorio y supervisor. Estos
trabajos han servido de base para canalizar aportaciones
técnicas en los principales foros europeos e
internacionales, reforzando asi el papel del Banco de
Espafia como agente activo en la agenda de simplificacion.

Las propuestas se articulan en torno a cinco grandes
areas:

+ Procedimientos supervisores. Como complemento a las
iniciativas ya anunciadas por el propio Mecanismo
Unico de Supervision (MUS)?, se propone profundizar en
la simplificacion y racionalizacién de los procedimientos
supervisores actuales, con objeto de dotarlos de mayor
predictibilidad y estabilidad y de reforzar su eficiencia y
efectividad. En particular, se apoya un proceso de
revision y evaluacién supervisora que evolucione desde

un enfoque excesivamente centrado en los requisitos de
capital hacia una aproximacién mas orientada al riesgo,
que incorpore de forma mas sistematica elementos
cualitativos y que mejore la capacidad del marco para
abordar riesgos emergentes. Asimismo, se aboga por
racionalizar el uso de guias y expectativas supervisoras,
preservando su funcién como referencia comin y
evitando un grado de detalle excesivo que genere una
complejidad innecesaria o derive en requisitos
vinculantes adicionales. Por (Ultimo, es importante
reforzar el papel de los equipos conjuntos de supervision,
con el fin de optimizar y agilizar los procesos
supervisores y avanzar asi hacia una supervision mas
eficiente y centrada en riesgos.

Complejidad normativa. Existe margen para reducir la
complejidad normativa asociada a la proliferaciéon de
normas delegadas, que deriva de la dificultad que
encuentran los legisladores para alcanzar consensos en
las normas principales, de nivel 1, y la consecuente
acumulacién de mandatos en normas técnicas y guias,
de niveles 2 y 3. Esta situacién puede generar una carga
significativa para entidades y autoridades, sin que
suponga mejoras proporcionales en la calidad normativa
ni en la eficacia supervisora. En este escenario, el Banco
de Espafia ha defendido la racionalizacién de mandatos
mediante sudespriorizacidn, eliminacidn o simplificacion
en el dambito prudencial, asi como la optimizacién de
determinados procesos del marco de resolucion. Al
mismo tiempo, se apoya la priorizacion de mejoras
estructurales, como el proyecto de la EBA Pillar 3 data
hub?* y la revisiébn del marco regulatorio europeo,
conocido como Single Rulebook, para avanzar hacia un
marco mas coherente y eficiente.

Marco de capital y resolucién. Se propone simplificar el
marco europeo de requerimientos de capital y de
resolucion, preservando los niveles de resiliencia
alcanzados y eliminando elementos especificos que
afaden complejidad innecesaria, al tiempo que se
refuerza su alineacion con los estandares
internacionales. En el ambito del capital, existe margen

1 La Comisién Europea lanzé la estrategia en marzo de 2025 y tiene previsto la publicacién de un informe sobre el sistema bancario y el mercado
Unico en 2026, tras el proceso de consulta publica sobre la competitividad del sector bancario llevado a cabo a principios de 2026.

2 EIBCE publico en diciembre de 2025 las propuestas del grupo de alto nivel para la simplificacién del marco regulatorio prudencial. La EBA, por su
parte, publico en octubre el informe sobre la eficiencia del marco regulador y supervisor.

3 El MUS publicé en diciembre un informe que recoge la agenda supervisora del BCE actualmente en curso, orientada a mejorar la eficacia, la
eficiencia y el enfoque basado en riesgos de la supervision bancaria en Europa.

4 Este centro de datos permitird que, a partir de la informacion que ya reportan las entidades, la propia EBA elabore y difunda de manera centralizada

la informacion que los bancos ponen a disposicién del mercado.


https://www.ecb.europa.eu/press/pubbydate/2025/html/ecb.simplification_supervisory_reporting_framework202512.en.html
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/2025-10/b8e0ef8e-2d49-43fc-b917-dbca3423588c/Report on the efficiency of the regulatory and supervisory framework.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/pub/html/ssm.streamlining_supervision202512.en.html
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para avanzar hacia un disefio mas simple, apoyado en
una estructura de dos niveles: un unico colchén de
capital microprudencial, que integre los principales
requisitos existentes (lo que aumentaria la transparencia
y predictibilidad de su calibracién), y un colchén
macroprudencial, resultante de la fusién del colchén de
capital contraciclico y el cochén sistémico. De forma
similar, en el marco de resolucién, existe un margen
notable para racionalizar el disefio de los actuales
requerimientos, preservando sus fundamentos. En este
sentido, la estructura actual se podria sustituir por un
Unico requerimiento basado en una proporciéon del
activo de la entidad en forma de capital y deuda
subordinada o, alternativamente, se podria avanzar
hacia el uso generalizado de los requerimientos que
ahora se aplican a las entidades de importancia
sistémica global.

+ Proporcionalidad para entidades pequefias y no
complejas. Existe margen para reforzar y extender el
principio de proporcionalidad dentro del marco
regulatorio y supervisor actual, adecuando con ello las
exigencias a la realidad de las entidades pequefias y no
complejas. Dado el menor tamafio, complejidad y perfil
de riesgo de estas ultimas, la aplicacion uniforme de
obligaciones regulatorias y supervisoras genera cargas
innecesarias sin aportar beneficios adicionales a la
estabilidad del sistema. Por ello, se defiende un enfoque
que, manteniendo la sensibilidad al riesgo, adapte las
obligaciones a la realidad operativa de estas entidades y
permita simplificar determinadas exigencias en materia
de capital, liquidez y procedimientos de supervision.

+ Requerimientos de informaciéon financiera. En los
ultimos afios se ha producido un incremento significativo

Banco de Espafia Informe Anual 2025

de las obligaciones de reporte de las entidades. Dos
tercios de esta informacion se solicita en funcién de
criterios homogéneos a nivel europeo. Ademas de
contribuir a las iniciativas europeas para racionalizar el
reporte, el Banco de Espafia ha llevado a cabo una
revision exhaustiva de las peticiones de informacién a
partir de un andlisis coste-beneficio de la utilidad y las
posibles duplicidades de la informacion solicitada en el
ambito nacional. Este proceso ya se ha traducido en
reducciones relevantes, en primer lugar mediante la
publicacién de la Circular 1/2025 del Banco de Espahayy,
préoximamente, a través de la publicacién de una nueva
circular a mediados de 2026. Se espera que con ambas
iniciativas se logre eliminar aproximadamente la mitad
de los datos financieros requeridos a escala nacional.
Al mismo tiempo, con el objetivo de dar continuidad a
este esfuerzo, se han reforzado los mecanismos
de gobernanza aplicables a futuras solicitudes de
informacion.

El desarrollo de estas posiciones técnicas se enmarca en
el debate europeo en curso, impulsado por la Comision
Europea, sobre como reforzar la competitividad del sector
bancario europeo. Este debate, que incluye también otros
elementos esenciales como la necesidad de completar la
unién bancaria, se plasmara en un informe que la Comision
tiene previsto publicar en el tercer trimestre de 2026, tras
la consulta publica lanzada a principios de 2026, y que
servira de base para una propuesta legislativa a comienzos
de 2027. Dicha iniciativa permitira avanzar hacia un marco
regulatorio y supervisor mas simple, coherente y
predecible, que refuerce la capacidad del sistema
financiero para contribuir a la competitividad europea, sin
menoscabar los niveles de solidez y resiliencia ya
alcanzados.
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El aumento del precio del gas natural en los mercados
internacionales se acaba reflejando en el precio de la
electricidad de las economias europeas a través de un
aumento en los costes de generacién de las centrales
de ciclo combinado. Dada la preponderancia de dicha
tecnologia en la fijacién de precios de los mercados
mayoristas de la electricidad, la traslacion de sus costes
marginales a los precios medios de la electricidad ha
sido tradicionalmente completa. Asi, un incremento de
10 euros en el precio del gas natural tendia a suponer un
incremento de 20 euros en el precio medio del mercado

Gréfico 1

eléctrico, reflejo del requisito tecnolégico de 2 MWh de
gas natural para la generacion de 1 MWh de electricidad.

En el contexto del actual shock energético que ha elevado
de forma considerable los precios internacionales de las
materias primas energéticas y, en particular, del gas
natural, esta relacién directa con los precios de la
electricidad supone un mecanismo de traslacion adicional
de la perturbacion energética sobre las economias
europeas. Sin embargo, en los Ultimos afios, esta relacion
ha comenzado a debilitarse en el mercado espafiol gracias

El precio mayorista de la electricidad en Espafia depende cada vez menos del precio del gas natural

Coeficiente (€/MWh de electricidad por €/MWh de gas natural) (a)
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Grafico 2
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Evolucidn de los precios de los futuros de la electricidad y el gas natural hasta 2027 (b)
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FUENTES: ENTSO-E, OIMP, MIBGAS y EEX.

Alemania Italia

Gas Natural

a Coeficientes estimados de la regresion Precio electricidad = B * Precio gas natural * afio + y * Precio CO, + £ con datos semanales. Intervalos de

confianza del 95 %.

b Diferencia entre el promedio de los futuros eléctricos de base trimestrales con vencimiento entre el Il TR 2026 y el | TR 2027 y el promedio de los
futuros del gas natural en ese mismo periodo. Diferencia en los precios negociados entre el 23 de febrero y el 19 de marzo.
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al aumento de la contribucién de las energias renovables
al mix energético.

El creciente peso de la generacidn edlica y fotovoltaica ha
provocado que en un nimero cada vez mayor de tramos
horarios el precio de la electricidad esté fijado por
tecnologias con costes marginales inferiores a los de la
generacion con gas natural. Como resultado, existe un
creciente desacople entre los cambios de los precios de
los mercados internacionales de gas natural y los del
precio mayorista de la electricidad en nuestro pais.

El grafico 1 muestra los coeficientes estimados del
cambio del precio mayorista de la electricidad con
respecto a un cambio en el precio del gas natural desde el
afo 2016 para las cuatro mayores economias de la zona
del euro. Hasta 2021 existen pocas diferencias en la
sensibilidad del precio eléctrico respecto al precio del gas
natural, sensibilidad que se sitia en torno a 2 como
consecuencia del requerimiento técnico mencionado
anteriormente. Sin embargo, desde 2022 |a traslacién de
los precios del gas a los precios medios de la electricidad
en nuestro pais ha ido reduciéndose. Parte de dicha caida
se debié durante los afios 2022 y 2023 a la vigencia del
mecanismo de excepcion ibérica, que establecia un tope
al incremento de la electricidad durante la crisis de
precios del gas natural a consecuencia de la guerra en
Ucrania. Dicho desacople ha continuado aumentando
durante los dos ultimos afios a consecuencia del mayor
peso de las tecnologias renovables en la generacién
eléctrica y del consecuente desplazamiento de las
fuentes fésiles como tecnologias marginales. Este es un
fenédmeno diferencial del caso espafiol respecto a las
otras grandes economias de la zona del euro, en las que,
con la excepcidn de Francia, dicha traslacion sigue siendo
similar a la relacion historica.

1 Con informacion hasta el 19 de marzo.

De este modo, en funcion de dichas estimaciones, si hasta
2021 un aumento de 10 euros en el precio del MWh de gas
natural suponia un encarecimiento de 20 euros en el precio
del MWh de electricidad en el mercado mayorista espafol,
el mismo cambio supondria actualmente un aumento de
entre 5y 10 euros en el precio medio de la electricidad.

Este cambio se ha reflejado en la evolucién reciente del
precio de la electricidad. En concreto, si hasta 2021 el
precio pagado por la industria espafiola era muy similar al
de otros paises europeos, a partir del afio 2022 se abre
una importante brecha entre los precios observados en
Espafia y en el resto de la zona del euro. El progresivo
desacople entre el precio eléctrico y el precio del gas
natural, gracias al mayor peso de las tecnologias
renovables, ha provocado que el aumento acumulado en
el precio de la electricidad en la industria desde 2021
hasta el primer semestre de 2025 haya sido en nuestro
pais en torno a la mitad del registrado en el promedio de
las economias europeas, con un incremento de 40 €/MWh,
frente a los cerca de 80 €/MWh observados de media en
la zona del euro.

De manera similar, estas diferencias se han reflejado en
las distintas reacciones que los precios de la electricidad
han mostrado en los paises europeos como respuesta al
reciente aumento de los precios del gas natural tras el
estallido del conflicto en Iran a finales de febrero. Asi, el
cambio en los futuros del gas natural en las semanas
posteriores al comienzo de la guerra de Iran ha sido de
unos 30 euros’. Ante este aumento, el grafico 2 muestra
que los futuros de la electricidad en Espafia descuentan
un encarecimiento algo inferior a 15 euros. Esta cifra es
menor que la observada en las otras grandes economias
europeas, especialmente en los casos de Italia y Alemania,
cuya produccién de energia eléctrica depende en mayor
medida de energias fésiles.
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RECIENTES

La guerra en Iran, con su repercusion sobre los precios de
los combustibles fésiles y suimpacto sobre el conjunto del
sistema energético, ha desencadenado un encarecimiento
significativo de la energia. Estos desarrollos son similares
al repunte inflacionario experimentado en 2022 tras la
invasion rusa a Ucrania y generan implicaciones relevantes
tanto para la estabilidad macroeconédmica como para el
desarrollo y el bienestar de hogares y empresas, afectando
de manera particularmente intensa a los colectivos mas
vulnerables y a aquellos con una mayor exposicién a
incrementos en los costes energéticos.

En este recuadro, por un lado, se analiza la experiencia de
2022 desde una perspectiva internacional comparada que
incluye un andlisis ex post de las medidas implementadas
y, por otro, se describen las medidas que se estan
aplicando en el contexto actual, tanto en Espafia, mediante
el RDL 7/2026", como en otros paises.

La evaluacion de las medidas fiscales aprobadas en un
contexto de repunte inflacionario debido a shocks
energéticos puede guiarse por la recomendacion de

Grafico 1
Coste fiscal de las medidas de apoyo en 2022-2023 (a)

% del PIB
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Medidas de apoyo focalizadas

FUENTE: OECD Energy Support Measures Tracker.

IRL
BEL

implementar medidas focalizadas, temporales vy
calibradas? que ponderen dos objetivos —la proteccién de
agentes especialmente afectados o vulnerables y la
contencion de la subida de precios— con sus
inconvenientes —su coste presupuestario y su efecto
distorsionador sobre las sefiales de precios, que podria
dificultar una reduccién del consumo de los productos
energéticos encarecidos—.

El episodio inflacionario de 2022 desde una perspectiva
internacional: medidas fiscales y efectos distributivos

Durante el episodio inflacionario de 2022 y 2023, los
paises de la OCDE desplegaron respuestas fiscales muy
heterogéneas en tamafio y disefio (véase grafico 1). En el
dmbito europeo se observan diferencias significativas:
mientras que Dinamarca y Finlandia aprobaron los
paquetes de medidas de menor tamafio (en torno al 0,4 %
del PIB), Polonia y Grecia desplegaron las respuestas
fiscales mas amplias (52% y 63% del PIB,
respectivamente). En Espafia, el conjunto de medidas
desplegadas supuso en torno a un 2 % del PIB.

JPN
NLD
ESP
LUX
CZE
GBR
DEU
BGR
SVN
coL
LVA
FRA
SVK

ITA
LTU
PRT
HRV
AUT
POL
GRC

== Medidas de apoyo no focalizadas

a Se considera que una medida no es focalizada si sus principales beneficiarios son la totalidad de los hogares, las empresas o los consumidores

de energia.

1 Real Decreto-ley 7/2026, de 20 de marzo, por el que se aprueba el Plan Integral de Respuesta a la Crisis en Oriente Medio.

2 Comisién Europea. (2026). “Commission proposes actions to protect Europeans from the fossil energy crisis and accelerate the shift to clean,
homegrown energy”; Banco Central Europeo. (2026). “Economic, financial and monetary developments”. ECB Economic Bulletin, 2/2026; Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). (2026). “Energy prices are spiking again. New relief measures, old lessons”. Policy brief, 13

de abril.
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Solo una minoria de las medidas implementadas se
disefidé con caracter focalizado y dirigido a agentes
vulnerables o especialmente afectados por el shock
energético, mientras que el resto de las medidas (en torno
aun 74 %) no fueron focalizadas y a menudo se articularon
mediante rebajas de impuestos a determinados bienes.
No obstante, en algunos paises las medidas focalizadas
tuvieron un peso mas elevado, como es el caso, en el
ambito europeo, de Irlanda, Dinamarca, Italia y Portugal
(donde el peso de las medidas focalizadas supuso entre
un 43% y un 61% de sus paquetes fiscales). Esto
contrastaria con la situacién de aquellos paises donde las
medidas focalizadas supusieron solo una pequefia parte
(menos del 10 %) de las adoptadas; tal es el caso de
Rumania, Finlandia, Suecia, Noruega y Alemania. En
Espafia, se estima que en torno a un 16 % de las medidas
habrian sido focalizadas.

Centrando el andlisis en las medidas fiscales que tuvieron
un impacto directo sobre los hogares, evaluaciones
recientes de la repercusion del episodio inflacionario de
2022 para las grandes economias del drea del euro®y para
el conjunto de la UE-27* documentan que las politicas
fiscales tuvieron un efecto compensador significativo
sobre la reduccion del poder adquisitivo de los hogares, si
bien se observan diferencias tanto entre paises como
entre los diferentes hogares dentro de cada pais.

Estas evaluaciones utilizan métodos de microsimulacién
para incorporar tanto el crecimiento de los precios y de las
rentas como las medidas implementadas, calculando su
impacto sobre los hogares a partir de datos de la encuesta
EU-SILC (Estadisticas de la Unién Europea sobre Ingresos
y Condiciones de Vida). Los resultados se presentan en
funcion de dos métricas complementarias. Por un lado,
el cambio en el poder adquisitivo, definido como el
crecimiento de los precios netos de medidas de precios
menos el crecimiento efectivo de las rentas incorporando
las medidas basadas en transferencias de renta. Por otro,
un calculo del impacto en bienestar, basado en el concepto

de variacién compensatoria —esto es, la renta necesaria
para que los hogares puedan mantener su nivel de consumo
previo—, incorporando asi la capacidad de absorber
parte del shock mediante una reduccion de la tasa de
ahorro.

Los resultados, resumidos en el cuadro 1, muestran que
para el conjunto de los paises analizados el poder
adquisitivo se redujo en 2,4 puntos porcentuales (pp), lo
cual se vio amortiguado por el efecto de las medidas de
precios adoptadas (+1,5 pp) y las medidas de renta
(+0,9 pp). En ausencia de medidas, la reduccién de poder
adquisitivo habria sido mayor (-5,2 pp), dado que los
precios sin medidas crecieron mas que las rentas sin
medidas. En términos de bienestar, la reduccién habria
sido menor (-0,8% de la renta disponible), ya que los
hogares pudieron absorber parte del shock reduciendo su
ahorro.

Por paises, los resultados son muy heterogéneos: algunos
experimentaron incrementos de poder adquisitivo, como
Francia (+0,8 pp), mientras que en otros la pérdida fue muy
marcada, como en Alemania (-4,7 pp), 0 mas moderada,
como en ltalia (-2,3 pp)°. Espaiia se sittia en una posicion
intermedia en términos de poder adquisitivo (-1,7 pp),
ligeramente por encima de la UE-27 y mejor que Alemania,
cerca de Italia y por detras de Francia. Esta posicién
ventajosa se explica principalmente por la mayor
efectividad de las medidas de reduccion de precios en
Espafia (+2,1 pp de contribucién), dado que las medidas
de renta tuvieron un impacto muy limitado (+0,1 pp),
notablemente inferior al observado en la UE-27 (+0,9 pp) o
en ltalia (+2,3 pp). En términos de bienestar, sin embargo,
la posicion de Espafia empeora con respecto a la media
europea: la variacion compensatoria asciende al -1,5 % de
la renta disponible, frente al -0,8 % para el conjunto de la
UE-27, lo que la sitia entre Alemania (-2,1%) e Italia
(-0,3 %). Esta divergencia entre las dos métricas sugiere
que, aunque las medidas de precios redujeron eficazmente
el coste de la cesta de consumo, los hogares espafioles

3 Antonio F. Amores, Henrigue Basso, Johannes Simeon Bischl, Paola De Agostini, Silvia De Poli, Emanuele Dicarlo, Maria Flevotomou, Maximilian
Freier, Sofia Maier, Esteban Garcia-Miralles, Myroslav Pidkuyko, Mattia Ricci y Sara Riscado. (2025). “Inflation, fiscal policy, and inequality: the impact
of the post-pandemic price surge and fiscal measures on European households”. Review of Income and Wealth, 71(1).

4 Maria Flevotomou et al. (2026). “Fiscal Policy and High Inflation in 2022". De préxima publicacion. Tanto este trabajo como el anterior se han
realizado en un marco de colaboracién entre el Eurosistema, el Banco de Espafia y el Centro Comtin de Investigacion (JRC, por sus siglas en inglés)

de la Comisién Europea.

5 Los paises, a su vez, experimentaron diferencias en la intensidad del shock inflacionario de 2022, que variaria desde un 6 % en Francia hasta un 20 %
en Estonia. Asimismo, dentro de cada pais los hogares de menor renta registraron mayores aumentos de precios debido a la composicién de su
cesta de consumo. Véase Evangelos Charalampakis, Bruno Fagandini, Lukas Henkel y Chiara Osbat. (2022). "The impact of the recent rise in

inflation on low-income households". ECB Economic Bulletin, 7/2022.


https://doi.org/10.1111/roiw.12713
https://doi.org/10.1111/roiw.12713
https://ec.europa.eu/jrc/
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202207_04~a89ec1a6fe.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202207_04~a89ec1a6fe.en.html
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dispusieron de menor margen de ahorro para amortiguar
el shock real en su bienestar, al dedicar una mayor parte
de su renta al consumo.

A su vez, es importante sefialar que se observan
diferencias significativas en el impacto distributivo de
las medidas dentro de cada pais, en funcién de las
caracteristicas de los hogares. Los efectos difieren, bien
por el propio disefio de las medidas segun las
caracteristicas de los hogares, bien porque los patrones
de consumo varian entre hogares y estos se benefician de
las rebajas de precios de manera diferenciada. En
términos de poder adquisitivo, el impacto para el conjunto
de la UE-27 muestra un patron progresivo: el decil de

Cuadro 1

menor renta gané poder adquisitivo (+1,5 pp), mientras
que el decil superior registré pérdidas, un resultado
influido principalmente por las medidas focalizadas de
renta. En términos de bienestar, en cambio, el shock
inflacionario —junto con las politicas adoptadas— habria
tenido un efecto negativo en todos los deciles; entre ellos,
el decil mas pobre habria sufrido una pérdida de bienestar
del -2,7 % de su renta disponible para la UE-27 en su
conjunto.

En el caso de Espainia, el efecto distributivo de las politicas
fiscales implementadas en 2022 difiere del promedio
europeo. En términos de poder adquisitivo, el decil de
menor renta registré una pérdida de -2,4 pp, mayor que la

Impacto de las medidas implementadas en 2022 sobre el poder adquisitivo y el bienestar de los hogares

Cambio en el poder adquisitivo (pp) (a)
Total de hogares
Debido a medidas de precios

Debido a medidas de renta

Resto (crecimiento de precios menos crecimiento de rentas,
ambos sin medidas)

Decil 1 (10% de hogares de menor renta)
Debido a medidas de precios
Debido a medidas de renta

Resto (crecimiento de precios menos crecimiento de rentas,
ambos sin medidas)

Cambio en el bienestar (variacion compensatoria, % de renta disponible) (b)

Total de hogares
Debido a medidas de precios

Debido a medidas de renta

Resto (crecimiento de precios menos crecimiento de rentas,
ambos sin medidas)

Decil 1 (10% de hogares de menor renta)
Debido a medidas de precios
Debido a medidas de renta

Resto (crecimiento de precios menos crecimiento de rentas,
ambos sin medidas)

UE-27 Espafia Alemania Francia Italia
2,4 2,1 -4,1 038 -13
1,5 21 04 2,6 29
09 0,1 09 03 2,3
-4.8 -4,3 -54 2,2 -6,5
1,5 -2,4 -1,6 1,3 15,4
1,6 31 04 2,7 31
4,0 1,1 2,4 1,7 12,4
-4,1 -6,6 -4,5 -3,0 -0,1
-0,8 -1,5 -2,1 2,0 -0,3
1,2 19 03 1,7 2,5
09 0,1 09 03 2,3
-29 -34 -3,3 0,0 <51
-2,7 -6,3 -4,8 1,0 7.9
2,5 51 0,5 30 58
4,0 1,1 24 1,7 12,4
9,2 125 -7,8 -3,6 -10,3

FUENTE: Banco de Espafia a partir de Flevotomou et al. (2026). “Fiscal Policy and High Inflation in 2022". De préxima publicacion.

a Cambio en el poder adquisitivo: indicador definido como la diferencia entre la tasa de crecimiento de los precios netos de las medidas adoptadas
y la tasa de crecimiento efectivo de las rentas de los hogares, incorporando los efectos de las medidas instrumentadas mediante transferencias

de renta.

b Cambio en el bienestar (variacién compensatoria): medida basada en el concepto microeconémico de variaciéon compensatoria, definido como
la renta adicional necesaria para que los hogares alcancen el nivel de utilidad asociado a su patrén de consumo previo, teniendo en cuenta la
heterogeneidad en las tasas de ahorro y, por tanto, en las respuestas diferenciales al cambio de precios y rentas.
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media del conjunto de hogares espafioles (-1,7 pp), lo que
contrasta con el patrén progresivo observado en la UE-27.
En términos de bienestar, la pérdida —medida por la

en perceptores del ingreso minimo vital (IMV) y de
pensiones no contributivas, lo que habria mitigado el
impacto del shock sobre este colectivo®.

variacion compensatoria— asciende al -6,3 % de la renta
disponible para el decil mas pobre, muy por encima de la
media espafiola (-1,5%) y de la media europea para el
mismo decil (-2,7 %), lo que apunta a una concentracién
del impacto en bienestar en los hogares mas vulnerables.
Estos efectos se explican en parte por el reducido tamafio
de las medidas focalizadas de renta implementadas en
Espafia, si bien cabe sefialar que las que se implementaron
fueron particularmente eficientes, al estarmuy concentradas

Medidas fiscales implementadas en 2026 en Espafiay
en Europa en respuesta a la guerra en Iran

El Gobierno de Espafia aprob6 mediante el RDL 7/2026 un
conjunto de medidas fiscales cuyo detalle, duracién e
impacto presupuestario se recogen en el cuadro 27.

Un primer grupo de medidas consiste en una reduccion
generalizada de los impuestos sobre la energia, cuyo

Cuadro 2
Medidas de apoyo fiscal contenidas en el RDL 7/2026 (a)

Importe (% del PIB) Fecha de vigencia

Reduccion de impuestos energéticos (b) 0,11
Rebaja del IVA de los combustibles (del 21% al 10% ) 30.6.2026
Rebaja del IVA de la electricidad, el gas y la madera (del 21% al 10%) 31.5.2026
Rebaja del impuesto especial sobre hidrocarburos 30.6.2026
Rebaja del impuesto especial sobre la electricidad (del 5,11 % al 0,5 %) 31.5.2026
Supresion del IVPEE (c) 30.6.2026
Subvenciones, ayudas directas y otras medidas 0,15
Bonificacion adicional de 0,20 €/I de gasdleo para los sectores de transporte,
agricola y ganadero 3062026
Ayudas para los sectores industriales y energéticos (d) 30.12.2026
Transferencias al sector primario y al transporte maritimo (e) 30.12.2026
Medidas de proteccion al consumidor energético (f) 30.12.2026
Deducciones en el IRPF para la adquisicion de vehiculo eléctrico: Programa Auto+ 30.12.2026

TOTAL 0,26

FUENTE: Banco de Espafia.

a Las medidas recogidas en este cuadro se presentaron en el RDL 7/2026, que también incluia otras medidas sin coste presupuestario directo (por
ejemplo, las financiadas mediante el Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia).

b La reduccion del IVA, del impuesto especial sobre hidrocarburos y del impuesto especial sobre la electricidad dejaria de tener validez en junio

dependiendo de la evolucion del IPC durante el mes de abril.

La supresion del IVPEE se acompafa de una subvencion compensatoria para las empresas del sector eléctrico.

Este paguete de medidas incluye también el canon cero para el almacenamiento subterréneo de gas con fecha de vigencia hasta marzo de 2027.

Este paquete de medidas incluye también las ayudas a los servicios de transporte maritimo con fecha de vigencia hasta junio de 2026.

Este paquete de medidas incluye también la flexibilizacion de contratos de electricidad y gas natural con fecha de vigencia hasta junio de 2026.

- ® Q0

6 Una reciente exploracion formal del impacto diferencial sobre el bienestar por parte de las medidas basadas en la reduccién de precios o en el
apoyo a la renta, para el caso de Espafia, se presenta en Myroslav Pidkuyko y Raffaele Rossi. (2026). “Fiscal Policy during the Cost-of-Living Crisis”.
Documentos de Trabajo, Banco de Espafia. De préxima publicacion. Los autores muestran que, aungue ambos instrumentos generan ganancias de
bienestar con respecto a la no implementacion de medidas fiscales, las politicas de transferencias focalizadas en la renta son sustancialmente
mas efectivas.

7 Para un mayor detalle y una estimacion del impacto de este conjunto de medidas sobre la actividad y sobre la inflacion, véase Banco de Espafia.
(2026). Proyecciones macroecondmicas e informe trimestral de la economia espanola. Marzo de 2026.
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RECIENTES (cont.)

impacto presupuestario estimado alcanzaria en torno a
un 0,15 % del PIB. Estas medidas incluyen la reduccién
del IVA de los combustibles, la electricidad, el gas y la
madera del 21 % al 10 %, asi como rebajas en el impuesto
especial sobre hidrocarburos y sobre la electricidad y la
supresion del impuesto sobre el valor de la produccion de
la energia eléctrica (IVPEE), con vigencia general hasta el
30 de junio de 2026, si bien algunas de ellas concluyeron
el 31 de mayo, en funcién de la evolucién del IPC del mes
de abril.

El segundo grupo de medidas incluye, entre otras
actuaciones, un conjunto de subvenciones y ayudas
directas destinadas a los sectores mas intensivos en el
uso de la energia, cuyo impacto presupuestario estimado
alcanzaria en torno al 0,14 % del PIB. Las medidas
incluyen bonificaciones de 20 céntimos por litro de
gasoleo para transporte y sector primario hasta junio
de 2026, junto a diversas ayudas a la industria y la energia
hasta diciembre de 2026, como la bonificacion de
peajes a industrias electrointensivas, el canon cero al
almacenamiento de gas y mayores compensaciones por
CO,. A ello hay que sumar apoyos al sector agrario,
pesquero y al transporte maritimo, junto con distintas
medidas de proteccién al consumidor energético, la
ampliacion del bono social térmico y deducciones en el
IRPF por la compra de vehiculos eléctricos, vigentes
hasta finales de 2026.

Las medidas aprobadas presentanimportantes similitudes
con las adoptadas durante la crisis inflacionaria de

2022-2023, al estar destinadas principalmente a contener
la subida de precios con un alcance generalizado y al estar
basadas en subvenciones a industrias particularmente
afectadas. Si bien es pronto para cuantificar el impacto
del shock energético actual sobre los hogares, su
naturaleza sugiere efectos distributivos comparables a
los observados en el episodio anterior® °.

Desde una perspectiva internacional, la respuesta
espafiola se enmarca en un patrén de reaccion
generalizado entre los paises de la OCDE. Segun este
organismo'®, a principios de abril de 2026, 26 de sus
paises miembros habian implementado al menos una
medida de apoyo ante el shock energético derivado del
conflicto en Iran, con las rebajas de impuestos sobre
carburantes, el IVA y los impuestos especiales como
intervenciones mas frecuentes. Las medidas de apoyo a
la renta con cardcter focalizado se han empleado en
menor grado: aproximadamente dos tercios de las
medidas anunciadas incorporan un caracter temporal con
fechas de vencimiento explicitas, mientras que solo en
torno a un tercio de ellas tienen un alcance focalizado y se
dirigen principalmente a los sectores mds expuestos al
encarecimiento de los combustibles, como la agricultura 'y
el transporte por carretera.

En el &mbito europeo, los distintos Estados miembros han
comprometido en conjunto cerca de 14.500 millones" de
euros en medidas fiscales para amortiguar el impacto del
shock, con diferencias notables tanto en magnitud como
en disefo. El grafico 2 muestra que Espafa es el pais que

8 Los impactos de la inflacion sobre los hogares son complejos y no se limitan a los precios de consumo. Su efecto distributivo también depende

de otros canales, como la evolucion de las rentas de los hogares [Chrysa Leventi, Alberto Mazzon y Fabrice Orlandi. (2024). “Indexing wages to
inflation in the EU: fiscal drag and benefit erosion effects”. EUROMOD Working Paper Series, 02/24, Centre for Microsimulation and Policy Analysis],
las medidas fiscales adoptadas [Antonio F. Amores, Henrique Basso, Johannes Simeon Bischl, Paola De Agostini, Silvia De Poli, Emanuele Dicarlo,
Maria Flevotomou, Maximilian Freier, Sofia Maier, Esteban Garcia-Miralles, Myroslav Pidkuyko, Mattia Ricci y Sara Riscado. (2025). “Inflation, fiscal
policy, and inequality: the impact of the post-pandemic price surge and fiscal measures on European households”. Review of Income and Wealth,
71(1)], el efecto progresividad en frio [Esteban Garcia-Miralles, Maximilian Freier, Sara Riscado, Chrysa Leventi, Alberto Mazzon, Glenn Abela, Laura
Boyd, Baiba Brusbarde, Marion Cochard, David Cornille, Emanuele Dicarlo, lan Debattista, Mar Delgado-Téllez, Mathias Dolls, Ludmila Fadejeva,
Maria Flevotomou, Florian Henne, Alena Harrer-Bachleitner, Viktor Jaszberényi-Kiraly, ... Lara Wemans. (2026). “Fiscal drag in theory and in practice:
A European perspective”. European Economic Review, 185(105275)] o el canal de la riqueza neta [Clodomiro Ferreira, José Miguel Leiva, Galo Nufio,
Alvaro Ortiz, Tomasa Rodrigo y Sirenia Vazquez. (2026). “The heterogeneous impact of inflation on households’ balance sheets”. SERIES, 17, pp.
31-53; Filippo Pallotti, Gonzalo Paz-Pardo, Jiri Slacalek, Oreste Tristani y Giovanni L. Violante. (2024). “Who bears the costs of inflation? Euro area
households and the 2021-2023 shock”. Journal of Monetary Economics, 148, Supplement(103671)].

Para un andlisis del impacto distributivo de las politicas implementadas en 2022 y 2023, véase Esteban Garcia-Miralles. (2023). “Medidas de apoyo
frente a la crisis energética y al repunte de la inflacién: un andlisis del coste y de los efectos distribucionales de algunas de las actuaciones
desplegadas segun su grado de focalizacion”. Boletin Econdmico - Banco de Espafia, 2023/T1, 15; para una evaluacion del impacto distributivo de
las medidas del RDL 7/2026, véase Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal. (2026). Informe sobre los presupuestos iniciales de las
Administraciones Publicas 2026, 5/26, 15 de abril.

10 OCDE. (2026). “Energy prices are spiking again. New relief measures, old lessons”. Policy brief, 13 de abril.
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Comisioén Europea. (2026). “Policy measures in EU Member States to address the 2026 energy price shock”.
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Gréfico 2
Coste fiscal de las medidas de apoyo en 2026 (a)

% del PIB
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FUENTE: Banco de Espafia a partir de estimaciones de la Comision Europea (Spring 2026 Economic Forecast).

EU-27

a Se incluyen medidas adoptadas o anunciadas con detalle desde el 1 de marzo de 2026 hasta el cierre de la prevision (4 de mayo). Se recogen
acciones para mitigar el impacto de los altos precios de la energia en hogares y empresas, excluyendo otras como las inversiones en transicion
energética, y solo se consideran medidas con impacto presupuestario directo.

Cuadro 3
Medidas de apoyo fiscal en respuesta a la guerra de Iran implementadas en Espafia, Alemania, Francia e ltalia

Amplio paguete de rebajas fiscales energéticas de cardcter general que incluyen reducciones del IVA de impuestos especiales de
combustibles, gas y electricidad con cardcter temporal.

Espafia (a) Conjunto de ayudas directas y subvenciones que incluyen bonificaciones al gaséleo profesional y transferencias a sectores
especificos (transporte, primario e industrias intensivas en energia).

Medidas de proteccion a consumidores vulnerables y estimulos fiscales en @mbitos como la movilidad eléctrica.

Medidas regulatorias orientadas a limitar el incremento de los precios en el mercado de carburantes (restricciones a la frecuencia
Alemania de subidas y refuerzo del marco sancionador).

Reduccion temporal de los impuestos especiales sobre carburantes con caracter general.

Actuaciones regulatorias y de supervision del mercado (inspecciones en gasolineras) para contener las subidas de precios.

Impulso del papel de los agentes privados para estabilizar los precios de los combustibles con topes voluntarios, limitando la
especulacion y sancionando los margenes injustificados.

Francia (b)
Medidas de apoyo a la actividad econémica relativamente acotadas que incluyen aplazamientos fiscales, préstamos de emergencia
y ayudas especificas para combustible.
Instrumentos dirigidos a aliviar tensiones de liquidez en las empresas, en particular las pymes.
Reduccion temporal de los impuestos especiales sobre carburantes (0,25 €/1), posteriormente ampliada, como principal
instrumento de contencion de precios.

Italia

Refuerzo de la supervision del mercado de combustibles, con medidas para limitar comportamientos especulativos y sancionar
los aumentos injustificados de margenes.

FUENTE: Banco de Espafia.
a Para un mayor detalle, véase cuadro 2.

b Francia ha anunciado a finales de mayo de 2026 un paquete de medidas de apoyo focalizado a hogares cuyos detalles estan pendientes de
concretarse.
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ha movilizado mayores recursos en términos relativos a
su PIB —en torno a un 0,25 %, segun las estimaciones de la
Comision Europea—, seguido de Grecia, Eslovenia, Suecia
y Portugal. Como en el episodio de 2022-2023, las medidas
no focalizadas —esencialmente rebajas generalizadas de
impuestos sobre la energia— representan alrededor del
75 % del coste fiscal total en el conjunto europeo.

Una comparacion entre paises muestra patrones
comunes, con un elevado peso de las rebajas impositivas
en Espafia, Alemania e Italia, mientras que Francia
priorizaria, en su primera respuesta fiscal, instrumentos
regulatorios y acuerdos con el sector privado (véase
cuadro 3). Asimismo, en Espafria destacan las medidas de
apoyo a los sectores industriales mas afectados, lo que

Banco de Espafia Informe Anual 2025

contribuiria a explicar, en parte, el mayor peso de las
medidas fiscales en nuestro pais.

En conclusioén, las medidas fiscales contempladas en el
RDL 7/2026, similares en su disefio a las implementadas
durante 2022 y 2023, y desde una perspectiva europea,
tenderian a otorgar un mayor peso a los instrumentos no
focalizados, como las rebajas impositivas. No obstante,
para valorar adecuadamente sus efectos, tanto en
términos macroeconémicos como distributivos, sera
necesario disponer de mas tiempo y, con ello, de
informacion mas completa sobre la evolucién del conflicto
bélico, su impacto sobre los precios energéticos y el
conjunto definitivo de medidas adoptadas para aliviar su
impacto sobre los agentes afectados.
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LA INVERSION EN INTANGIBLES Y EL AVANCE DE LAS EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS EN ESPANA

En la dltima década, la expansion de las exportaciones’
de servicios no turisticos se ha configurado como una de
las transformaciones estructurales mas importantes
experimentadas por la economia espafola. Asi, desde la
recesion de 2008, esta rubrica ha pasado a contribuir
positivamente al superavit de la cuenta corriente (véase
grafico 1). Los datos de 2025 muestran el mantenimiento
de esta tendencia, con un aumento de la contribucién
positiva de los servicios no turisticos al saldo por cuenta
corriente de 0,6 puntos porcentuales (pp).

Las exportaciones de servicios no turisticos —pese a que
aun se sitlan algo por debajo de lo observado en el
agregado de la Unidén Econdémica y Monetaria (UEM),
donde totalizaron mas del 8 % del PIB— representaron el
7,1 % del PIB en 2025y ya superan el peso de los servicios
turisticos (6,2%). Los servicios mas dindamicos se
concentran en las telecomunicaciones y en la actividades
mas técnicas (arquitectura, ingenieria, comercio y gestion
de residuos), caracterizadas por un alto valor afadido y
una elevada productividad. En 2025, las exportaciones de
servicios técnicos representaron el 1,7% del PIB en
Espafia (1,2% en la UEM), mientras que las de
telecomunicaciones supusieron el 1,4 % (frente al 2,1 %

Grafico 1

de la UEM). Desde 2019, consultoria, gestion y servicios
financieros crecieron cerca del 0,2 %, alcanzando en 2024
el 0,9 %y el 0,5 % del PIB en Espafia, respectivamente. Por
destinos, las exportaciones de servicios no turisticos se
dirigen sobre todo a paises de la Unién Europea (UE),
aunque el mercado estadounidense, si bien minoritario, ha
ganado relevancia en los ultimos afos.

Esta evolucidn se ha visto beneficiada por el auge de la
demanda mundial de servicios, especialmente de los
servicios digitales. De hecho, las exportaciones mundiales
de este tipo de servicios han aumentado en 50 pp entre
2017 y 2024. Este crecimiento ha sido aun mas
pronunciado en el caso de los servicios digitales, que han
registrado un repunte cercano a los 80 pp en el mismo
periodo (véase grafico 2.a). Estos desarrollos se han visto
beneficiados por los avances tecnoldgicos de las ultimas
décadas, que han propiciado una transformacién
significativa a nivel global, facilitando el crecimiento y la
diversificacion de los servicios ofrecidos. Al mismo
tiempo, la integracién de los servicios en el comercio de
bienes ha cobrado mayor protagonismo y las cadenas
globales de valor se han vuelto mas complejas, lo que ha
favorecido la internacionalizacién de los servicios no

En la Ultima década, la expansion de las exportaciones espafiolas de servicios no turisticos se ha configurado como una de las
transformaciones estructurales mas importantes experimentadas por la economia

1.a Evolucién del saldo por cuenta corriente en Espana
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FUENTE: Banco de Espafia.

1 Alolargo de todo este recuadro, el término «exportaciones» se refiere a los ingresos recogidos en la Balanza de Pagos (BP) y no a las exportaciones
recogidas en la Contabilidad Nacional (CN). Aungue no existen diferencias entre el total de los servicios de la BP y los servicios de la cuenta del resto
del mundo de la CN, hay discrepancias en la clasificacion de los viajes contratados a agencias de viajes y del gasto turistico por motivo de negocios
que pueden generar divergencias entre las series de servicios turisticos y no turisticos de ambas estadisticas.
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LA INVERSION EN INTANGIBLES Y EL AVANCE DE LAS EXPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS EN ESPANA (cont.)

turisticos. A escala europea, un factor clave ha sido la siendo relativamente reducida —cercana al 2 %, en linea
reduccién de las barreras al comercio de servicios? tras con la de Italia—, se han observado ganancias de cuota de
la aplicacion de diferentes normativas encaminadas a este tipo de servicios, especialmente destacadas en los
facilitar el intercambio de este tipo de productos. de informacion, financieros y otros servicios no digitales

(véase grafico 2.b). Este avance contrasta con la evolucién
observada en otros paises europeos como Italia, Francia o
Alemania, que no han logrado aumentar su peso relativo
en el mercado internacional de servicios no turisticos.

En este contexto, Espafa se ha visto particularmente
favorecida. Aunque la cuota espafola en el mercado
mundial de exportaciones de servicios no turisticos sigue

Grafico 2

El auge de la demanda mundial de servicios, especialmente de los servicios digitales, ha sido uno de los principales motores
del crecimiento de las exportaciones de servicios no turisticos, tanto en Espafia como a nivel global

2.a Exportaciones nominales mundiales de servicios
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2.b Diferencia de la cuota espafiola en las exportaciones mundiales de servicios no turisticos (2019 vs. 2024)
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FUENTE: Organizacion Mundial del Comercio.

2 Desde la Directiva de Servicios (2006), conocida como «Directiva Bolkestein» y que sentd las bases del mercado Unico de servicios, se han
implementado numerosas normativas en el marco de la UE en distintos ambitos (mercado de capitales, mercado Unico digital o contratacion
publica) que han favorecido el comercio transfronterizo de servicios. No obstante, persisten barreras a dicho comercio.
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Ademas, en los ultimos anos, el sector de los servicios
no turisticos en Espafia ha experimentado ganancias de
competitividad que, evaluadas a través de los términos
de intercambio (véase grafico 3.a), han superado
claramente a las obtenidas por los servicios turisticos.
Tales ganancias se habrian apoyado en el mejor
comportamiento relativo de la productividad en estas
ramas. En particular, la productividad relativa de Espafa
frente a la UEM en los servicios profesionales y
administrativos ha crecido de manera mas pronunciada
que en el conjunto de la economia (véase grafico 3.b).

Grafico 3

Este proceso de intenso crecimiento del sector de los
servicios no turisticos ha estado vinculado al auge de la
inversion en activos intangibles. Concretamente, se
observa que entre 2019y 2023 la inversién en estas ramas
mostré un incremento superior al del resto de la economia
(véase grafico 4), protagonizado ademas, en mayor
medida que en el resto de las ramas, por la inversién en
activos intangibles.

Un analisis a partir de datos individuales de empresas
permite analizar el vinculo existente entre las ganancias

En los ultimos afos, las ramas de los servicios no turisticos han experimentado notables ganancias de competitividad, en contraste con
el comportamiento de los bienes, que han sufrido pérdidas en este ambito

3.a Términos de intercambio (a)
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3.b Productividad relativa Espafia/UEM basada en horas

Base 100 = 2019 (media movil de cuatro trimestres)
15

Servicios turisticos

110 -

105 -

bl ~ e

95

90 -

85 -

80
oo} [N} o — (9] (32} < w O ~ [ee] (=)} o — N [2¢] < wn
= =) - — — — — — — — — — I o [N} N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N

Manufacturas Servicios Servicios profesionales y administrativos —— Total economia

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Los términos de intercambio se definen como la ratio entre los precios de las exportaciones y los de las importaciones. Aumentos (descensos) en los términos

de intercambio implican pérdidas (ganancias) de competitividad.
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de productividad y el aumento de la inversion empresarial
en las ramas de servicios no turisticos en Espafia y en
otros paises europeos. Asi, en el periodo mas reciente se
observa un incremento de la relacién entre productividad e
inversion en este tipo de servicios que resulta superior al
registrado en el resto de la economia® y en otros paises

Grafico 4

europeos. En particular, entre 2019 y 2023 se constaté una
intensificacion significativa de la relacién entre el
crecimiento de la inversidon y la productividad en las
empresas espafiolas de las ramas de servicios no
turisticos (véase grafico 5), especialmente en comparacion
con las empresas de otros sectores econdémicos.

El cambio estructural experimentado en el sector de los servicios no turisticos ha estado estrechamente vinculado al auge de la inversién

en activos intangibles

4.a Variacion de la formacion bruta de capital fijo (FBCF) por ramas entre 2019y 2023 en Espaiia

Tasa de variacion (%) y contribuciones (pp)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

Servicios

=== Otras construcciones

Servicios turisticos Servicios no turisticos

FBCF sin vivienda

a El concepto de «intangibles» incluye aqui la partida de «recursos bioldgicos cultivados» para hacer mas sencilla la presentacion. Esta partida

representa una parte infima de la inversion.

Grafico 5

Entre 2019 y 2023, las empresas espaiolas, respecto a las de otros paises europeos, presentaron un incremento mas intenso del vinculo
entre el crecimiento de la inversién y la productividad. Este comportamiento es mas acusado en las empresas de las ramas de servicios

no turisticos

5.a Crecimiento de la inversién y de la productividad total de los factores (PTF) a nivel de empresa y por pais (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

Servicios no Resto
turisticos

Servicios no Resto
turisticos

Alemania Francia

a La variable dependiente es el crecimiento de la inversion y la variable de interés es la PTF. Se incluyen efectos fijos de tamafio e industria-afio.

3 Para mas detalles, véase el capitulo 3 de este Informe.
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EL SUBSIDIO DE DESEMPLEO PARA MAYORES DE 52/55 ANOS EN ESPANA

En 1984 se introdujo un subsidio de desempleo para
mayores de 55 afios', extendido posteriormente a los
mayores de 52 afios, con dos caracteristicas diferenciales
respecto a otros sistemas de proteccion por desempleo:
su duracioén indefinida hasta el momento de la jubilacion 'y
la cotizacion para la contingencia de jubilacién con cargo
a los servicios publicos de empleo.

El entorno macroeconémico y laboral en el que se produjo
esta introduccién era muy distinto al actual. Tras la crisis
del petréleo de mediados de los afos 70, la insercion
laboral de los jovenes evidenciaba una notable debilidad y
la tasa de paro juvenil permanecia en niveles muy elevados
(véase grafico 1). Este contexto provocaba una importante
preocupacion que derivé en diversos cambios legislativos.
Entre ellos, la introduccién del subsidio objeto de este
recuadro permitia dotar de proteccion a las personas
mayores que pudieran perder su empleo, a la vez que se
facilitaba el acceso de los jovenes a los puestos de trabajo
vacantes.

Desde su introduccion, este subsidio ha sufrido diversos
cambios en lo relativo a elegibilidad, cuantia de la
prestacion, edad de acceso y base de -cotizacion,
especialmente en estas dos ultimas variables. En el primer
caso, la edad minima se redujo hasta los 52 afios en 1989,
se volvié a elevar a 55 en 2012 y finalmente retorné a los
52 afios en 2019. En cuanto a la base de cotizacién, en un
inicio era del 100 % del salario minimo interprofesional
(SMI), pero, tras la creacion del Indicador Publico de Renta
de Efectos Mdltiples (IPREM) en 2004, la cuantia de la
prestacion (asociada al IPREM) y la base de cotizacién
(ligada al SMI) comenzaron a divergir. Adicionalmente, en
2007 se incrementd la cotizacion hasta el 125 % del SMI,
cifra que regreso al 100% en 2012 y de nuevo al 125 %
en 2019. Sin embargo, tanto la duracion indefinida como
la cotizacién por jubilacion a cargo del Servicio Publico de
Empleo Estatal (SEPE) se han mantenido, a pesar de las
diferencias entre las circunstancias en las que se
introdujo el subsidio por primera vez y las actuales: estas
ultimas vienen precedidas de una expansién econdémica
prolongada y registran tasas de paro de los mayores de

55 afios que repuntaron con intensidad tras la crisis
financiera (véase grafico 2) y que no han terminado de
retroceder desde entonces.

Esta coyuntura puede afectar negativamente a los
incentivos a la reincorporacién laboral de los beneficiarios
de este subsidio. En este sentido, de entre los perceptores
que no trabajaron en 2021, solo un 8,9 % consiguié volver
al trabajo al menos un dia en 2022, cifra muy inferior al
29,9 % que se observa para las prestaciones contributivas
por desempleo. Esta reducida probabilidad de reempleo
se prolonga en el tiempo, de forma que la mayor parte
(55%) de los perceptores del subsidio en 2024 habian
empezado a cobrarlo antes de los 55 afios (véase
gréafico 3).

Al mismo tiempo, la probabilidad de reempleo depende de
otros factores socioecondémicos. En particular, como
muestra el grafico 4, la existencia de otras rentas en el
hogar ajenas al perceptor reduce los incentivos a la
reincorporacion? y las personas de mayor edad —mas
cercanas a la jubilacion— tienen también menores
probabilidades de volver al empleo, al igual que las
mujeres.

La relacion entre la percepcion de este subsidio y la tasa
de reentrada al empleo se ha estudiado de una forma
causal en la literatura, aprovechando los cambios en la
edad de acceso que se han sucedido a lo largo de los
afios. Domeénech-Arumi y Vannutelli (2025)° encuentran
que el aumento de la edad de acceso de 52 a 55 aprobado
en 2012 incrementd las entradas al empleo de los
trabajadores afectados, especialmente entre los mas
jévenes dentro del grupo. Por otro lado, explotando el
mismo cambio normativo, Arranz y Garcia-Serrano (2022)*
encuentran evidencia de cierto comportamiento estratégico
de las empresas y los trabajadores, ya que, tras la reforma
de 2012, parte de los despidos se retrasan a edades mas
avanzadas.

Estos trabajos, no obstante, no permiten determinar en qué
medida el desincentivo se produce por su duracién indefinida
y en qué medida por la cotizacién asociada, dado que analizan

1 Este subsidio complementa el subsidio ordinario, sin requisito de edad y con una duraciéon maxima de 30 meses, al que pueden acceder los
desempleados que han agotado la prestacion contributiva o no tienen derecho a ella por no haber cotizado el periodo minimo.

2 Desde 2019, el requisito de renta para acceder al subsidio es individual, por lo que la renta familiar puede ser muy distinta entre perceptores debido

a otras rentas presentes en el hogar.

3 Gerard Doménech-Arumiy Silvia Vannutelli. (2025). “Bringing Them In or Pushing Them Out? The Labor Market Effects of Pro-Cyclical Unemployment
Assistance Changes”. The Review of Economics and Statistics, 107(2), pp. 324-337.

4 José M. Arranz y Carlos Garcia-Serrano. (2022). “La evaluacion del impacto de las politicas publicas: el caso de las politicas del mercado de trabajo”.
Papeles de Economia Espafiola, 172, Fundacion de las Cajas de Ahorros (Funcas).


https://doi.org/10.1162/rest_a_01310
https://doi.org/10.1162/rest_a_01310
https://www.funcas.es/articulos/la-evaluacion-del-impacto-de-las-politicas-publicas-el-caso-de-las-politicas-del-mercado-de-trabajo/
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el subsidio en su conjunto. A este respecto, existe una amplia
rama en la literatura que relaciona duraciones prolongadas de
las ayudas al desempleo con bajas tasas de reentrada al
empleo. Para Espafia, Guillamon, Izquierdo y Puente (2026)°
desarrollan un modelo de microsimulacién para las

Gréfico 1
Tasas de paro y de paro de larga duracidn de los jovenes de entre
16y 29 afios
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Gréafico 3

Distribucion de los perceptores del subsidio para mayores de
52 afios en 2024 segln su edad al empezar a recibirlo (b)
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prestaciones contributivas de desempleo que vincula sus
pardametros (duracién y cuantia) con la probabilidad de
reentrada al empleo. El resultado indica que, si bien ambos
parametros desincentivan la reentrada al empleo, el efecto de
la duracién es de un orden de magnitud mayor®.

Grafico 2
Tasas de paro y de paro de larga duracion a partir de 55 afios
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Grafico 4
Probabilidad de encontrar trabajo en 2022 si se percibi6 el
subsidio para mayores de 52 afios en 2021 (c)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Tesoreria General de la Seguridad Social, Instituto de Estudios Fiscales (IEF)/Agencia Estatal de

Administracion Tributaria (AEAT) y Banco de Espafia.

a Se consideran parados de larga duracion aquellos que llevan al menos un afio buscando empleo.

b Para elaborar este grafico se han empleado microdatos de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

¢ Personas de entre 52 y 64 afios que no trabajaron en 2021. La renta bruta disponible equivalente se obtiene aplicando la escala de equivalencia
modificada de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos. Panel de hogares elaborado por el IEF/AEAT.

5 Cristina Guillamdén, Mario Izquierdo y Sergio Puente. (2026). “Duration vs. Replacement Ratio: A Microsimulation Analysis of Unemployment

Benefits”. De préxima publicacion.

6 Otros trabajos acerca de esta cuestion disponibles para Espafia son, entre otros, Yolanda Rebollo-Sanz. (2012). “Unemployment insurance and job
turnover in Spain”. Labour Economics, 19(3), pp. 403-426, y Yolanda F. Rebollo-Sanz y Nuria Rodriguez-Planas. (2020). “When the Going Gets Tough...:
Financial Incentives, Duration of Unemployment, and Job-Match Quality”. The Journal of Human Resources, 55(1), pp. 119-163.
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Sin embargo, el papel especifico que podria jugar la
cotizacién no ha sido apenas estudiado en la literatura.
En este sentido, los cambios normativos aprobados a lo
largo del tiempo ofrecen una posibilidad de estudiar su
impacto. En particular, hasta 2004 la cuantia del subsidio
era del 80 % del SMI, mientras que el valor por el que se
cotizaba era del 100 % del SMI, por lo que existia una
ratio de sobrecotizacion de 1,25 veces el importe de
la ayuda (véase grafico 5). A partir de ese afio, tras la
creacion del IPREM, la ratio de sobrecotizacion aumenté
de forma significativa, reflejando el mayor avance del
SMI respecto al IPREM y el incremento de la cotizacién
hasta el 125 % del SMI. Estas variaciones en la cotizacion
asociada, no observadas en la cuantia del subsidio,
permiten estimar diferencialmente el efecto de la
sobrecotizacion sobre la probabilidad de reentrada al
empleo.

Gréfico 5
Ratio base de cotizacién sobre subsidio para mayores de
52/55 afios
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Para ello, se toma como base el modelo de Guillamodn,
Izquierdo y Puente (2026) y se amplia para estimar el
efecto de los subsidios de desempleo, lo que arroja
efectos distintos para el subsidio ordinario, el indefinido
para mayores de 52/55 afios y la sobrecotizacion asociada
a este Gltimo’. Una vez estimado el modelo, se realiza una
microsimulacion para todos los beneficiarios del subsidio
indefinido que tengan 55 afos. En esta simulacién, para
cadaindividuo, se reemplaza |la sobrecotizacion observada
por una contrafactual, consistente en rebajar la cotizacién
hasta hacerla coincidir con la cuantia de la prestacién (es
decir, con el 80 % del IPREM). El resultado se muestra en el
grafico 6. Como puede observarse, la probabilidad de
reentrada al empleo habria sido algo superior, con un
efecto especialmente intenso entre las mujeres, hasta
llegar incluso a duplicar las probabilidades de reentrada al
empleo para este colectivo en los afios mas recientes®.

Grafico 6
Probabilidad de encontrar empleo el préoximo mes para individuos
de 55 afnos que cobran el subsidio con cotizacion
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Tesoreria General de la Seguridad Social, Instituto de Estudios Fiscales/Agencia Estatal de

Administracion Tributaria y Banco de Espafia.

a Cociente entre la base de cotizacién aplicada a los perceptores del subsidio para mayores de 52/55 afios (100% o 125% del SMI, segun los afios)
y lo que se cobra de subsidio (80% del IPREM). Como en 2007 se empezd a cotizar por el 125% del SMI a finales de noviembre, en el grafico solo
se han incorporado datos a partir de 2008. En 2019, el cambio se produjo en febrero, por lo que se refleja en todo el afio. En 2012, el cambio en
el porcentaje del SMI que se cotizaba se produjo a mitad de afio, por lo que en el grafico se ha calculado la ratio de ese afio con el promedio entre

ambos valores (112,5%).

b Simulacion a partir de una extension del modelo de Guillamon, Izquierdo y Puente (2026), excluyendo el afio 2020.

7 En particular, se calculan tres variables: cuantia del subsidio ordinario, cuantia del subsidio permanente y base de cotizacion de este Ultimo. En los
tres casos, se reescala por el salario del trabajo anterior. También se hace interaccionar las tres variables con caracteristicas del individuo tales
como el género o la educacion, dando lugar a diferentes estimaciones para cada individuo.

8 El grafico 6 presenta efectos medios, pero el ejercicio de microsimulacion ofrece un incremento de probabilidad distinto para cada individuo. Por
ejemplo, para el caso de las mujeres en 2024, el incremento de probabilidad medio de 1,33 puntos porcentuales (pp) representado en el gréfico
proviene de una distribucién mas amplia, en la que los percentiles 5y 95 equivalen, respectivamente, a 0,85 pp y 3 pp.
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Este mayor efecto seria consecuencia tanto de la subida
que experimentd el SMI en 2019 como del incremento de
la cotizacién hasta el 125 % del SMI.

Los resultados anteriores apuntan a que una parte
relevante del desincentivo a la reincorporacion al empleo
que genera el subsidio de desempleo para mayores de
52/55 afios estaria asociado a la sobrecotizacion que
conlleva esta prestacion. No obstante, esta evidencia
requiere de ciertas cautelas adicionales, ya que los datos
que permiten separar el efecto de la sobrecotizacién del

Banco de Espafia Informe Anual 2025

resto de las caracteristicas del subsidio proceden
exclusivamente de las variaciones del SMI independientes
del IPREM, asi como de los cambios de base de cotizacion
entre el 100 % y el 125 % del SMI. Estas variaciones son de
una magnitud reducida en comparacién con las diferencias
entre individuos en la ratio de reemplazamiento, lo que
dificulta una estimacion precisa del efecto aislado de la
sobrecotizacion. En consecuencia, parte de los efectos de
la sobrecotizacidon estimados en este ejercicio podrian
estar en realidad asociados a otras caracteristicas de este
subsidio, como, por ejemplo, su duracién indefinida.
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LA EVOLUCION DE LOS INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS DESDE LA PANDEMIA

En Espafia, desde el desencadenamiento de la pandemia
de COVID se ha observado un notable incremento de los
ingresos y gastos publicos, que han visto aumentado su
peso respecto al PIB. En particular, los ingresos han
aumentado su peso entre 2019 y 2025 en 3,2 puntos
porcentuales (pp), mientras que los gastos lo han hecho
en 2,5 pp. Si se incluyen los fondos europeos del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR), estos
incrementos ascienden a 4 pp y 3,3 pp, respectivamente
(véanse gréficos 1 y 2). Asi, los ingresos publicos en
Espafia alcanzaron el 42,9 % del PIB en 2025 y los gastos
el 45,3 % (véase cuadro 1).

En ese mismo periodo, en la media de la Unién Econémica
y Monetaria (UEM)' (incluyendo el MRR), los gastos
publicos en porcentaje del PIB han crecido incluso mas
que en Espaiia (4,5 pp), mientras que los ingresos publicos
lo han hecho en menor medida (1,6 pp). Esto ha situado el
nivel de gasto en la media de la UEM 1,4 pp por encima del
de Espafa (4,6 pp si se compara con el agregado de la
UEM), mientras que en los ingresos se ha producido una
cierta convergencia de Espafia hacia la media de la UEM,
que aun se situaria 1,8 pp por encima (4 pp para el
agregado de la UEM). Como resultado de ello, los saldos

Grafico 1

de las Administraciones Publicas (AAPP) en ambas areas
se han aproximado, deteriorandose notablemente el de la
UEM (del -0,5% al -2,9% del PIB), frente a una cierta
mejora en Espafa (del -3,1 % al -2,4 %). En términos del
saldo primario, en la UEM se ha producido un deterioro en
este periodo, desde el superavit del 1,1 % en 2019 a un
déficit del 1 % en 2025, mientras que en Espafia se alcanzé
el equilibrio en 2025, frente al déficit del 0,8 % observado
en 2019.

En este recuadro se analizan las partidas y los
determinantes que han influido en la evolucién de los
ingresos y gastos publicos en Espafia y se estudia su
persistencia a efectos de evaluar su posible evolucién
futura?.

El analisis de la evolucién reciente de los ingresos publicos
muestra que el notable incremento observado desde 2019
se ve explicado principalmente por los impuestos directos,
seguidos de las cotizaciones sociales. Esto, a su vez,
estaria determinado tanto por un incremento robusto de
las bases tributarias, por encima del crecimiento del PIB,
como por las medidas discrecionales adoptadas y por el
efecto de la progresividad en frio.

Evolucion de la ratio de ingresos sobre el PIB desde 2019 y sus componentes
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FUENTES: Banco de Espafia e Intervencion General de la Administracion del Estado.

1 Media aritmética de las ratios de ingresos y gastos sobre PIB de los paises de la UEM.

2 Para mas informacién, véase Esteban Garcia-Miralles y Juan Manuel Scarilli. “Los ingresos y los gastos publicos desde la pandemia’. Documento
Ocasional, Banco de Espafia. De préxima publicacion. En este informe se combina un andlisis muy desagregado de la informacion disponible sobre
los ingresos y los gastos, asi como diferentes técnicas de modelizacién que explotan microdatos tributarios y modelos para descomponer los

determinantes de los ingresos publicos.
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En concreto, en el grafico 1 destaca el crecimiento de los
impuestos sobre la renta, que han ganado 2,8 pp de peso
sobre el PIB entre 2019y 2025. De estos, 1,7 pp se deberian
al impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF) y
1 pp al impuesto sobre sociedades. Asimismo, las
cotizaciones sociales han incrementado su peso en
0,4 pp, mientras que los impuestos sobre la produccién lo

Grafico 2

han reducido en 0,1 pp y otros ingresos corrientes y de
capital se han mantenido estables en relaciéon con el PIB.
Por su parte, los fondos del MRR habrian aportado 0,8 pp
de ingresos en 2025.

En relacion con los factores que han causado esta
evolucion, de acuerdo con la metodologia presentada en

Desde la pandemia, el gasto publico ha incrementado su peso sobre el PIB; destaca el aumento en prestaciones sociales,
especialmente en incapacidad temporal, y la persistencia de un elevado gasto en consumos intermedios

2.a Evolucion de la ratio de gasto publico sobre el PIB desde 2019 y sus componentes

pp del PIB

10 -

9

, | Tl .

T il ! T,

0 i’ M

o uummﬂ“““ o |

4 - il |

H\” ‘

z I “WH‘WW ‘ HHHH ‘ ‘ | HHHH (I 00 e b B B D D
ol ‘

0 K : __A‘ " ‘m
_1 L

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

=== Empleos por ayudas a la inversién y transf. de capital
Consumo publico
mmm Resto

2.b Evolucién de la ratio de prestaciones sociales sobre el PIB
desde 2019 y sus componentes
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2.c Evolucién de la ratio de consumo publico sobre el PIB

desde 2019 y sus componentes
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FUENTES: Banco de Espafia e Intervencion General de la Administracion del Estado, basado en Garcia-Miralles y Scarilli (2026).
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Garcia-Miralles y Martinez Pagés (2023)%, cabe destacar de los impuestos han crecido por encima del PIB, al
tres determinantes principales. En primer lugar, las bases concentrarse el crecimiento econémico de este periodo en
Cuadro 1
Evolucion de los ingresos y gastos publicos, como porcentaje del PIB
pp del PIB
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Total ingresos publicos 39,0 41,5 42,8 41,7 42,1 42,3 429
Impuestos sobre la renta y el patrimonio 10,3 11,1 11,6 12,0 12,2 12,5 131
IRPF (incluyendo personas fisicas no residentes) 79 838 8,6 9,0 9,0 9,1 9,6
IS (incluyendo personas juridicas no residentes) 2,1 2,0 2,6 2,7 2,8 29 3,1
Otros impuestos sobre la renta y el patrimonio 03 0,4 0,4 03 0,4 0,4 0,4
Impuestos sobre la produccion 11,4 11,2 11,9 11,7 11,1 111 11,3
IVA (incluido IGIC) 6,5 6,3 6,8 6,8 6,4 6,4 6,8
Impuestos sobre los productos (IIEE, ITPAJD, etc.) 32 3,1 33 31 2.8 29 3,1
Otros impuestos sobre la prod. y las importaciones 1,7 19 19 1,7 1,8 1,7 1,5
Cotizaciones sociales 12,8 14,4 139 131 132 132 133
Otros recursos corrientes y de capital 4,4 4.8 52 4,6 49 47 4,4
Ingresos por fondos europeos (MMR) 0,0 0,0 0,2 0,4 0,7 0,8 0,8
Promedio de ingresos UEM 43,1 43,0 43,3 43,2 43,3 443 447
Agregado de ingresos UEM 46,5 46,6 46,9 46,5 459 46,5 46,9
Total gasto publico 42,0 51,4 49,5 46,3 454 45,5 453
Prestaciones sociales 157 20,2 184 16,6 16,8 16,8 17,0
Pensiones contributivas 12,2 14,0 13,4 12,6 12,9 12,9 12,9
Incapacidad temporal 0,8 11 1,0 1,0 09 1,0 11
Desempleo 1,5 37 2,5 1,5 1,5 1,4 15
Prestaciones no contributivas 03 04 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
Resto de prestaciones 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Consumo publico 18,6 21,4 20,7 19,7 19,3 19,1 19,1
Remuneracion de asalariados 10,7 12,5 12,0 11,2 10,9 10,8 10,8
Consumo intermedio 51 59 58 57 57 56 56
Transf. sociales en especie adqg. en el mercado 2,6 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6 2,6
Inversion publica 272 2,8 2,8 2,7 2,7 2,4 2,6
Ayudas a la inversion y transf. de capital 0,8 1,2 19 0,9 0,6 1,3 0,8
Atipicos (a) 0,1 0,2 1,1 0,1 0,0 08 03
Otros 0,7 09 08 08 0,6 0,6 0,5
Resto 4,8 59 54 6,0 53 51 52
Subvenciones 1,0 19 14 19 14 1,2 1,2
Intereses efectivos pagados 2,3 272 2,1 2,3 2,4 2,4 2,4
Otras transferencias y pagos corrientes 1,5 1,8 19 1,7 1,6 1,5 1,6
Total de gasto de fondos europeos (MRR) 0,0 0,0 0,2 04 0,7 08 08
Empleos de capital, de los cuales: 0,0 0,0 0,2 0,3 0,5 0,6 0,7
Formacion bruta de capital fijo 0,0 0,0 0,0 0,1 03 03 03
Promedio de gasto publico UEM 422 49,6 47,4 4572 45,5 46,0 46,7
Agregado de gasto publico UEM 47,0 53,6 52,0 49,9 49,4 49,5 49,9

FUENTES: Banco de Espafia, Intervencion General de la Administracion del Estado y Eurostat.

a Transferencias de capital relacionadas con el COVID-19, los desastres naturales y las sentencias judiciales.

3 Esteban Garcia-Miralles y Jorge Martinez Pagés. (2023). “Los ingresos publicos tras la pandemia. Residuos fiscales e inflacion’. Boletin Econémico
- Banco de Espafia, 2023/T1, 16.
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componentes que estan mas sujetos a tributacion, lo cual
habria aportado 1,5 pp del incremento experimentado
entre 2019 y 2025. Asi, el dinamismo observado en las
bases tributarias durante este periodo presentaria una
evolucién estrechamente vinculada al ciclo econémico.
Esto es coherente con el hecho de que determinadas
figuras impositivas como el IRPF o el impuesto sobre
sociedades tiendan a mostrar una mayor respuesta al ciclo
economico (elasticidades superiores a 1 o tax buoyancy)*.

En segundo lugar, durante este periodo se ha producido
un incremento de los tipos efectivos del IRPF debido al
efecto de la progresividad en frio resultante de no
actualizar plenamente los parametros al ritmo al que han
crecido las rentas de los hogares o la inflacién, lo cual
habria aportado 1,2 pp al crecimiento de la ratio de
ingresos®. En ausencia de medidas destinadas a revertir
el aumento registrado en los tipos medios efectivos, su
efecto seria estructural y, mientras no se produzcan
nuevas actualizaciones, los tipos medios efectivos
seguirian incrementandose®.

En tercer lugar, otras medidas de ingresos han aportado
entorno a 0,8 pp’. Entre estas, cabe destacar los aumentos
de cotizaciones sociales asociados a la reforma de
pensiones, el impuesto temporal a los bancos y la
limitacion a la compensacion de pérdidas de filiales en el
célculo de la base imponible del impuesto sobre
sociedades.

Por el lado del gasto publico, tras las medidas derivadas
de la crisis financiera de 2008 y la posterior recuperacién
econdmica, este se encontraba en una senda decreciente
en los afios previos al COVIDE. No obstante, la pandemia
supuso un punto de inflexién en esta tendencia y provocé
el aumento del gasto en casi todas las partidas.

Desde 2019, la ratio de gasto publico sobre el PIB ha
aumentado en 2,5 pp, excluyendo el gasto relacionado con
el MRR, que afiadié otros 0,8 pp a esta ratio (véase
grafico 2.a).

El crecimiento del gasto publico descansa sobre un amplio
conjunto de partidas; no obstante, las prestaciones
sociales, el consumo publico y, en menor medida, la
inversion publica financiada con fondos domésticos
concentraron el grueso de este aumento (2,1 pp).

Por funciones (véase cuadro 2), el aumento de peso del
gasto sobre el PIB hasta 2024 (dltimo afio disponible en
este caso) se centra en proteccion social (1,4 pp), asuntos
economicos (0,9 pp) y salud y servicios publicos generales
(0,4 pp cada uno de ellos). Asimismo, por subsectores, se
observa una ganancia de peso en el gasto total por parte
de la Administracion Central (0,7 pp), en detrimento de las
Corporaciones Locales (-0,5 pp) y la Seguridad Social
(-0,3 pp). Las comunidades auténomas ganan peso en
vivienda, salud, servicios publicos generales y orden
publico, mientras que lo pierden en asuntos econémicos y
educacion.

El andlisis individualizado de las principales partidas de
gasto resulta clave para valorar el grado de persistencia
de su incremento reciente’.

En primer lugar, destaca el crecimiento de las prestaciones
sociales no en especie, que han ganado 1,3 pp de peso
sobre el PIB entre 2019 y 2025 (véase grafico 2.b). De
estos, 0,6 pp se deben a un aumento del gasto en
pensiones contributivas, 0,3 pp al incremento de la
incapacidad temporal (IT) —muy generalizado en Espafia,
tanto por comunidad auténoma como por edad y sector

Vincent Belinga, Dora Benedek, Ruud de Mooij y John Norregaard. (2014). “Tax Buoyancy in OECD Countries”. IMF Working Papers, WP/14/110,
International Monetary Fund.

Para un andlisis detallado de este fendmeno en Espafia durante el periodo reciente, véase Sofia Balladares y Esteban Garcia-Miralles. (2026). “Fiscal
Drag with Microsimulation: Evidence from Spanish Tax Records”. Fiscal Studies, pp. 1-25. Asimismo, en Esteban Garcia-Miralles et al. (2026). “Fiscal
drag in theory and in practice: A European perspective”. European Economic Review, 185(105275) se documenta este fendbmeno en Europa,
destacando Espafia como uno de los paises donde ha sido mas prevalente.

No obstante, cabe sefialar que los tipos efectivos se sitian ya en niveles maximos en términos histoéricos, lo que podria sugerir un ajuste a la baja
en el marco de futuras reformas tributarias.

Otros factores no contemplados explicitamente en el modelo supondrian una minoracion de la ratio de ingresos sobre el PIB de 0,3 pp.

Francisco Marti'y Javier J. Pérez. (2015). “Spanish Public Finances through the Financial Crisis”. Fiscal Studies, 36(4), pp. 527-554.

Cabe sefialar que las medidas adoptadas para hacer frente a la crisis sanitaria y econdmica asociada a la pandemia de COVID-19 tuvieron en todos
los casos un caracter transitorio. Su impacto presupuestario supuso un aumento del gasto publico de 3,9 pp, 2,9 pp y 0,5 pp en 2020, 2021 y 2022,
respectivamente, efectos que se extinguieron en 2023. Por tanto, el aumento del gasto publico observado desde 2019 pareceria estar mas vinculado
a decisiones de cardcter estructural que a medidas de naturaleza transitoria que, con el tiempo, hayan adquirido cardcter permanente.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2468015
https://doi.org/10.1111/1475-5890.70021
https://doi.org/10.1111/1475-5890.70021
https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2026.105275
https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2026.105275
https://www.jstor.org/stable/26604930
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de actividad'—y 0,3 pp a las prestaciones no contributivas
(fundamentalmente, el ingreso minimo vital). En cambio,
el gasto en prestaciones por desempleo ha disminuido en
0,1 pp del PIB entre 2019 y 2025, reflejando la reduccion
de la tasa de paro.

En segundo lugar, el consumo publico ha aumentado en
0,5 pp del PIB entre 2019 y 2025, incremento que se eleva
hasta 0,6 pp al incorporar el gasto asociado al MRR. A
pesar del cardcter aparentemente transitorio del aumento
registrado durante la pandemia, estos incrementos se han
mantenido relativamente estables en algunas partidas. En
este ambito destacan particularmente los consumos
intermedios, como muestra el grafico 2.c. Estos se
incrementaron en 0,7 pp entre 2019 y 2020"", y han

sostenido la mayor parte de ese incremento (0,5 pp) hasta
2025. Esto contrasta con el resto de los componentes del
consumo publico, en los que el fuerte aumento observado
en 2020 se diluyé en los afios posteriores.

En un analisis mas detallado, y con datos hasta 2024, se
pueden desglosar los componentes que explican el
aumento del consumo publico en general y de los
consumos intermedios en particular segun las distintas
funciones del gasto publico’. Entre 2019 y 2024, el
consumo publico aumentd en 0,6 pp del PIB. Algo mas de
la mitad de este aumento corresponde a consumos en
sanidad (0,3 pp), entre los que destacan, por su mayor
persistencia, la remuneraciéon de asalariados (casi
0,2 pp, especialmente concentrada en los servicios

Cuadro 2
Evolucion del gasto publico por funciones (COFOG) y subsectores (a). 2019-2024

2019 2024

AAPP AC AASS CCAA CCLL AAPP AC AASS CCAA CCLL
Clasificacién funcional % del PIB % de gasto % del PIB % de gasto
01 Servicios publicos generales 54 64,0 0,2 18,1 17,7 58 64,5 0,3 18,8 16,4
02 Defensa 08 100,0 = = = 09 100,0 = = =
03 Orden publico y seguridad 1,8 53,3 = 23,4 23,3 1,8 52,2 = 24,6 23,2
04 Asuntos econdmicos 42 389 51 32,3 23,6 5,1 422 39 31,6 22,4
05 Proteccion del medio ambiente 09 6,4 = 21,5 72,1 1,0 12,7 = 22,3 65,0
06 Vivienday servicios comunitarios 04 1,1 = 36,6 62,3 0,5 2,6 = 40,7 56,7
07 Salud 6,1 38 2,2 92,8 1,2 6,5 85 19 93,7 09
08 Ocio, cultura y religion 1,2 16,4 = 22,8 60,7 12 17,6 = 22,6 59,8
09 Educacion 4,0 34 0,0 91,3 53 41 4,0 0,0 90,7 52
10 Proteccion social 17,3 10,1 80,4 59 3,6 18,7 9,9 80,3 6,4 34
TOTAL 42,0 22,0 339 32,5 11,5 455 22,7 337 32,6 11,0

FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espafia.

a AAPP: Administraciones Publicas; AC: Administracion Central; AASS: Administraciones de la Seguridad Social; CCAA: comunidades auténomas;
CCLL: CorporacionesLocales.

10 Banco de Espafia. (2025). "Recuadro 5. Un primer analisis del aumento de las bajas por incapacidad temporal en Espafia’. En Banco de Espafia,
Informe Anual 2024, pp. 172-175. Segun el estudio sobre IT publicado por la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF) en el
marco de la segunda fase del Spending Review 2022-2026, la incidencia de las bajas por contingencias comunes ha aumentado cerca de un 60 %
entre 2017 y 2024, con una especial incidencia de las enfermedades musculoesqueléticas y respiratorias. EI mayor crecimiento acumulado se
observa en las enfermedades infecciosas (que duplican su impacto) y las mentales (+80 %). Las condiciones mentales presentan las mayores
duraciones medias (98,5 dias en 2024). Véase AIReF. (2025). Incapacidad temporal. Estudio.

11 Algo similar ocurrid tras la crisis financiera, cuando los consumos intermedios aumentaron en 0,7 pp del PIB entre 2007 y 20009, para retornar a su
nivel de 2007 en 2017. Sin embargo, en aquel momento el incremento del gasto de remuneracion de asalariados nunca retorno a su nivel previo a
la crisis.

12 Sibien los datos de la Clasificacion Funcional del Gasto de las Administraciones Publicas (COFOG) en los que se basa el grafico 2.a no brindan un
desglose del MRR, se utiliza una estimacion del Banco de Espafia donde las partidas reflejadas se presentan netas de gasto en MRR. En cualquier
caso, la magnitud del MRR en el gasto en consumo publico se estima inferior a 0,1 pp del PIB en cada afio del periodo presentado.
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ambulatorios)'® y los consumos intermedios por servicios
hospitalarios (0,2 pp del PIB). La variacion positiva en el
resto del consumo publico mas alla del sector sanidad se
explica en gran parte por el aumento de los consumos
intermedios en el gasto relacionado con los asuntos
econémicos (0,1 pp) y la proteccién social (0,1 pp), asi
como por la suma del resto de las partidas (0,1 pp).

En tercer lugar, la inversion publica ha aumentado en
0,3 pp del PIB entre 2019 y 2025. Este incremento se
duplicaria, hasta los 0,7 pp, si se incluye el impulso
derivado de los fondos del MRR.

Por dltimo, el gasto en el resto de las partidas aumenté en
0,4 pp del PIB durante este periodo, como resultado de la
evolucién conjunta de algunas de ellas, entre las que
destacan las subvenciones (con un incremento de 0,2 pp)
y los intereses efectivos (0,1 pp).

Tras esta caracterizacion de las dinamicas recientes del
gasto publico, es importante evaluar su grado de
persistencia. La naturaleza de las partidas que han
mostrado un mayor dinamismo, combinada con un
analisis de persistencia basado en su comportamiento
historico, permite anticipar cierto grado de inercia,
especialmente por el lado de los gastos.

Asi, las prestaciones sociales estan condicionadas por el
proceso de envejecimiento demografico y por el aumento
del gasto asociado a las bajas por incapacidad temporal.
En este ultimo caso, la AIReF sefala en su informe que
ello podria responder tanto a factores coyunturales
—relacionados con las secuelas de la pandemia y las
tensiones en la atencion primaria— como a elementos de
caracter mas estructural derivados del disefio de estas
prestaciones’.

En lo que respecta al consumo publico, su evolucién resulta
especialmente relevante desde la perspectiva de la
orientacion fiscal y del analisis de su grado de persistencia,
en tanto que constituye una de las partidas de gasto con
margen de ajuste discrecional en el corto plazo. En este caso,

los componentes del consumo publico que han mostrado un
mayor dinamismo son aquellos vinculados a determinados
servicios sanitarios que no han revertido al peso relativo
sobre el PIB observado antes de la pandemia. Este aumento
se concentra, ademas, en partidas con un comportamiento
mas inercial, como es la remuneracién de asalariados y los
consumos intermedios en servicios ambulatorios.

La partida de inversién publica (2,6 % del PIB al excluir el
gasto asociado al MRR) se mantiene por debajo de su
media histérica (3,4 % desde 1995) y, de cara al futuro,
afronta presiones al alza derivadas de los compromisos
adquiridos en materia de defensa.

Por otro lado, dentro del resto de las categorias de gasto,
cabe destacar el aumento del correspondiente a las
subvenciones, que incorpora diversas actuaciones
orientadas a mitigar los efectos de la crisis energética,
como el subsidio al transporte publico, implementado en
2022 y que, tras sucesivas modificaciones, se ha
mantenido en el tiempo.

El andlisis presentado en este recuadro documenta un
incremento significativo del tamafio de las AAPP, medido a
través de las ratios de ingresos y de gasto publico como
porcentaje del PIB (véase cuadro 1). Por el lado del gasto, el
analisis indica que el aumento de este muestra una elevada
inercia en ausencia de medidas que modifiquen su trayectoria,
concentrandose en mayor medida en prestaciones sociales,
consumo publico —especialmente gasto sanitario— e
inversion publica. Por su parte, el dinamismo de los ingresos
responde a una combinacién de elementos vinculados al
ciclo econémico y factores de naturaleza mas permanente
asociados a medidas discrecionales, entre las que destaca la
falta de indexacién completa del IRPF, que ha contribuido a un
incremento apreciable de la recaudacion. Estas tendencias’®
subrayan la necesidad de definir de manera especifica y
granular una estrategia fiscal de medio plazo que tenga en
cuenta tanto las dinamicas recientes de estas partidas como
las nuevas necesidades de gasto en materia de defensa,
cambio climatico o digitalizacion.

13 La comparacion entre sanidad y educacion resulta ilustrativa: ambos sectores concentran en torno a una cuarta parte del empleo publico y una
proporcion similar de la remuneracion total de asalariados. Entre 2019 y 2024, el empleo publico en educacion crecié un 18 %, por encima del
conjunto del empleo publico total (10 %), pero su remuneracién se mantuvo estable en porcentaje del PIB. En cambio, en sanidad el empleo
aumentoé un 8 %, mientras que la remuneracién de asalariados incremento su peso en el PIB en 0,2 pp. Por Ultimo, el gasto en farmacia permanecio
constante en términos de PIB durante el periodo, a diferencia de etapas anteriores.

14 De esta forma, el gasto en proteccion social aumento 1,4 pp por encima de su nivel de 2019, principalmente debido a las prestaciones sociales

distintas a las transferencias sociales en especie (1,2 pp).

15 Este analisis también se corrobora al utilizar la metodologia de la Comision Europea y el Eurosistema, basada en la descomposicion de ingresos
en la parte ciclica —relacionada con la posicion ciclica de la economia—y la estructural. Los resultados indican que, desde 2019, el componente
ciclico de ingresos y gastos habria tenido una importancia relativamente contenida (en torno al 20-30 % del aumento observado).
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|deas principales

— Los problemas de acceso a la vivienda y las restricciones al crecimiento de la oferta son, en la
actualidad, los principales retos en el ambito del mercado de la vivienda en Espafia.

— El mercado de la vivienda experimenta una fase de auge en un contexto de expansién econémica,
crecimiento demografico y relajacion de las condiciones de financiacion.

— Entre las singularidades de la evolucion actual del mercado de la vivienda en relacién con ciclos
expansivos previos, destacan el auge del mercado del alquiler y una mayor heterogeneidad territorial
en la evolucién de los precios y la actividad inmobiliaria.

— A pesar de este dinamismo, los indicadores de riesgos y vulnerabilidades para la estabilidad
financiera asociados al mercado inmobiliario no indican una acumulacién de desequilibrios
macrofinancieros como en el boom inmobiliario de los afios 2000.

— La demanda de vivienda —residencial y de usos alternativos, como el turistico y las compras de no
residentes— crece con fuerza frente a una oferta cuya respuesta es insuficiente e impulsa un alza
sostenida de los precios de compra y de alquiler de vivienda.

— El incremento acumulado de los precios superior al de la renta de los hogares ha endurecido el
esfuerzo requerido en términos de renta para comprar una vivienda, cuya magnitud en Espafa
aumenta en mayor cuantia que en las grandes economias europeas.

— Los elevados esfuerzos para acceder a una vivienda, tanto en propiedad como en alquiler, se
intensifican en las grandes ciudades y entre los jovenes y los nuevos residentes, colectivos en los
que emergen situaciones de sobresfuerzo y vulnerabilidad social.

— Estos esfuerzos muestran una elevada dispersion territorial, con un conjunto de areas urbanas donde
se concentran los mayores problemas de acceso a la vivienda.
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La oferta de vivienda reacciona con lentitud ante el incremento de los precios: la produccion de
vivienda nueva no alcanza el ritmo necesario para equilibrar el crecimiento de los hogares y la
demanda de vivienda no residencial.

La rigidez de la oferta de vivienda nueva obedece a determinantes estructurales y factores
coyunturales, que conjuntamente limitan la produccion de viviendas.

Entre las restricciones a la oferta de vivienda nueva destacan la escasez de suelo edificable, la
lentitud en la ejecucion de viviendas previstas y los problemas en la gestion de la planificacién
urbanistica.

Estas restricciones urbanisticas se complementan con la disminucién de la productividad, el déficit
de tamafio empresarial y de mano de obra o la menor rentabilidad en el sector de la construccion
residencial en relacién con otras actividades.

Los problemas en el funcionamiento del mercado de la vivienda pueden dar lugar a un amplio
conjunto de efectos macroeconémicos y sociales adversos.

El diagndstico sobre la situacion del mercado de la vivienda apunta a la necesidad de politicas
estructurales que aumenten la oferta de vivienda, particularmente en los ambitos de la planificacion
y gestion urbanistica y en materia de suelo, cuya efectividad requiere de la coordinacién de los tres
niveles de gobierno con competencias en vivienda.
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1 Introduccion

El mercado de la vivienda tiene una especial relevancia econdmica y social. La situacion

macroecondmica y la estabilidad financiera pueden verse afectadas por la relevancia agregada
de este mercado en términos de actividad —debido a su contribucidn relativa al empleo y a la
inversion— y por su fuerte vinculacion con el crédito bancario. Ademas, la evolucion de los
precios de la vivienda —tanto de compra como de alquiler— condiciona, junto con la situacion
en otros mercados, como el laboral o el financiero, las decisiones de consumo y ahorro de los
hogares, la emancipacion de los jovenes, la inversion empresarial o la localizacién geografica
de los trabajadores y de las empresas.

De ese modo, la existencia de problemas de acceso a la vivienda puede dar lugar a un amplio
conjunto de efectos econdmicos y sociales adversos. Estos efectos abarcan desde limitaciones
al crecimiento econémico y la productividad hasta una mayor sensibilidad del consumo y de la
inversion a la evolucién de los precios de la vivienda, efectos distributivos creados por las
ineficiencias en el funcionamiento del mercado de la vivienda o las distorsiones en la
acumulacion de la riqueza entre generaciones. La relevancia de estas cuestiones justifica el
esfuerzo analitico que realiza el Banco de Espafia en el seguimiento de este mercado'.

El acceso a la vivienda y el aumento de la oferta son, en la actualidad, los principales retos en
el ambito de la vivienda en Espaiia. En este capitulo se realiza un esfuerzo de diagndstico del
mercado de la vivienda centrado en estas dos dimensiones fundamentales?. En primer lugar, el
capitulo documenta las condiciones de acceso en un mercado cuyo auge se refleja en un
crecimiento sostenido de los precios reales de la vivienda. No obstante, la heterogeneidad en la
evolucion de los precios y la renta de los hogares se traduce en diferencias significativas en los
esfuerzos necesarios para acceder a una vivienda, tanto en propiedad como en alquiler, entre
colectivos y entre zonas geograficas. Los problemas de acceso a la vivienda son comunes entre
las economias europeas, pero tienen especial relevancia en Espafa, donde las condiciones de
acceso a la vivienda en propiedad se habrian endurecido en una mayor magnitud durante las
ultimas cuatro décadas. En segundo lugar, el capitulo analiza las restricciones que limitan la
capacidad de respuesta de la oferta de vivienda residencial ante el auge de la demanday de los
precios. Estas restricciones se sitian en el origen de los problemas de acceso y pueden dar
lugar a un amplio conjunto de efectos macroeconémicos adversos, asi como a efectos
distributivos que asuvezimpactan enlaestabilidad macroeconémica. Finalmente, el diagnéstico
presentado sirve de base para discutir el papel de las politicas publicas, diferenciando entre
aquellas de naturaleza estructural, orientadas a aumentar la oferta de vivienda, y las politicas
de demanda, disefiadas para mitigar, en el corto plazo, las tensiones sobre el acceso a la
vivienda.

1 Véase "Prioridades analiticas del Banco de Espafa para el periodo 2025-2030".

2 Véase el capitulo 4 del Informe Anual 2023 del Banco de Espafa para un exhaustivo ejercicio diagnostico del mercado de la
vivienda.
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2 Rasgos basicos del mercado de la vivienda

El mercado de la vivienda inicié una fase de recuperacion en 2014, seguida de una progresiva
expansion, que se intensificé a partir de 20223. Esta expansion se caracteriza por un fuerte
dinamismo de la demanda en un contexto macroeconémico favorable, aunque con una marcada
heterogeneidad territorial. En 2025, el auge del mercado de la vivienda se refleja en el crecimiento
de los principales indicadores del mercado —compraventas, crédito hipotecario, inversion
residencial y precios—, impulsados por el crecimiento demografico y la relajacién de las
condiciones de financiacion a partir de 2024.

Sin embargo, este dinamismo no es homogéneo entre territorios y se concentra en un nimero
reducido de areas urbanas donde la presién de la demanda es mayor. Estas diferencias se
reflejan en dinamicas divergentes de los precios reales de compra y de alquiler, asi como en la
localizacién geografica de la actividad inmobiliaria. A pesar de la intensidad de la actual
expansion del mercado de la vivienda, esta no presenta, hasta el momento, los desequilibrios
macrofinancieros observados en episodios expansivos anteriores. En particular, los indicadores
que alertan sobre la existencia de riesgos y vulnerabilidades para la estabilidad financiera
asociados con la evolucién del mercado inmobiliario se encuentran en niveles contenidos.

2.1 Evolucién reciente en un contexto de expansiéon econémica

El auge actual del mercado de la vivienda no ha venido acompafiado de un deterioro de los
indicadores de riesgos y vulnerabilidades, que reflejarian la acumulacion de desequilibrios
macrofinancieros.

— Los indicadores que utiliza el Banco de Espafia en su seguimiento de las vulnerabilidades y
de los riesgos para la estabilidad financiera asociados al mercado de la vivienda se
encuentran en unos niveles contenidos (véase gréfico 2.1). El indicador sintético de riesgos
para la estabilidad financiera se situaba en el dltimo trimestre de 2025 en un nivel similar al
de 2001 y por debajo de los valores de este indicador tanto al inicio del auge inmobiliario de
los afios 2000 como en su maximo antes de la crisis financiera global iniciada en 2007%.

— La evolucion de los componentes del indicador sintético de riesgos asociados con las
condiciones crediticias, la actividad residencial y la situacién patrimonial de los hogares
apunta a que, en esta ocasidn, la expansion del mercado de la vivienda no se sostiene por
una acumulacion de desequilibrios. El componente del indicador sintético que considera la
posible sobrevaloracién de la vivienda en relacidn con sus determinantes de largo plazo
muestra una evolucién creciente, si bien sus niveles se encuentran en linea con los de 2004.

3 Véase Lajer, Lopez-Rodriguez y San Juan (2024) para un analisis detallado de la evolucion del mercado de la vivienda residencial
en Espafa durante las Ultimas décadas y su comparacion en el contexto internacional.
4 Alves, Broto, Gil y Lamas (2023) y Banco de Espafia (2026).
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Grafico 2.1
Los riesgos para la estabilidad financiera asociados al mercado inmobiliario estan contenidos

2.1.a indice sintético de vulnerabilidades y riesgos en el mercado inmobiliario (a)

1.0
09
08
0,7
0,6
0,5
04
03
02
0,1
0,0

wmmw - Situacion de los hogares

L 1 Condiciones crediticias

F | | Valoracion de la vivienda
Actividad inmobiliaria real

L —— indice sintético

[

OO — AN O ¥ 0D O NN 0 O O — N M T I O NN 0O O O — N M < W1

OO O O O O O O 0O 0O 0O O @ — —m — ™ — — — — — & &N o &N N

O O O O O O O O O O O O 0O O O O O o o o o o o o o o o

— N N AN N NN AN NN AN NN NN NN NN NN NN NNNAN

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica. Ultima observacién: diciembre de 2025.

a Elindice sintético esta acotado entre Oy 1. Los valores cercanos a 1 indican la presencia de desequilibrios —riesgos y vulnerabilidades— mas altos,

y los cercanos a 0, mas bajos. El indicador sintético contiene indicadores individuales que aproximan la situacion financiera de los hogares, las
condiciones crediticias —como el volumen de financiacién hipotecaria o los estandares en la concesién de nuevos préstamos—, la valoracién de
los precios de la vivienda o indicadores de actividad inmobiliaria tanto de oferta como de demanda [véase Alves, Broto, Gil y Lamas (2023) para
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mas informacion].
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Ademas, la evolucion de este indicador refleja, en buena medida, el desacople entre precios
y renta de los hogares en un contexto de rigidez de la oferta®.

Las compraventas de vivienda mantienen su senda de crecimiento en 2025, si bien se registra
una progresiva desaceleracion, que estabiliza el volumen de operaciones en niveles elevados.

— Elvolumen de compraventas superé las 750.000 unidades en 2025, cifras equiparables a las

operaciones en términos acumulados de doce meses que se realizaron en el primer trimestre
de 2008. No obstante, si se tiene en cuenta el crecimiento poblacional de Espafia durante
este periodo, las transacciones de 2025 representaron una cuantia equivalente al 3,8 % de
los hogares, frente al 5,5% en el promedio del boom inmobiliario que hubo entre 2004 y

2007.

Las compraventas de vivienda crecieron un 12,1 % en 2024, en un contexto de relajacién
monetaria y expansiéon econdmica. Este dinamismo se desacelerd progresivamente en
2025, desde un aumento interanual del 14,7 % durante el primer trimestre hasta el 0,6 % del
ultimo trimestre del afio. Esta evolucién da como resultado un avance interanual del 5,1 % de
las compraventas en 2025, donde el 90 % de las transacciones fueron de vivienda usada®.

5

Elindicador de valoracion de la vivienda considera los precios de la vivienda en relacion con una estimacion de su nivel de largo
plazo, pero este indicador no tiene en cuenta los efectos al alza en los precios que tienen las restricciones de oferta en el corto
plazo.

Las adquisiciones de vivienda por parte de las personas juridicas representaron el 10 % de las operaciones en 2025, cifra en
linea con el promedio observado desde 2020 (Consejo General del Notariado). Las ventas de estas entidades, excluyendo las
sociedades cuya actividad principal es la inmobiliaria, se situaron en el 16 % del total de las transacciones de vivienda.
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El dinamismo de las compras de vivienda se apoya en el crecimiento del crédito hipotecario,

favorecido por la mejora de las condiciones de financiacion desde 2024.

— Elflujo de nuevo crédito hipotecario concedido a los hogares para la adquisicién de vivienda

crecié un 27,5% en 2025 y el nimero de hipotecas aumenté un 14 %. El 84,4 % de estas
hipotecas tuvieron como finalidad la adquisicién de la vivienda habitual de los hogares,
correspondiendo un 80 % de esta cuantia a la compra de primera vivienda y el resto de las
operaciones a cambios de residencia de vivienda habitual. Entre el resto de las operaciones,
un 1,2 % financiaron adquisiciones de viviendas destinadas para alquiler a terceros, y un
14,4 %, para otras finalidades, como, por ejemplo, adquisiciones de segundas residencias’.

El dinamismo de los flujos de crédito hipotecario situ6 la ratio de esta financiacidon en el 4 %
del PIB en el dltimo trimestre de 2025, con un incremento de 0,6 puntos porcentuales (pp)
de PIB en relacién con 2024. A pesar de este incremento, el mayor ritmo de amortizaciones
en 2025 mantuvo el proceso de desapalancamiento agregado de los hogares. En concreto,
el saldo de crédito para la adquisicion de vivienda de los hogares descendi6 hasta el 30 %
del PIB, 10 pp inferior a la ratio de 2019 y cerca del percentil 10 de la serie histérica®.

El porcentaje de adquisiciones de vivienda con financiacién hipotecaria se situé en torno al
52 % en 2025. Esta cifra se encuentra por debajo de ratios de recurso al crédito del 70 % en
el maximo del boom inmobiliario en 2007, pero esta proporcion se recupera desde los niveles
alrededor del 45 % registrados al final del proceso de ajuste inmobiliario, en 2013.

La relajacién de las condiciones de financiacién ha contribuido al crecimiento del crédito
hipotecario desde mediados de 2024 y al incremento de los préstamos hipotecarios a tipo de
interés fijo, que supusieron el 80 % de las nuevas operaciones en 2025. El proceso de transmision
de la politica monetaria a los tipos de los nuevos préstamos bancarios redujo los costes de
financiacion en unos 150 puntos basicos acumulados, principalmente desde su maximo en el
ultimo episodio de endurecimiento monetario —cuarto trimestre de 2023— hasta el primer
trimestre de 2025. En términos de tipo de interés medio efectivo (TEDR), el tipo medio de las
nuevas operaciones hipotecarias descendié desde el 3,3 % en 2024 hasta el 2,75% en 2025
(Memoria de la Central de Informacién de Riesgos 2025)°. Asimismo, los indicadores sobre los
estandares crediticios apuntan a una relajacion en las condiciones de acceso al crédito
hipotecario en 2024 y 2025. Por ejemplo, el plazo medio de las nuevas hipotecas aumenté un
2,7 %y se situd en 25,4 afnos, y la ratio préstamo-valor crecié un 1,2 % y alcanzé el 66,4 %. No
obstante, los estandares crediticios de los nuevos préstamos hipotecarios se mantienen en
niveles contenidos y son mas estrictos que en ciclos expansivos previos'®.

10

Estas proporciones se calculan a partir de la informacion sobre la finalidad de los préstamos en la Central de Informacion de
Riesgos del Banco de Espafia. Véase, para mas detalles, Memoria de la Central de Informacidn de Riesgos 2025.

Banco de Espafia (2026).

Los datos hasta mayo de 2026 apuntan a un cambio de tendencia en esta evolucién, con un incremento de los tipos
hipotecarios para la adquisicion de vivienda de los hogares, en buena parte asociado a las consecuencias del conflicto en Iran
(véase capitulo 1).

Véase Banco de Espafia (2026) para un analisis detallado de la evolucion del crédito hipotecario para la adquisicion de
vivienda y de los estandares crediticios.
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Gréfico 2.2

El peso de la inversion residencial en Espana se recupera desde 2014, aunque se mantiene en niveles reducidos
con una perspectiva de cuatro décadas

2.2.a Evolucién de la inversion residencial en relacion con el PIB

14
12
10

o N A~ O

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat. Ultima observacion: cuarto trimestre de 2025.
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La respuesta de la oferta residencial es limitada en relacién con el dinamismo de la demanda.

— La inversion residencial crecié un 5,1 % en 2025 y alcanz6 el 5,8 % del PIB en el cuarto

trimestre del afio. Esta evolucion recoge, en buena parte, el aumento registrado en los
indicadores de viviendas iniciadas o de visados residenciales, que se incrementan desde

cuantias en torno a las 110.000 viviendas a finales de 2023 hasta cifras cercanas a las
140.000 viviendas en 2025.

El auge de la demanda residencial y el incremento de los precios reales de la vivienda harian
esperar un repunte sostenido de la inversién residencial y de la produccion de viviendas. No
obstante, la inversion residencial se encuentra por debajo de su promedio de otros periodos
de auge de la demanda residencial (véase grafico 2.2)"" y en 2025 el nimero de viviendas
terminadas (92.000) registré una reduccion del 9 %. Esta evolucién sugiere la existencia de
fricciones en la oferta, que limitan su elasticidad ante el aumento de los precios.

En un contexto en el que la oferta de vivienda no crece al ritmo de la demanda, los precios reales
de la vivienda han intensificado su crecimiento.

Los precios reales de adquisicion de vivienda aumentaron en promedio un 9,7 % en 20252,
frente a avances del 5,5 % en 2024 o del 0,4 % en 2023. Este dinamismo se ve impulsado por
los precios de la vivienda usada, que aumentaron un 10 % en 2025 y se situaron por encima
del crecimiento del 8,4 % de la vivienda nueva. Esta evolucién seria el resultado del diferencial

11

12

Por ejemplo, el promedio de la inversion residencial en las décadas de los ochenta y noventa del siglo pasado se situd en torno
al 6,5% del PIB.

Esta evolucion incluye el crecimiento tanto de los precios de la vivienda nueva como de los de la usada. Los precios reales a
lo largo de este capitulo se calculan a partir de deflactar indicadores nominales de precios con el IPC.
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Gréfico 2.3
El precio real de la vivienda muestra una senda de recuperacion desde 2014, cuya intensidad se aceler6 a partir de 2024

2.3.a Evolucién del precio real de la vivienda
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FUENTE: Banco de Espafia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y del Banco de Pagos Internacionales. Ultima observacién: primer trimestre

de 2026.

a Elprecio real de la vivienda se corresponde con el indice de precios de vivienda del INE desde el primer trimestre de 2007, cuya serie enlaza el BPI
con una serie histdrica hasta 1971. Estos precios se deflactan con el indice de precios de consumo.
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entre el aumento de la demanday el de la oferta, cuyo incremento sostenido seria uno de los
determinantes del crecimiento de los precios™.

El incremento de los precios reales de la vivienda desde 2014 situa los precios en niveles
elevados en una perspectiva histérica de las Gltimas cinco décadas (véase grafico 2.3). Por
ejemplo, los precios reales en el primer trimestre de 2026 se encuentran un 12,2 % por
debajo del maximo observado en el tercer trimestre de 2007. No obstante, el aumento de los
precios de la vivienda desde 2014 también se explica por el crecimiento acumulado de la
renta disponible bruta real de los hogares del 15 % hasta 2025 (5,5 % en términos per cépita).

En el mercado del alquiler, los precios de los nuevos contratos se incrementan desde 2019
de manera sustancial hasta alcanzar en términos reales un avance del 4,6 % interanual en
2024, frente a la contencién del precio del alquiler para los contratos vigentes, que registra
un avance promedio del 0,4 % anual desde 2019. Ademas, las nuevas viviendas que entran
en el mercado del alquiler muestran precios significativamente mayores que los precios
medios del alquiler. En concreto, en 2020 las nuevas viviendas se alquilaban a un precio un
6,2 % mayor que el promedio de las viviendas en alquiler, frente al 16,5% en 2024. Los
indicadores adelantados de precios, basados en precios de oferta de nuevos alquileres
anunciados en los portales inmobiliarios', apuntan a un avance en términos reales del 5%
en 2025.

13
14

San Juan (2023).

La evolucion de estos indicadores proporciona informacion que anticipa las dindmicas de precios, si bien deben ser
considerados con cautela, ya que no han recibido un tratamiento estadistico equivalente al de los precios de la vivienda
publicados por el Instituto Nacional de Estadistica.
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2.2

El dinamismo reciente del mercado de la vivienda se enmarca en un entorno macroeconémico
favorable, con un importante crecimiento demografico que refuerza la demanda residencial.

— La demanda de vivienda se apoya en 2025 en un crecimiento significativo del empleo —del

3,1 % en términos de aumento medio anual de puestos de trabajo equivalentes a tiempo
completo— y de la renta disponible real de los hogares (2,5 %). Ademas, se observa una
mejora progresiva de la posicion patrimonial de los hogares, en un contexto de relajacion
monetaria, tanto por la disminucién del saldo vivo de su deuda como por el incremento de
sus activos financieros y de la valoracién de su riqueza inmobiliaria.

Los importantes flujos migratorios dan lugar a un crecimiento poblacional del 0,9 % en 2025.
Estas dinamicas demograficas contribuyen al incremento de la demanda de vivienda, en
alquiler y en propiedad, a través de la formaciéon de nuevos hogares. Los datos sitlan
en 240.000 el aumento del nimero de hogares en 2025. Esta cuantia supone un incremento
del 1,2 %, ligeramente inferior al 1,3 % anual promedio entre 2021 y 2025. A esta demanda
debe afadirse la no residencial, que dio lugar, por ejemplo, a compras netas de vivienda de
no residentes situadas en torno a las 30.000 viviendas en 2025. Esta evolucién contrasta
con la disminucién en la producciéon de viviendas en 2025 (-9 %), hecho que amplia el
diferencial entre el crecimiento de los hogares y la demanda no residencial frente a la oferta
de nuevas viviendas (véase epigrafe 4).

Heterogeneidad geografica y evolucion temporal en perspectiva

La evolucion del mercado de la vivienda en Espafa se ha caracterizado por una elevada
heterogeneidad territorial, cuya dindmica desde 2014 refleja la naturaleza local de este
mercado.

— El crecimiento acumulado de los precios reales de la vivienda a nivel agregado se distribuye

de una manera muy heterogénea en el territorio. Esta heterogeneidad puede ilustrarse de
manera sencilla a partir de la distribucion geografica de la evolucién de los precios reales
de la vivienda entre 2014 y 2025 (véase anejo interactivo). De manera complementaria, el
recuadro 2.1. documenta la heterogeneidad en el crecimiento acumulado de los precios
reales de la vivienda en las seis areas urbanas con mayor poblaciéon de Espafia'® desde
2014, basandose en un indicador experimental de ventas repetidas.

La evidencia geografica sobre los precios reales de la vivienda documenta la naturaleza
local de este mercado. La recuperacion de los precios desde 2014 ha sido muy dispar entre
las comunidades auténomas (CCAA) y las provincias y destaca su mayor incremento en las
zonas donde se concentra la actividad econdémica y el crecimiento demografico (Madrid y
Barcelona) o la demanda no residencial (la costa mediterraneay las islas).

15 Madrid, Barcelona, Valéncia, Sevilla, Zaragoza y Malaga.
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Grafico 2.4

El precio real de la vivienda presenta una elevada heterogeneidad entre areas urbanas, y su actual dispersion territorial
es mayor que al inicio de la recuperacion del mercado de la vivienda en 2014

2.4.a Distribucion del precio real por metro cuadrado de la vivienda en las areas urbanas en 2014 y en 2025 (a)
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FUENTE: Banco de Espafia con datos del Consejo General del Notariado y el Instituto Nacional de Estadistica.

a El grafico compara la distribucion del precio real por metro cuadrado promedio de la vivienda en 65 dreas urbanas en territorio fiscal comun en 2014 N
y en 2025. Para cada afio, se estima una densidad kernel a partir de las observaciones del precio por metro cuadrado medio. Los precios se expresan
en términos reales, deflactando los precios nominales con el indice de precios de consumo con base 100 = 2021.
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— Esta heterogeneidad es especialmente intensa en las areas urbanas que concentran el

dinamismo del mercado'®. En las seis grandes ciudades de Espafia se observan diferencias
notables tanto en los precios medios como en su evolucion, incluso a nivel de distrito.

Esta evidencia descriptiva ilustra un hecho relevante para el diagnéstico y el disefio de las
politicas publicas, y estilizado a escala internacional: no existe un unico mercado de la
vivienda, sino una multitud de mercados, que se encuentran segmentados a nivel geografico.
Una singularidad de la recuperacién del mercado de la vivienda en Espana desde 2014, en
relacion con ciclos expansivos previos, es la mayor heterogeneidad en las dinamicas y la
concentracién del aumento de los precios de la vivienda a nivel local.

La dispersion territorial de los precios de la vivienda se ha intensificado desde 2014, reflejando
un crecimiento concentrado en un nimero reducido de areas urbanas.

— La distribucidn de los precios reales por metro cuadrado de la vivienda en diferentes areas

urbanas muestra un incremento del precio medio y mediano entre 2014 y 2025 (véase
grafico 2.4). Este aumento se debe, en buena medida, a que el percentil 10 de las areas
urbanas con mayores precios presenta niveles muy superiores a los de 2014, mientras que

16 A lo largo de este capitulo, el término «&rea urbana» se refiere al concepto de Area Urbana Funcional (AUF). De acuerdo con

Eurostat, una AUF estd formada por una ciudad principal (centro) y un conjunto de municipios alrededor (periferia), cuya
poblacion ocupada realiza una elevada tasa de desplazamientos laborales entre dichos municipios. En 2023, en Espafia se
definen 70 areas urbanas, que representan cerca del 68,5 % de la poblacion. Véase, para mas detalles metodoldgicos, Eurostat
(2019).
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Grafico 2.5

La evolucioén del precio real de la vivienda entre 2014 y 2025 muestra una elevada heterogeneidad entre areas urbanas,
donde destaca un reducido nimero con aumentos muy superiores al agregado nacional, que contrasta con el
estancamiento y las caidas en las areas menos dinamicas

2.5.a Distribucion del crecimiento medio anual del precio real de la vivienda en las areas urbanas entre 2014 y 2025 (a)
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FUENTE: Banco de Espafia con datos del Consejo General del Notariado y el Instituto Nacional de Estadistica.

a El gréfico ordena las 65 dreas urbanas en territorio fiscal comun de acuerdo con el crecimiento medio anual del precio real por metro cuadrado de la N
vivienda entre 2014 y 2025. El precio real se obtiene deflactando los precios nominales con el indice de precios de consumo con base 100 = 2021.
El eje horizontal recoge el percentil que ocupa cada una de las dreas urbanas en la distribucién ordenada del crecimiento de los precios reales.
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en una parte relevante de las areas los precios reales se mantienen o se reducen respecto a
los niveles de 2014.

— Esta dispersion territorial en los precios reales de la vivienda es el resultado de diferencias
significativas en el crecimiento anual promedio de estos precios entre 2014 y 2025 (véase
gréfico 2.5). En concreto, el percentil 90 de la distribucidn de este crecimiento entre areas
urbanas —siete areas urbanas— incluye tasas de variacién medias en un rango entre el 4,5 %
y el 6,2 % anual. En sentido opuesto, en el percentil 10 —seis areas urbanas— la variacién
anual de los precios reales ha sido nula o negativa (rango entre el 0 % y el -2,6 %). En conjunto,
la tasa de crecimiento promedio de las areas urbanas fue del 3,3 %.

El crecimiento agregado del mercado esta dominado por un conjunto reducido de areas
urbanas.

— Las areas urbanas de Madrid y Barcelona contribuyeron por si solas al 55 % del aumento
agregado de los precios reales de la vivienda en el conjunto de las areas urbanas de territorio
fiscal comun entre 2014 y 2024", por encima de su cuota de operaciones, que alcanzé el
40 % de las compraventas de vivienda (véase cuadro 2.1), y por encima del 24 % de su peso
demografico.

17 El analisis de concentracion discutido en este epigrafe no se realiza para toda Espafia, sino que se acota para el conjunto de
65 areas urbanas en el territorio fiscal comun en el periodo 2014-2024. Véase, para mas detalles, Curci, Khametshin y Lopez-
Rodriguez (2026a).
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Cuadro 2.1
Un ndmero reducido de areas urbanas, encabezadas por Madrid y Barcelona, concentran el crecimiento de los precios
y las compraventas de vivienda

Contribucion de las dreas geograficas al crecimiento del agregado de los precios
reales y de las transacciones de vivienda entre 2014 y 2024 (%) (a) (b)

Top 1 Top 2 Top 5% Top 50 %
Unidad geografica Precios  Transacciones Precios  Transacciones Precios  Transacciones Precios  Transacciones
Areas urbanas 349 249 54,6 40,8 60,1 45,0 94,6 89,0
Municipios 254 14,2 34,7 19,3 72,2 58,2 98,7 96,6
Distritos censales 3,2 1,1 6,0 2,2 57,5 38,9 96,8 92,6
Secciones censales 0,5 0,2 0,9 0,4 35,9 24,7 88,7 78,9

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Colegio de Registradores.

a La tabla muestra la distribucion para las 65 dreas urbanas existentes en el territorio fiscal comun y, dentro de estas areas, los municipios, los distritos censales
y las secciones censales de la contribucion acumulada de cada unidad geografica al crecimiento agregado de los precios reales de la vivienda y al volumen de
transacciones en dichas dreas urbanas entre 2014 y 2024. El indice agregado de precios de la vivienda se calcula como el cociente entre el precio medio por
metro cuadrado en 2024 y el precio medio por metro cuadrado en 2014 en el conjunto de las dreas urbanas. Las unidades espaciales se ordenan de mayor a
menor segun su contribucién individual al crecimiento de los precios reales. Dicha contribucion se obtiene al combinar el crecimiento local de los precios con un
peso que refleja la importancia relativa de cada unidad en el valor total del mercado residencial, medido como el producto entre el precio por metro cuadrado
y el nimero de transacciones. La tabla presenta la suma acumulada de las contribuciones de las unidades con mayor contribucién (top 1, top 2, top 5% y
top 50%) al crecimiento del indice agregado y, por separado, la suma acumulada de su participacion en el total de transacciones. Para mas detalles, véase Curci,
Khamethsin y Lopez-Rodriguez (2026).

b El drea urbanay el municipio top 1 corresponden a Madrid y el top 2 incluye también el drea urbana y el municipio de Barcelona. Entre el 5% de los distritos
censales con mayor contribucion (top 5 %), un 31%y un 18% se encuentran, respectivamente, en las dreas urbanas de Madrid y Barcelona, y en dichas dreas
se encuentran el 45% y el 20% de las secciones censales en el 5% de las secciones con mayor contribucion. «Top 50%» se refiere a las unidades geograficas
cuya contribucion se encuentra por encima de la mediana de la distribucion.

— La concentracion de la actividad en el mercado de la vivienda también fue muy elevada
cuando se analiza en términos de secciones censales —las unidades geograficas de menor
escala—. Un 5 % de las secciones censales de las areas urbanas consideradas contribuyé en
un 36 % del crecimiento acumulado de los precios en estas areas entre 2014 y 2024 y
concentro un cuarto de las compraventas de vivienda.

— Un mayor grado de concentracién geografica de la actividad implica que los determinantes
locales ganan una mayor relevancia frente a factores agregados para explicar la evolucién
de dicha actividad y, en particular, el precio agregado de la vivienda.

El crecimiento de los precios del alquiler muestra una dinamica territorial similar a la de los
precios de compra, si bien su aumento en el periodo reciente se concentra en los centros de las
ciudades, en zonas con mayor atractivo turistico y en los nuevos contratos del alquiler.

— La distribucién geografica de la evolucion de los precios reales del alquiler entre 2014 y
2024 ilustra su heterogeneidad espacial (véase el anejo interactivo). Si bien el incremento de
los precios entre 2014 y 2024 ha sido muy dispar en las distintas CCAA y provincias, las
mayores discrepancias se observan cuando se analizan las diferencias entre areas urbanas.

— En el periodo reciente, el mayor aumento del precio real del alquiler se registra en las areas
urbanas de Valéncia y Malaga, seguidas de las de Madrid y Barcelona, donde se consolidan

los niveles de precios reales medios mas elevados. Estas dinamicas se deben, en buena
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medida, al incremento de los precios del alquiler en los distritos de los centros de las grandes
ciudades y en aquellas zonas con menor renta de los hogares, donde el acceso a la vivienda
en propiedad se encuentra mas limitado. En el recuadro 2.2 se complementa esta evidencia
con un analisis del crecimiento de los precios reales del alquiler en las areas urbanas de
mayor dimension entre 2019 y 2024 y se documenta la heterogeneidad entre las dindmicas
de los precios de los flujos y las del stock de alquileres.

El auge actual del mercado de la vivienda tiene un conjunto de caracteristicas que lo diferencian

de auges inmobiliarios previos y, en particular, del boom de los afios 2000.

— Laactual expansién del mercado de la vivienda no se encuentra sostenida por el crecimiento

del crédito y la relajacion de sus estandares de concesion, lo que evita la acumulacion de
desequilibrios financieros. Los indicadores que alertan sobre la existencia de riesgos y
vulnerabilidades para la estabilidad financiera asociados con la evolucién del mercado
inmobiliario en el auge actual se encuentran en niveles contenidos, a diferencia de los
desequilibrios registrados en el maximo del boom previo, entre 2004 y 2007.

El crecimiento de la actividad en el mercado residencial no experimenta grandes aumentos,
de modo que tanto el peso relativo del empleo del sector de la construccién y la promocion
inmobiliaria como su contribucién al valor afiadido bruto de la economia se encuentran en
ratios por debajo de sus promedios histéricos de las ultimas cuatro décadas. Este hecho se
ve reflejado en un crecimiento de la produccion de vivienda sistematicamente por debajo
del aumento del nimero de hogares, tendencia opuesta a la apreciada durante los afios
ochentay, en especial, los afios 2000 (véase epigrafe 4).

Las compraventas de vivienda han alcanzado registros no observados en casi dos décadas,
si bien la poblacién ha crecido un 8,5 % y el nimero de hogares se ha incrementado en unos
tres millones entre 2007 y 2025. El incremento relativo del nimero de hogares ha sido mayor
que el de la poblacién, debido a una progresiva caida del tamafio medio del hogar'®. Este
hecho aumenta el nimero de viviendas residenciales demandadas en relaciéon con el
crecimiento demografico, frente a la relacion histérica entre aumento de la poblacién y
demanda de vivienda residencial en ciclos expansivos previos. Ademas, en el ciclo actual
esta demanda de vivienda residencial se ve reforzada, en determinadas areas del territorio,
por un importante componente no residencial por parte de ciudadanos extranjeros y por la
aparicién de usos alternativos de la vivienda, como el alquiler turistico.

El mercado del alquiler tiene una especial relevancia en la expansion inmobiliaria actual
(véase epigrafe 3). Si bien este régimen de tenencia de vivienda tuvo un papel casi residual
en auges previos, desde 2007 una buena parte de los nuevos hogares —ya sea por la
emancipacion de los jovenes o por la llegada de nuevos residentes— demandan residir en

18

El tamafio medio del hogar disminuye, y pasa de cifras en torno a 2,9 en 2001 a 2,75 en 2007 y alrededor de 2,5 en 2025
[Instituto Nacional de Estadistica (INE), 20263, 2026b]. A esta disminucién contribuye el aumento del nimero de hogares
unipersonales, que se sitla en 5,6 millones a principios de 2026, frente a los 4,2 millones de 2011 (INE, 2013).
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viviendas de alquiler. Este incremento de la demanda se produce en un mercado del alquiler
poco desarrollado, lo que da lugar a una presion sobre los precios de la vivienda. Esta presion
se produciria tanto en los precios del alquiler, ante una oferta que crece a un menor ritmo
que la demanda, como en los precios de compra, ya que estos ultimos pueden verse
retroalimentados por la demanda de vivienda usada por motivo inversion.

— El dinamismo actual del mercado de la vivienda se encuentra especialmente concentrado
en las grandes dareas urbanas y en las zonas con un mayor atractivo turistico. Este grado de
concentracion es mayor que el registrado durante el auge inmobiliario de los afios 2000,
cuando el crecimiento de la actividad (compraventas, produccién de vivienda) y de los
precios de la vivienda fue mas generalizado en términos de su distribucién territorial’. La
concentracion del mercado de la vivienda se incremento sustancialmente durante el ajuste
inmobiliario —entre 2008 y 2013— y la recuperacién posterior, que fue liderada por las areas
urbanas con un mayor dinamismo econémico (Madrid y Barcelona). Desde 2022, se observa
un proceso de propagacion a otras areas urbanas, donde también se concentra una parte
relevante del aumento reciente de la actividad y de los precios (Mdlaga, Valéncia o las islas).

19 Véase Curci, Lopez-Rodriguez y Khametshin (2026a) para una descripcion del conjunto de indicadores que permiten
cuantificar el grado de concentracion espacial del mercado de la vivienda en Espafia y su evolucion temporal desde 2004
hasta 2024.

Banco de Espafia Informe Anual 2025 140



L BCESKS CAPITULO 2

3 El acceso ala vivienda

La economia espafiola mostré un aumento sostenido de la tasa de vivienda propiedad de los

hogares hasta la crisis financiera global. Esta evolucién del régimen de tenencia situé a Espafia
entre las economias avanzadas con una mayor proporcion de hogares propietarios de su
vivienda habitual. No obstante, los problemas de acceso a la vivienda estan reduciendo
progresivamente la ratio de propietarios, asi como contribuyendo a la disminucion de las tasas
de emancipacioén de los jovenes.

Esta seccién documenta el deterioro de las condiciones de acceso a la vivienda en propiedad y
el creciente papel del alquiler desde la crisis financiera global. Las dificultades de acceso son
especialmente relevantes en las grandes areas urbanas, donde el aumento acumulado de los
precios reales de la vivienda se ha situado por encima de la evolucion de la renta neta de
los hogares. Esta dindmica ha provocado un desplazamiento de la demanda de vivienda al
mercado del alquiler. Si bien la oferta de alquiler residencial se ha incrementado notablemente
durante la ultima década, esta reaccidn de la oferta ha sido insuficiente para contener los
precios del alquiler. De ese modo, una proporcion elevada de los hogares que residen en alquiler
se encuentran en situaciones de sobresfuerzo al destinar una proporcién muy significativa de
surentaneta al gasto envivienda. Los elevados esfuerzos para acceder a una vivienda de alquiler
dificultanlaemancipacién de los jovenesylalocalizacién de losinmigrantesy son especialmente
onerosos en los centros de las dreas urbanas.

3.1 Laevolucion del régimen de tenencia de vivienda en Espaiia

El régimen de tenencia de vivienda en Espafia experimenta un cambio estructural, con una
reduccion de la residencia en propiedad y un aumento sostenido del alquiler desde la crisis
financiera global.

— La tasa de tenencia de vivienda en propiedad de los hogares aumentd progresivamente
durante la segunda mitad del siglo XX hasta la crisis econémica iniciada en 2008. Por
ejemplo, desde 1970 hasta principios de siglo XXI esta tasa aumentd en cerca de 20 pp
(véase cuadro 2.2), situdndose por encima del 80 % en 2007 (INE, 2025b).

— El aumento de la tenencia de alquiler en los hogares desde 2008 tiene su reflejo en la
reduccion de la tasa de propietarios, que se situ6 en el 73,3 % en 2025%°. La proporcién de
hogares en alquiler aumenté en 6,3 pp entre 2007 y 2025, hasta alcanzar el 20,2 %, cifra
similar a la del afio 1981. A esta cuantia deben afadirse el 6,5 % de los hogares que residen
en viviendas cedidas por sus familiares, cifra relativamente estable en el tiempo y que se
sitda en linea con el promedio de este régimen de tenencia entre 1970 y 2025.

20 Véase Khametshin, Lopez-Rodriguez y Pérez (2024) para una descripcion detallada del crecimiento del mercado del alquiler
en Espafia desde la crisis financiera global hasta 2023.
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Cuadro 2.2

El porcentaje de hogares que residen en viviendas de su propiedad descendio6 tras la crisis econémica iniciada en 2008

Distribucion de las viviendas residenciales segun su régimen de tenencia (%)

Afio

1970
1981
1991
2001
2011
2021

Alquiler Cesion de vivienda y otras (a) Propiedad
30,1 6,5 63,4
20,8 6,1 73,1
152 6,5 783
11,4 6,5 82,2
13,5 7,6 789
16,1 84 75,5

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica (Censos de Poblacion y Viviendas).

a En la categoria «otras» se incluyen las viviendas en alquiler a un precio inferior al de mercado, como son las viviendas en alquiler social o asequible. Se considera
solo el parque de viviendas que son residencia habitual de los hogares.

— Laevolucién del régimen de tenencia ha venido acompafiada de cambios en la composicion

sociodemografica de los hogares que residen en viviendas de su propiedad y en viviendas
de alquiler. Si bien estos cambios también reflejan el proceso de envejecimiento poblacional,
el recuadro 2.3 documenta, a partir de la Encuesta Financiera de las Familias, la evolucion
de las caracteristicas de los hogares que residen en propiedad y en alquiler en términos de
edad, renta, nivel de estudios y pais de nacimiento durante las dos ultimas décadas.

Los jovenes son el colectivo con una mayor reduccion de la tenencia de vivienda en

propiedad.

— El'aumento de la proporcion de hogares que residen en alquiler fue de 15,4 pp entre 2007 y

2025 para aquellos hogares cuyo miembro principal no superaba los 30 afos, alcanzando la
ratio de inquilinos el 54,7 % en 2025. Este incremento fue de 17,8 pp para los hogares cuyo
miembro principal tenia entre 30 y 44 afios, situandose la tasa de alquiler en este grupo en
el 371 % en 2025.

Este incremento de la residencia en alquiler entre los hogares jovenes contribuye, a través
del cambio en los flujos de tenencia de vivienda, a la progresiva reduccién de la tasa de
propietarios de vivienda habitual en Espafa.

No obstante, esta disminucién es aun contenida, ya que los jovenes han reducido su peso
demografico en el conjunto de la poblacién. De ese modo, la proporcién de la poblacién que
reside en una vivienda de su propiedad en Espafia esta aun entre las mas elevadas de la
Unién Econémica y Monetaria (UEM), cuya tasa media en el conjunto del 4rea del euro se
situaba en el 64,7 %, frente al 73,6 % de Espaiia en 2025. La tasa en Espafia se encuentra ya
por debajo de la de Italia (77,1 %), pero es todavia significativamente mayor que la de Francia
(61,4 %) o Alemania (47,2 %).
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Gréfico 2.6
La compra de vivienda por parte de los jovenes se ha reducido significativamente en las dos tltimas décadas
y en una proporcién mayor que la caida de su peso demografico

2.6.a Acceso a la vivienda en propiedad de los jévenes entre 18 y 35 afios
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FUENTE: Banco de Espafia con datos del Consejo General del Notariado y el Instituto Nacional de Estadistica.
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La caida del acceso a la vivienda en propiedad de los jévenes espafoles coincide con una
disminucion sustancial de la tasa de emancipacion juvenil.

La proporcion de jovenes de hasta 35 afios emancipados del hogar familiar alcanzé el 31,5 %
en 2024, 13,5 pp menos que en 2007. Esta cifra se reduce al 13,4 % para los jévenes de hasta
30 afios.

La edad media de emancipacion en Espafa se situaba en 2024 en 30,4 afos, frente a 26,2
afos en la Unién Europea (UE). La cifra de Espafia esta en linea con la de Portugal (28,9),
Italia (30,1) o Grecia (30,2), si bien es superior a la de Francia (23,5) o Alemania (23,9)%".

El retraso en la edad de emancipacion y el aumento de la tenencia en alquiler se ven reflejados

en el incremento de la edad media de los compradores de vivienda.

La proporcién de compras de vivienda por jovenes de 18 a 35 afos se redujo en cerca de
20 pp entre 2007 y 2025, hasta situarse en el 22,4 % de las adquisiciones de viviendas por
parte de los ciudadanos residentes (véase grafico 2.6).

El progresivo envejecimiento poblacional contribuye a esta disminucion, si bien la caida en
las compras es mayor que la reduccién del peso demografico de este grupo etario.

Esta evolucién explica buena parte del aumento de la edad media?? de compra de vivienda
entre los residentes en Espafia, cuya cifra se ha incrementado en 5,7 afios desde 2007, hasta
situarse en 46,8 afios en 2025.

21
22

Véase, para mas detalles, Young people - housing conditions, de Eurostat.
Los calculos de la edad media de los compradores de vivienda pueden realizarse a partir del afio 2007, al empezar en dicho
afio la base de datos digitalizada del Consejo General del Notariado.
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Cuadro 2.3

La economia espaiiola destaca entre las economias avanzadas por el incremento acumulado durante las ultimas cuatro
décadas del esfuerzo en términos de renta que deben realizar los hogares para adquirir una vivienda en propiedad

Evolucion del esfuerzo potencial de los hogares para adquirir una vivienda en propiedad (base 100 = 1980) (a)

Francia
Alemania
Italia

Espafia
EEUU

Area del euro
OCDE

1980 1985 1991 2000 2007 2015 2025
100 82,3 94,5 788 1287 1168 1091
100 85,1 734 653 532 56,3 60,7
100 70,4 92,9 74,9 1044 88,7 78,5
100 90,1 1556 121,6 230,2 151,0 188,6
100 86,2 85,5 81,5 96,9 76,6 97,4
100 857 98,3 92,7 1115 1016 110,0
100 87,0 92,4 818 95,7 84,4 96,7

FUENTE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (2026).

a Indicador calculado como la ratio entre el indice de precios de la vivienda residencial y la renta neta disponible del hogar per cépita de acuerdo con la Contabilidad
Nacional. Un aumento de esta ratio refleja un mayor esfuerzo potencial de los hogares que deseen adquirir una vivienda.

Los indicadores agregados que aproximan el esfuerzo necesario para acceder a una vivienda en
propiedad muestran un endurecimiento de las condiciones de acceso en una perspectiva de cuatro

décadas y un mayor deterioro relativo de las condiciones de Espaia en el contexto internacional.

— Elindicador precio-renta de la OCDE?3 permite aproximar la evolucion del esfuerzo potencial

para adquirir una vivienda por parte de un hogar representativo (véase cuadro 2.3).

Este indicador para Espafia acumula en 2025 un incremento de un 88,6 % con respecto al
esfuerzo necesario considerando 1980 como el afio base. Si bien este esfuerzo disminuy6
hasta la entrada de Espafia en la Comunidad Econdmica Europea, a partir de 1986 y hasta
1991 registré un aumento significativo y, tras un ajuste entre 1992 y 1995 y una cierta
estabilizacidon posterior, se aceler6 a partir de 2001 y alcanzé su maximo en 2007, con el
auge del mercado de la vivienda de los afios 2000.

El ajuste en el mercado inmobiliario espafiol (2008-2014) dio lugar a una significativa
reduccidn del esfuerzo para adquirir una vivienda hasta 2015, momento en el que se inicia
una fase de recuperacién en la que los precios de la vivienda crecen en mayor cuantia que
la renta disponible de los hogares.

El indicador de esfuerzo potencial para adquirir una vivienda en Espafia se encontraba en
2025 un 18,1 % por debajo de su maximo de 2007, en unos niveles comparables a los del
esfuerzo promedio del bienio 2004-2005, pero un 40 % por encima del esfuerzo potencial
que se registraba en la década de los noventa.

23

Indicador calculado como la ratio del precio nominal de la vivienda residencial y la renta disponible del hogar per cépita en un
afio base. El numerador de esta ratio se ajusta anualmente de acuerdo con la evolucién del indice nacional de precios de la
vivienda, y el denominador, de acuerdo con la variacion de la renta disponible del hogar en la Contabilidad Nacional. Este
indicador se expresa en forma de indice con el valor de 1980 normalizado a 100.
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— El deterioro relativo del indicador de acceso potencial a la vivienda en propiedad en Espafia

es, en una perspectiva histérica desde 1980, mayor que el registrado en el conjunto de la
OCDE y de la UEM y mayor que el de las grandes economias europeas. Este deterioro se
produce a pesar del incremento de la renta neta disponible del hogar per capita, que en
términos reales casi se duplica durante este periodo, pero cuyo aumento es inferior al del
precio real de la vivienda, que se multiplica por mas de tres en los ultimos 45 afios®*. Esta
evolucién contrasta, entre las grandes economias europeas, con la de Italia o Alemania,
donde la renta neta de los hogares ha crecido en mayor magnitud que el precio real de la
vivienda?®. De ese modo, si bien en el contexto actual los problemas de acceso a la vivienda
son comunes en buena parte de las economias europeas, las condiciones de acceso a la
vivienda en propiedad en Espafia se habrian endurecido en mayor medida durante las ultimas
cuatro décadas por un incremento de los precios reales de la vivienda por encima del
aumento de la renta real de los hogares.

3.2 El esfuerzo para acceder a una vivienda en propiedad y en alquiler

Los indicadores granulares de esfuerzo para el acceso a la vivienda en propiedad son de mayor

cuantia entre los colectivos que residen en viviendas de alquiler o en viviendas cedidas por sus

familiares.

— Laratio precio-renta neta de los hogares?® —que aproxima el esfuerzo potencial para adquirir

una vivienda— se situaba en 2024 en 4,3 afios en promedio para el conjunto de los hogares.

Esta ratio aumenta hasta los 6,8 afios cuando se consideran solo los hogares que residen
en viviendas que no son de su propiedad (alquiler y cesién de vivienda) (véase cuadro 2.4).
Este esfuerzo potencial alcanza mayores cotas para colectivos no propietarios con menor
renta, como son los hogares de origen extranjero (7,6 afios) y los jovenes (7,1 afios)?’.

Estos indicadores de esfuerzo potencial se mantienen en niveles elevados desde 2016 e
incluso muestran una ligera tendencia descendente. Esta disminucién se debe a cambios
en la composicién de los hogares no propietarios. En concreto, se observa un aumento de
la renta media de los hogares que residen en viviendas de alquilery, a su vez, un incremento
de su peso relativo en el conjunto de la poblacién. Este hecho se explica, en parte, porque

24

25

26

27

En este periodo también se produce una mejora en las condiciones de financiacion hipotecaria —aumento de plazos y
reduccion de tipos de interés—y cambios en los beneficios fiscales asociados a la compra de vivienda (Lajer, Lépez-Rodriguez
y San Juan, 2024).

En Alemania, el mayor crecimiento de la renta neta disponible de los hogares en relacion con los precios de la vivienda reduce
en un 40 % el esfuerzo potencial para adquirir una vivienda entre 1980y 2025, mientras que en Italia este esfuerzo se reduce en
un 20 %.

Esta ratio se calcula a partir del precio medio de las compraventas de vivienda del Consejo General del Notariado. Los datos
de renta neta y de lugar de residencia del hogar provienen del Panel de Hogares (AEAT, INE e IEF). El precio medio de la
vivienda se ajusta de acuerdo con la distribucién de los hogares entre los municipios del territorio fiscal del régimen comun,
para los cuales se dispone, desde 2016, de la informacion sobre la renta neta de los hogares.

Un hogar joven se define como aquel cuyo miembro principal —que obtiene la mayor proporcion de renta del hogar— tiene
menos de 35 afios, y un hogar de origen extranjero, como aquel cuyo miembro principal ha nacido fuera de Espafia.
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Cuadro 2.4

El esfuerzo en términos de renta de los hogares para adquirir una vivienda es elevado, especialmente en las grandes
ciudades y sus areas urbanas

Afios de renta neta media para adquirir una vivienda por parte de los hogares no propietarios en 2024 (a)

En el municipio
de residencia

En el drea urbana

de residencia (b)

Espafia Ciudad

Total Jovenesihasta Extranjeros Madrid Barcelona Valencia  Sevilla Zaragoza  Malaga
35 anos

6,8 71 7,6 9,7 9,0 6,7 7,2 57 10,0

84 72 59 6,4 56 9,7

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Panel de Hogares (Agencia Tributaria, Instituto Nacional de Estadistica e Instituto de Estudios Fiscales) y el Consejo
General del Notariado.

a Esfuerzo calculado como el cociente entre el precio medio de compra de vivienda y la renta neta media de los hogares no propietarios. Para el conjunto de Espafia,
el precio medio se calcula como una media ponderada de los precios en los municipios del territorio fiscal comun de acuerdo con la distribucién de los hogares no

propietarios que

residen en esos municipios. Para cada municipio y cada tipo de hogar, la renta media de los hogares no propietarios en 2024 se obtiene a partir de su

renta media en 2023, que se incrementa segun la tasa de variacion de la renta bruta media entre 2023 y 2024 de todos los individuos residentes en dichos municipios.
b El precio medio del drea urbana se calcula como una media ponderada de los precios en los municipios de dicha area de acuerdo con la distribucion de los
hogares propietarios que residen en esos municipios.

una mayor proporcién de hogares con rentas mas elevadas tienen dificultades de acceso a
la vivienda y se mantienen durante mas tiempo en régimen de alquiler, antes de adquirir una
vivienda en propiedad.

El esfuerzo para adquirir una vivienda muestra una elevada heterogeneidad geogréfica, con
elevadas ratios de esfuerzo en las grandes ciudades, donde se concentra la actividad

econdmica.

Entre los hogares que residen en las seis ciudades con mayor poblacién (superior a 500.000
habitantes) los hogares no propietarios que residian en Mdlaga, Madrid y Barcelona son los
que se enfrentaban en promedio a un mayor esfuerzo potencial para adquirir una vivienda
en 2024 (véase cuadro 2.4). En estas ciudades, el esfuerzo potencial se situaba en un rango
de entre 9 y 10 afos y, en promedio, presenta un diferencial positivo de un 68 % respecto
al esfuerzo potencial de Zaragoza, de un 43 % respecto al de Valéncia o de un 33 % respecto al
de Sevilla. La distribucion geogréfica del indicador de esfuerzo potencial en 2024 ilustra su
heterogeneidad entre areas urbanas, provincias y CCAA (véase anejo interactivo).

La posibilidad de desplazar la residencia a un municipio del area urbana distinto a su capital
permitiria a los hogares reducir los esfuerzos, a pesar de que estos se mantienen en niveles
elevados. Por ejemplo, el esfuerzo potencial se reduce sustancialmente en Barcelona, con
una caida de un 20 %, si estos hogares decidieran moverse y pudieran adquirir una vivienda
dentro de su drea urbana. En las grandes ciudades con mayores esfuerzos, la reduccion del
esfuerzo asociada a la movilidad intradrea urbana es significativa en Madrid, Valéncia y
Sevilla (con una disminucién del esfuerzo cercana al 12 %), pero muy limitada en Mdlaga
y Zaragoza (con una reduccién promedio del 2,5 %).
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Grafico 2.7
Los jovenes no emancipados presentan serias dificultades para acceder a la vivienda en propiedad sin el apoyo familiar

2.7.a Esfuerzo potencial para adquirir una vivienda en propiedad de los jévenes no emancipados en 2024 (a)

Afios de renta neta media del hogar destinados a la compra de vivienda

- 83 === Con respecto al precio medio de
Espafia ' compra de vivienda en el municipio
138 donde se reside

woou Con respecto al precio medio de
compra de vivienda en el drea
urbana de residencia (b)

Ciudad

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Panel de Hogares (Agencia Tributaria, Instituto Nacional de Estadistica e Instituto de Estudios Fiscales) y el
Consejo General del Notariado.

a

Esfuerzo calculado como el cociente entre el precio medio de compra de vivienda y la renta neta media de un hogar formado por dos jévenes no
emancipados con la misma renta. Se consideran jévenes no emancipados los individuos no propietarios que residen en un hogar en el que al menos

un ascendiente es propietario. Para el conjunto de Espafia, el precio medio se calcula como una media ponderada de los precios en los municipios

del territorio fiscal comun de acuerdo con la distribucién de los jévenes no propietarios no emancipados que residen en esos municipios. Para cada
municipio y cada tipo de hogar, la renta media de los hogares no propietarios en 2024 se obtiene a partir de su renta media en 2023, que se incrementa

segun la tasa de variacion de la renta bruta media entre 2023 y 2024 de todos los hogares residentes en dichos municipios.

El precio medio del drea urbana se calcula como una media ponderada de los precios en los municipios de dicha area de acuerdo con la distribucion
de los jovenes emancipados propietarios que residen en esos municipios.

DESCARGAR

Los jovenes no emancipados que trabajan presentan serias dificultades para acceder a una
vivienda en propiedad si no disponen de apoyo familiar que facilite su adquisicion.

— Los jévenes con ingresos que conviven en viviendas que son propiedad de sus familiares se
enfrentaban en 2024, en promedio, a esfuerzos potenciales que se situaban en torno a los 8,3
afios de renta neta, si se considera que forman hogares de dos miembros con la misma renta
(véase grafico 2.7). Estos esfuerzos serian sustancialmente mayores en las ciudades de Madrid
y Barcelona, cuyas ratios alcanzarian un rango de entre 12,3y 13,8 afios de renta neta del hogar.

— La movilidad de los jévenes no emancipados en las areas urbanas reduciria los esfuerzos
potenciales de acceso a la vivienda en propiedad. No obstante, estos esfuerzos serian ain muy
elevados, con ratios que superan los 7,2 afos, en las seis grandes areas urbanas de Espafia.

El aumento sostenido de los precios de la vivienda por encima del crecimiento de la renta de los
hogares dificulta el acceso al crédito hipotecario para adquirir una primera vivienda.

— Las nuevas hipotecas para la adquisicion de la primera vivienda habitual de los hogares se
concedieron en 2025, en comparativa histérica, bajo estandares crediticios contenidos?.
Este hecho se refleja, por ejemplo, en la reducida proporcién de estos préstamos, cuya ratio

28 Véase, para un mayor detalle, Banco de Espafia (2026). En el capitulo 4, se presenta informacién histérica sobre la evolucion
de los estandares de concesion del crédito hipotecario y, en el capitulo 6, se discuten beneficios y costes asociados con
distintos grados de mayor o menor relajacion de los estandares crediticios.
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Gréfico 2.8
Los jévenes

no emancipados que deseen alquilar deben destinar una elevada proporcién de su renta al alquiler,

especialmente en las grandes ciudades

2.8.a Esfuerzo potencial en alquiler de los jéovenes no emancipados en 2024 (a)

Espafia
Madrid
Barcelona

Valéncia

Ciudad

Sevilla
Zaragoza

Malaga

Proporcion de renta neta media del hogar destinada al alquiler (%)
363 === Con respecto al alquiler medio

en el municipio de residencia
457 502 Con respecto al alquiler medio
'472 de los municipios del drea
10 ’ urbana de residencia (b)
50,3
45,3
44,5
3838
34,0
33,6
51,1
49,2

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Panel de Hogares (Agencia Tributaria, Instituto Nacional de Estadistica e Instituto de Estudios Fiscales) y la
Agencia Tributaria.

a

Esfuerzo calculado como la ratio entre el alquiler medio y la renta neta media de un hogar formado por dos jévenes no emancipados con la misma
renta y que residen en el mismo municipio. Se consideran jévenes no emancipados los individuos no propietarios que residen en un hogar en el que
al menos un ascendiente es propietario. Para cada municipio y cada tipo de hogar, la renta media de los individuos no propietarios no emancipados

en 2024 se obti

todos los individuos residentes en dichos municipios.

El alquiler medi
distribucién de

ene a partir de su renta media en 2023, que se incrementa segun la tasa de variacion de la renta bruta media entre 2023 y 2024 de

N
o del &rea urbana se calcula como una media ponderada del precio del alquiler en los municipios de dicha &rea de acuerdo con la
los jovenes emancipados no propietarios que residen en esos municipios.

DESCARGAR

préstamo-valor (loan-to-value o LTV, por sus siglas en inglés) excedié el 80 % o cuya cuota
hipotecaria sobre su renta neta (debt-service to income o DSTI, por sus siglas en inglés)
excedio el 35 % (véase grafico 2.8). Estos criterios de concesion de préstamos hipotecarios
contribuyen a limitar las probabilidades de impagos futuros en este tipo de operaciones.

El analisis de la situacidon econdmica y patrimonial de los hogares que residen en viviendas
de alquiler apunta a que una proporcién muy significativa de estos hogares necesitaria
asumir un endeudamiento elevado para financiar la adquisicion de vivienda con recurso al
crédito hipotecario. En particular, las simulaciones realizadas sefialan que solo entre el 10 %
y el 15 % de estos hogares tendrian suficiente ahorro para alcanzar una ratio LTV inferior al
80 % o dispondrian de ingresos que les permitieran situarse en unaratio DSTl inferior al 35 %
para adquirir, si asi lo desean, una vivienda con recurso al crédito hipotecario en el area
urbana en la que residen?. Niveles de endeudamiento altos implican mayor riesgo de impago
y, de forma general, bajo los estandares de concesién actuales, las operaciones con ratios
por encima de estos umbrales son minoritarias (véase grafico 2.9).

Entre el conjunto de hogares en alquiler que no pueden asumir hipotecas y mantener un
endeudamiento contenido®’, cerca de un tercio dispondrian de ingresos laborales para hacer

29

30

Simulacion realizada para el conjunto de los hogares no propietarios con datos granulares de renta y activos netos y de los
precios medios de la vivienda de 2024 a partir de los datos del Consejo General del Notariado y el Panel de Hogares (AEAT,
INE e IEF). Se asume un plazo hipotecario de 25 afios y un tipo de interés hipotecario promedio de mercado.

Esta definicion de hogares restringidos se basa en la aplicacion de criterios de concesién prudentes basados en ratios de LTV
y DSTI, si bien las entidades tienen capacidad para conceder préstamos por encima de estos umbrales o para considerar
otros estandares crediticios con el objetivo de determinar si su asignacion es prudente.
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Gréfico 2.9

La proporcién de hipotecas para la adquisicion de vivienda habitual concedidas asumiendo un mayor riesgo es limitada

2.9.a Hipotecas para la adquisicion de vivienda concedidas de acuerdo con umbrales de riesgo (a) (b)

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

13,1

2,0
Riesgo asociado Riesgo asociado Riesgo asociado
aratio LTV >80% aratio DSTI >35% a ambos umbrales

FUENTE: Banco de Espafia.

a 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. N
b Préstamo elevado en relacién 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%.

DESCARGAR

frente a una cuota hipotecaria por debajo del 35 % de su renta neta, pero sus activos no les
permiten reducir el LTV por debajo del 80 %. Al mismo tiempo, mas de la mitad de los hogares
se encuentran limitados en su dimensién tanto de renta como de ahorro, y solo un 4%
dispondrian de ahorro, pero no de ingresos suficientes®'.

Las dificultades de acceso al crédito hipotecario podrian explicar el auge de las donaciones

como mecanismo que facilita el acceso a la vivienda en propiedad.

— En 2025 se realizaron 30.500 donaciones de viviendas de padres a hijos, lo que consolida

una senda de crecimiento de este tipo de operaciones. En concreto, estas donaciones
crecieron un 61 % en relacion con las operaciones de 2019, y el nimero acumulado de
viviendas donadas de padres a hijos fue de unas 175.000 viviendas entre 2019 y 2025°%.
Ademas, las donaciones dinerarias entre padres e hijos se han triplicado desde 2019 y, en
2025, alcanzaron aproximadamente los 5.500 millones de euros, con un importe medio
cercano a los 90.000 euros. Este tipo de transferencias monetarias se verian incentivadas
por un tratamiento fiscal favorable en determinadas CCAA.

Las donaciones monetarias serian un mecanismo que contribuye a racionalizar la
coexistencia de hogares jovenes que se enfrentan a limitaciones en el acceso al crédito
hipotecario y el crecimiento de las hipotecas para adquisicion de vivienda, cuyos estandares

31

Véase, para un analisis complementario sobre las restricciones en el acceso al crédito hipotecario de los hogares en alquiler,
Banco de Espafia (2026), recuadro 4.1.

32 Datos proporcionados por el Consejo General del Notariado.
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Cuadro 2.5

Los hogares que residen en viviendas de alquiler destinan una proporcion elevada de su renta neta al arrendamiento,
especialmente en las grandes ciudades

Porcentaje de renta neta media del hogar destinada al alquiler de vivienda en 2024 (a)

Espafia Ciudad
Total JOV;E%%Q:SH Extranjeros Madrid Barcelona  Valéncia Sevilla Zaragoza Malaga
Esfuerzo promedio 26,7 27.4 279 31,6 32,4 30,2 31,3 241 34,5

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Panel de Hogares (Agencia Tributaria, Instituto Nacional de Estadistica e Instituto de Estudios Fiscales) y la
Agencia Tributaria.

a Lamétrica de esfuerzo de los hogares se obtiene como la ratio entre el alquiler medio de la seccion censal donde residen los hogares que no son propietarios y la renta
media de estos hogares. Para cada seccién censal y cada tipo de hogar, la renta media de los hogares no propietarios en 2024 se calcula a partir de su renta media en
2023, que se incrementa segun la tasa de variacion de la renta bruta media entre 2023 y 2024 de todos los hogares residentes en dichas secciones censales.

crediticios se mantienen en niveles prudentes. Estas transferencias monetarias —que
suponen en 2025 mas de 62.000 actos de donacién— reducirian tanto la restricciéon de
ahorro necesario como la restriccién de renta, lo que facilitaria el acceso al crédito
hipotecario de los jovenes. En 2025, las hipotecas para la adquisicion de vivienda habitual
de jovenes menores de 30 afios supusieron el 12,3 % del total, con un crecimiento del 20,7 %,
una ratio LTV promedio del 72,5 % y un plazo hipotecario medio de 28,2 afios (Memoria de la
Central de Informacidn de Riesgos 2025).

Los hogares que residen en alquiler muestran elevadas tasas de esfuerzo medio en términos de
renta neta destinada al arrendamiento de vivienda.

— Laratio de esfuerzo medio de los hogares que residian en viviendas de alquiler se situaba en el

26,7 % de la renta neta media en 2024 (véase cuadro 2.5). Estas ratios se mantienen elevadas
por los esfuerzos que realizan aquellos grupos mas representativos del mercado del alquiler,
que son los jévenes y la poblacion de origen extranjero. En el recuadro 2.4 se analiza el posible
efecto que tendria el aumento de los precios reales del alquiler tanto para la movilidad interna
de ciudadanos residentes entre provincias espafolas como para la llegada y la localizacién de
inmigrantes en el territorio. Si bien los esfuerzos medios son elevados en gran parte del
territorio, estos superaban en 2024 ratios del 30 % en cinco de las seis grandes ciudades de
Espaia (véase cuadro 2.5). Estos esfuerzos también alcanzan niveles elevados al considerar el
esfuerzo medio en el conjunto de todos los municipios en las grandes areas urbanas, y su
distribucién geografica presenta una menor dispersion que la del indicador de esfuerzo
potencial para adquirir una vivienda en 2024 (véase anejo interactivo).

Una proporcion relevante de los hogares que no son propietarios de su vivienda habitual se

encuentra en situacién de sobresfuerzo o vulnerabilidad social para acceder a una vivienda de

alquiler.

— En2024,un 32,5 % delos hogares que no eran propietarios de su vivienda habitual —colectivo

que incluye los hogares en alquiler de mercado y los que residen en viviendas cedidas y en

Banco de Espafia Informe Anual 2025 150


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

L BCESKS CAPITULO 2

Cuadro 2.6

Una proporcion relevante de los hogares que residen en viviendas de alquiler destinan mas de un 30 % de su renta neta
al pago del alquiler

Indicador de sobresfuerzo, en % de los hogares en alquiler (a)

Hogares

en sobresfuerzo

Espafia Ciudad
Total JOV;EZ‘%Q:SH Extranjeros Madrid Barcelona  Valéncia Sevilla Zaragoza Malaga
32,5 34,2 34,4 41,3 43,5 39,6 46,8 2338 46,7

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Panel de Hogares (Agencia Tributaria, Instituto Nacional de Estadistica e Instituto de Estudios Fiscales) y la
Agencia Tributaria.

a Elindicador de sobresfuerzo se obtiene como la proporcién de hogares que destinan un esfuerzo al alquiler de vivienda que supera el 30% de su renta neta. La
ratio de esfuerzo se calcula como el cociente entre el alquiler medio de la seccion censal donde residen los hogares que no son propietarios de las viviendas en
las que residen y la renta media de estos hogares. Para cada seccion censal y cada tipo de hogar, la renta media de los hogares no propietarios en 2024 se obtiene
a partir de su renta media en 2023, que se incrementa segun la tasa de variacion de la renta bruta media entre 2023 y 2024 de todos los hogares residentes en
dichas secciones censales.

alquiler social— debian destinar mas del 30 % de su renta neta al arrendamiento de una
vivienda a precios de mercado (véase cuadro 2.6). Estas proporciones superaban el 40 % en
grandes ciudades como Sevilla (46,8 %), Malaga (46,7 %), Barcelona (43,5%) o Madrid
(41,3 %).

Los datos de Eurostat para 2025 (Eurostat, 2026a) sefialan la mayor proporcién de hogares
enalquiler a precios de mercado en una situacidn de sobresfuerzo en Espafia en comparacion
con las principales economias de la UEM. En concreto, esta proporcion alcanzé en Espana,
en términos de renta bruta®, el 26,8 %, frente al 18,7 % en Francia, el 22,3 % en ltalia y el
13,2 % en Alemania. En relacién con el conjunto de la UEM, la proporcién de hogares en
alquiler en situacién de sobresfuerzo en el periodo 2021-2025 fue entre 10 pp y 19,5 pp
superior en Espana. De nuevo, si bien los problemas de acceso a la vivienda son comunes
en las economias europeas, estos problemas presentan especial relevancia en Espafia
también en el mercado del alquiler.

El elevado esfuerzo en términos de renta que supone el alquiler de una vivienda es un factor que

limita la capacidad de emancipacion de los jévenes, especialmente en las grandes ciudades.

— Los jévenes que se plantearan la emancipacién formando un hogar de dos individuos con la

misma renta debian realizar en 2024 un esfuerzo medio del 36,5% de su renta neta. Este
esfuerzo potencial se situaria 9 pp por encima del esfuerzo promedio que realizaban en ese
afio los jovenes emancipados en viviendas de alquiler. Los esfuerzos potenciales de los
jévenes que desearan emanciparse en viviendas de alquiler alcanzarian, en promedio, ratios
cercanas al 50 % en las ciudades de Madrid, Mdlaga, Barcelona o Valéncia (véase grafico 2.9).

33

Eurostat define una situacion de sobresfuerzo en el alquiler de mercado como aquella en la que los hogares destinan mas del
40 % de surenta bruta a la vivienda, cuantia que incluye el alquiler y los suministros basicos (por ejemplo, luz, gas y electricidad).
Este umbral es, en promedio, similar a un criterio de sobresfuerzo del 30 % de la renta neta considerando solo el pago del
alquiler.
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— La movilidad de estos jovenes dentro de sus areas urbanas de residencia podria mitigar los

esfuerzos potenciales asociados a su emancipacidn, si bien estos superarian el 40 % de su
renta neta en buena parte de las principales areas urbanas.

El esfuerzo de los hogares en alquiler depende de la evolucion relativa de su renta en relacion

con los precios, cuya dinamica es significativamente mayor para los nuevos contratos de

alquiler.

— La evolucién de los precios del alquiler se encuentra condicionada por la aplicacién de

regulaciones que afectan de manera distinta al flujo y al stock de los contratos de viviendas
en alquiler residencial. La normativa estatal regula la actualizacién anual de los contratos de
alquiler y establece los limites maximos a dichos incrementos de acuerdo con el indice
de referencia de arrendamiento de vivienda (IRAV). Ademas, en los municipios declarados
como zonas tensionadas en las CCAA de Cataluiia, Pais Vasco, Navarra o Galicia (A Corufa)
se aplican controles en los precios del alquiler —vinculados al Sistema Estatal de Referencia
de Precios de Alquiler de Vivienda (SERPAVI)— que limitan los niveles de los precios de los
nuevos contratos®*.

La evidencia que se presenta en el recuadro 2.2 sobre la evolucion de los precios del stock
y los flujos del alquiler apunta a que el aumento de los precios se produce en el momento de
la firma de un nuevo contrato, mientras que los precios del alquiler de las actualizaciones se
encuentran por debajo de la inflacién durante la duracién del contrato. Por ejemplo, en 2024
los precios medios de las viviendas que entraban en el mercado del alquiler se situaban un
16,5 % por encima del precio medio del stock de alquileres y con una tendencia creciente
respecto a los aumentos de los afios previos, del 9,5% en el promedio del periodo 2020-
2023. Por otro lado, los precios de los nuevos contratos de viviendas que ya estaban en el
mercado aumentaron en promedio un 4,6 % en términos reales en 2024. Estas cuantias
contrastan con las actualizaciones anuales de los contratos de alquiler, cuyos precios reales
disminuyeron un -0,1 % en 2024 y un -1,7 % en promedio anual entre 2020 y 2024.

Esta evidencia sugiere un proceso de capitalizacion de rentas futuras del alquiler en el
momento de la firma del contrato por parte de los propietarios. Este proceso de fijacién de
precios tendria como objetivo cubrirse ante las regulaciones que limitan los aumentos por
debajo de la inflacién y que reducen el rendimiento real esperado del contrato de alquiler.
Asimismo, este hecho endureceria las condiciones de acceso de los nuevos entrantes, que
se enfrentan a esfuerzos mds elevados en el momento de la firma del contrato del alquiler;
estos esfuerzos, en términos reales, se reducen progresivamente a lo largo del contrato.

34

Los controles sobre los niveles de precios de los nuevos contratos se aplican en funcion de la tipologia del propietario de la
vivienda arrendada —por ejemplo, si es un gran tenedor regulatorio o una persona juridica— o si la vivienda se incorpora al
mercado del alquiler por primera vez considerando los Ultimos cinco afios.
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4 Restricciones a la oferta de vivienda

Las restricciones que limitan el crecimiento de la oferta de vivienda son el principal factor que

explica los actuales problemas de acceso a la vivienda en Espafia. Durante la ultima década, la
oferta residencial ha respondido de forma insuficiente al crecimiento de la demanda, dando
lugar a un desajuste persistente entre ambas magnitudes, que contribuye al aumento sostenido
de los precios de la vivienda.

En esta seccion se documenta, en primer lugar, la capacidad del parque de viviendas construidas
para absorber el aumento de la demanda residencial y su reciente evolucion en relacién con las
dindmicas demograficas. Este analisis se complementa con una revision de la disponibilidad de
suelo urbanizable para la edificacién. La revisidon presentada sefala la lentitud tanto en la
produccién de suelo regulatorio como en el grado de ejecucion de la planificacion urbanistica.
Estos elementos ponen de manifiesto la limitada elasticidad de la oferta de vivienda residencial,
especialmente en las areas urbanas con mayor crecimiento de la demanda y donde emergen
usos alternativos de la vivienda vinculados a actividades no residenciales, como son la vivienda
turistica o la de temporada.

En segundo lugar, la seccién analiza los factores que podrian explicar esta limitada capacidad
de respuesta de la oferta de vivienda. En este ambito, la evidencia apunta a la concurrencia
simultanea de restricciones de naturaleza estructural —tanto publicas como privadas—, que se
ven reforzadas por factores de caracter coyuntural. Respecto a la dimensién estructural, el
sector de la promociény la construccién residencial presenta un déficit de tamafio empresarial,
una caida sostenida de su productividad y rentabilidades contenidas, factores que, de manera
conjunta, limitan su capacidad de inversién. Estos factores se ven retroalimentados por déficits
en el dmbito regulatorioy del procedimiento administrativo que dificultany retrasan la generacion
de suelo para la edificacion y la construccién de viviendas. Estas restricciones a la inversién
residencial se agravan cuando se combinan con factores coyunturales, como son los recientes
incrementos en los costes de produccién o la falta de disponibilidad de mano de obra
especializada.

4.1 La capacidad del parque de viviendas

La capacidad del parque de viviendas actualmente disponibles para absorber nuevos residentes
decrece progresivamente y alcanza niveles reducidos en las provincias donde se concentra la
actividad econémica.

— El uso residencial del parque de viviendas se ha incrementado en 1,2 millones entre 2021y
2025, y se estima que, como minimo, un 60 % de esta cuantia procede de viviendas ya
construidas que estaban destinadas a usos no residenciales, como segundas residencias o
viviendas desocupadas.
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Cuadro 2.7

Las provincias con mayor actividad econémica disponen de menos viviendas construidas para incrementar la oferta
de vivienda residencial

Disponibilidad de viviendas construidas de uso no residencial en 2025

Total de Espafia y provincias (a) % del parque de viviendas
Madrid 99
Bizkaia 11,6
Barcelona 11,9
Gipuzkoa 13,7
Araba/Alava 139
Espafia 27,1
Ourense 49,8
Zamora 50,5
Soria 541
Teruel 55,2
Avila 58,2

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Catastro, la Agencia Tributaria, el Instituto Nacional de Estadistica y el Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

a Seincluyen el percentil 10 (menor disponibilidad) y el percentil 90 (mayor disponibilidad) de las provincias de acuerdo con la distribucién de viviendas construidas
que se encuentran potencialmente disponibles para su uso residencial en 2025.

La capacidad del parque de viviendas actualmente construido para aumentar la oferta de uso
residencial es muy heterogénea entre provincias (véase cuadro 2.7). Las provincias con una
menor presién demografica tienen una amplia disponibilidad para absorber la llegada de nuevos
residentes, ya que buena parte de su parque de viviendas no se encuentra destinado al uso
residencial. En sentido opuesto, esta capacidad es reducida, sin nueva construccién de viviendas,
en las provincias donde se concentra la actividad econdmica, con ratios de disponibilidad maxima
del parque actual para incrementar la oferta residencial situadas entre el 10 % y el 14 % en las
cinco provincias que presentan una menor holgura en la disponibilidad de viviendas.

Con las viviendas actualmente construidas, las provincias de Madrid y Barcelona tendrian
una capacidad para aumentar la oferta residencial en un rango maximo situado entre los
300.000 y los 350.000 hogares®®. Esta disponibilidad de vivienda es menor en las capitales
de estas provincias.

La capacidad de movilizar viviendas para su uso residencial es limitada, ya que las viviendas
no residenciales estan actualmente destinadas a otros usos, como son el alquiler turistico
o el de temporada, las segundas residencias —ya sea de ciudadanos residentes en Espafia o
de aquellos que residen en el exterior— y las que se encuentran desocupadas, cuya
habitabilidad se desconoce y cuya localizacién se concentraba fuera de los grandes nucleos
urbanos®®.

35
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En el periodo 2021-2025, en cada una de estas provincias se habrian movilizado para uso residencial entre 90.000 y 95.000
viviendas destinadas originalmente a otros usos, que han permitido absorber su notable crecimiento demogréfico.

La ultima actualizacion del nimero de viviendas desocupadas se realizé en 2020 (INE, 2021). En ese momento, se estimaron
mas de 3,8 millones de viviendas vacias, de las cuales 400.000 se encontraban en municipios de mas de 250.000 habitantes.
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Gréfico 2.10

La creacion neta de hogares crece mas rapido que el parque de viviendas desde 2011

2.10.a Diferencial acumulado entre la construccion de nuevas viviendas y la creacion neta de hogares (a)

Numero de viviendas en % de los hogares promedio del periodo
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-39
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FUENTE: Banco de Espafia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y el Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

N
a Indicador calculado, para cada periodo considerado, como la diferencia entre el nimero de viviendas residenciales terminadas y el cambio en el
numero de hogares residentes.

DESCARGAR

El parque de viviendas crece a un menor ritmo que la creacién neta de hogares desde 2011, si
bien este diferencial negativo entre la oferta y la demanda residencial se acelera a partir de
2021.

— El parque de viviendas crecié por encima de la creacién neta de hogares en Espafa entre

1982y 2010 (véase gréfico 2.10). Este hecho permitié la renovacién del parque de viviendas
y el auge de las segundas residencias, si bien también dio lugar a un exceso de produccién
en algunas zonas durante el boom inmobiliario de los afios 2000.

El ajuste del mercado inmobiliario situd la produccién de viviendas por debajo de la creacion
neta de hogares entre 2011 y 2020. Este proceso absorbioé parte del exceso de produccion
durante la primera década de los afios 2000, del que, de acuerdo con estimaciones
publicadas por el Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible, aun quedarian 450.000
viviendas sin vender. Una buena parte de estas viviendas no se adecuarian a las preferencias
de la demanda debido a su localizacién y estado de conservacion®”.

El diferencial entre la produccién de nuevas viviendas y la creacién neta de hogares se
incrementé desde 2021 hasta 2025, concentrandose un 52,5 % de dicho diferencial
acumulado (750.000 viviendas) en seis provincias (Madrid, Barcelona, Alicante, Valéncia,
Murcia y Mdlaga). Esta evolucion, ademds, contribuye al progresivo envejecimiento del
parque de viviendas, que presenta necesidades de rehabilitacion y requiere mejoras de su
eficiencia energética.

37

La cuantia de las viviendas producidas durante el boom de los afios 2000 que no se han vendido se encuentra estabilizada
desde 2018, en un contexto de elevada demanda, lo que sugiere la falta de adecuacion de estas viviendas a las preferencias
de los hogares.
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La moderacién en la produccion de vivienda nueva también se observa en el conjunto del area del

euro desde 2020, tendencia a la que contribuyen unas condiciones macrofinancieras comunes.

— Los permisos de construccion de vivienda residencial en el conjunto de la UE se recuperaron

tras la pandemia, con un crecimiento del 16,5 % en 2021, para posteriormente disminuir un
-3,6 % en 2022 y profundizar esta tendencia con una caida del 19,6 % en 2023. A partir de
2024, la iniciacion de nuevas viviendas se estabiliza, para crecer un 5,6 % en 2025.

Esta evolucion presenta una elevada heterogeneidad entre las economias de la UEM, en las que
el incremento en la iniciacion de viviendas en 2005 (8,8 %) es el resultado del dinamismo de
economias de mayor dimensién, como Francia (16,5 %), Alemania (12,2 %) y Espafa (11,5 %),
frente a las caidas significativas de Paises Bajos (=13 %), Italia (-4 %) y Grecia (23,5 %).

La recuperacion de la construccién residencial en la UE en 2025 se produce en un contexto
de aumento de los precios reales de la vivienda (3 %) y de contencién de los niveles de
produccion de vivienda en términos de la poblacién residente. Los 1,6 millones de viviendas
iniciadas en la UE en 2025 suponen una ratio de 3,5 viviendas por cada 1.000 habitantes.
Entre las grandes economias, la heterogeneidad de estas ratios es muy elevada, con un
rango que abarca desde los bajos niveles de Italia (0,9), los moderados de Alemania (2,2),
Espafia (2,8) y Paises Bajos (3,8), y los mas elevados de Francia (4,8) y Polonia (7,8)%.

La inversion residencial en Espafia aumenta en 2025, si bien se encuentra por debajo de su
promedio histérico de fases expansivas previas, como las de las décadas de los ochenta o
noventa (véase epigrafe 2). A esta evolucién contribuye la inelasticidad de la oferta de vivienda
residencial, cuyas estimaciones agregadas a nivel internacional situan a Espafia en un rango
medio-bajo de respuesta de la oferta de vivienda®. En concreto, Espafia presentaria una
elasticidad de la oferta a largo plazo aproximadamente de 0,45, lo que indica una respuesta
relativamente limitada de la oferta ante aumentos de los precios, y de una magnitud en linea con
la de otros paises europeos, como ltalia o Francia. Esta elasticidad se situaria por encima de 1
en Estados Unidos, Canada y Suecia, y por debajo de 0,2 en Paises Bajos y Suiza. No obstante,
estas estimaciones basadas en modelos macroeconémicos de largo plazo no capturan
adecuadamente ni la heterogeneidad territorial ni las restricciones de corto plazo, como los
potenciales cuellos de botella en la construccién y la planificacién urbanistica, por lo que pueden
considerarse una cota superior de la respuesta actual de la oferta de vivienda en Espafa.

En las grandes economias del area del euro —con la notable excepcién de Alemania—, el

crecimiento demografico desde 2020 ha sido mayor que la produccién de viviendas.

Espana y Portugal destacan entre las economias donde el crecimiento de la produccién de
nuevas viviendas ha sido menor en relacién con el aumento de los hogares residentes (véase

38
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La evolucion reciente de la actividad en el sector de la construccion en Europa se habria visto condicionada por el aumento
de los costes de construccion y de los tipos de interés o por el endurecimiento de los estandares crediticios. Véase, por
ejemplo, Battistini y Gareis (2024) y Gareis (2026).

Caldera y Johansson (2013) y Cavalleri, Cournéde y Ozsg(it (2019).
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Grafico 2.11

El desequilibrio entre el crecimiento de los hogares y la produccion de viviendas se observa en las principales economias
de la zona del euro, con la excepcion de Alemania

2.11.a Déficit acumulado de nuevas viviendas entre 2021y 2025 (a) (b)

% sobre el stock de hogares residentes en 2025
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FUENTE: Banco de Espafia con datos de Eurostat, el Instituto Nacional de Estadistica y el Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

a Para el drea del euro, Portugal, Italia, Francia y Alemania, el déficit de viviendas se calcula como la suma entre 2021y 2025 de la diferencia acumulada
entre el nimero de visados de vivienda residencial de dos afios antes —tiempo estimado de construccion—y la creacion neta de hogares. N
b 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 creacion neta de hogares.

DESCARGAR

gréfico 2.11). En Portugal se estima un déficit acumulado de viviendas entre 2021 y 2025 de
en torno a 300.000 unidades, cuantia equivalente al 6,6 % de sus hogares residentes en 2025.
En Espafia, el diferencial acumulado en el mismo periodo (750.000 viviendas) alcanzé unos
niveles que casi doblan a los de Italia (400.000 viviendas). En términos relativos al nimero de
hogares residentes en 2025, el déficit acumulado de viviendas fue sensiblemente mayor en
Espafia (3,7 %), frente al 1,5 % de Italia o a la situacién de equilibrio de Francia. Alemania fue
la Unica gran economia de la UEM en la que durante este periodo la produccidn de viviendas
aumento en una cuantia superior al crecimiento de sus hogares residentes (225.000 viviendas y
0,5 % de los hogares residentes).

En 2025, en Espafia se mantiene la fortaleza de la creacién neta de hogares (240.000, en
linea con el promedio anual de 245.000 entre 2021 y 2024). Este crecimiento de la demanda
residencial de vivienda contrasta con la reduccién del 9 % en el incremento bruto del parque
de viviendas (92.000 nuevas viviendas terminadas en 2025). De ese modo, se amplia el
déficit acumulado de viviendas, que alcanza unas 750.000 unidades entre 2021 y 2025.

La construccidon de nuevas viviendas requiere suelo urbanizable para la edificacién y su
ejecucion depende de la normativa y la gestion urbanistica, que es heterogénea a nivel local.

— Las grandes ciudades espafiolas disponen de significativas reservas de suelo urbanizable, si bien

este suelo requiere de complejos procesos urbanisticos para su edificacion®®. En el conjunto de

40 Entreestasreservasdestaca el suelourbanizable en dreas de desarrollo, que es aquel suelo urbano sobre el que potencialmente

se puede edificar y se encuentra ya en distintas fases de la planificacion urbanistica, con viviendas previstas, pero ain no
ejecutadas.
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Espafa, de acuerdo con el Sistema de Informacién Urbana (SIU) de 2025, del Ministerio de
Vivienda y Agenda Urbana, existe planificacién urbanistica para la construccién de viviendas en
suelo urbanizable equivalente al 53 % del tamafio de la ciudad construida promedio.

El suelo urbanizable en las areas de desarrollo y la planificacion urbanistica en los distintos
municipios —que determina la capacidad de construir viviendas en dicho suelo— dan como
resultado una prevision de 7 millones de viviendas potenciales para el conjunto de Espafia.
En las seis grandes areas urbanas, en las que residen un 36 % de los hogares, las viviendas
que podrian edificarse y que aln se encuentran no ejecutadas se situaria en torno a
1,1 millones (16 % del total)*. La materializacién de esta produccion de viviendas se
encuentra sujeta a largos y complejos procesos regulatorios de transformacién y ejecucion
urbanistica, y esta condicionada porla capacidad del sector dela construccionyla promocion
para aumentar la inversion residencial (véase epigrafe 4.2).

Existe una elevada heterogeneidad territorial en la disponibilidad relativa de suelo que puede
destinarse a la edificacion, en los tiempos esperados para los desarrollos del suelo
urbanizable y en las viviendas potenciales que podrian ejecutarse en dicho suelo de acuerdo
con los planes urbanisticos. Por ejemplo, en el area urbana de Barcelona, de acuerdo con el
SIU, estas viviendas sumarian alrededor de 120.000 (59 % de sus actuales hogares
residentes), frente a 550.000 viviendas en Madrid (19 % de sus hogares) o 163.000 viviendas
en Sevilla (27 % de sus hogares).

El auge de la demanda de vivienda residencial no ha venido acompafiado de una aceleracion en

los desarrollos de suelo o en la gestidon urbanistica que incrementara la ejecucion de las

viviendas ya previstas.

El analisis territorial de la evolucién de las categorias de suelo regulatorio entre 2019 y 2025
de acuerdo con los datos del SIU apunta a que no se han producido cambios significativos
en la clasificacién del suelo urbano a escala estatal*?. En concreto, a nivel agregado, el suelo
urbano consolidado y las areas de desarrollo apenas se expanden. De ese modo, en las seis
grandes ciudades de Espafia el incremento en el nimero previsto de viviendas en sus areas
en desarrollo ha sido nulo o muy limitado entre 2019 y 20253,

Los escasos desarrollos de suelo disponible para la edificacién se combinan, en buena
parte de las dreas urbanas, con una lenta gestion del proceso de planificacién urbanistica,
que da como resultado una baja ejecucién de las viviendas previstas en los planes
urbanisticos. Por ejemplo, de acuerdo con el SIU de 2025, la ejecucién de viviendas previstas
se situa en el 28 % en Sevilla, el 35 % en Madrid y Malaga o el 46,6 % en Zaragoza.

41
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El potencial de viviendas previstas en las capitales de las seis grandes areas urbanas se reduce a unas 320.000 viviendas, un
4,5 % del total, y en esos municipios residen el 16 % de los hogares.

El SIU estima las dreas en desarrollo, el nimero de viviendas previstas y el de las ejecutadas a partir de imagenes por satélite.
Esto implica la existencia de un cierto grado de incertidumbre estadistica en dichas estimaciones si las imagenes no estan
actualizadas.

Por ejemplo, el aumento de las viviendas previstas de acuerdo con los ultimos datos del SIU ha sido estimado en 730 de
viviendas en Barcelona, 1.776 en Malaga o 3.662 en Valéencia.
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Los responsables de la planificaciéon urbanistica tienen, dentro de su margen de decisién, la

posibilidad de escoger la densidad de la construccién de viviendas en el suelo que se encuentra
en fase de transformacién urbanistica.

— El nimero de viviendas previstas en el suelo urbanizable de las areas de desarrollo indica,

de acuerdo con los planes urbanisticos municipales, una densidad promedio de la
construccion prevista menor que la densidad existente en el suelo urbano consolidado.
Estas areas consolidadas se corresponden, en gran parte, con las ciudades ya construidas.
Por ejemplo, en las areas urbanas de Valéncia, Zaragoza o Sevilla las areas consolidadas
serian entorno a 1,7 veces mas densas que las planificadas en las areas de desarrollo**. Esa
ratio se sitla en un rango entre 2 y 2,5 veces mayor para las areas de Barcelona, Madrid o
Malaga. Este hecho se explica, en parte, por la elevada densificaciéon en municipios de las
grandes dreas urbanas espafiolas durante la segunda mitad del siglo XX*°.

El aumento de la densidad de edificacién es una alternativa que los municipios con escasez
de suelo pueden considerar para incrementar la construccioén de viviendas. Por ejemplo, si
el suelo disponible en las seis grandes areas urbanas de Espafia se densifica en sus areas
de desarrollo de acuerdo con el gradiente de densificacion promedio del suelo urbano
consolidado en las areas urbanas?®, se estima un incremento de unos 0,5 millones de
viviendas previstas. De esta cuantia, un 67 % corresponderia al area urbana de Madrid y un
21 % al area de Barcelona. En un ejercicio teérico de maximos que supone una elevada
densificacién, si se asume que las areas en desarrollo pueden alcanzar la misma densidad
que en el promedio de las dreas consolidadas, se podrian construir un rango de entre
1 millon y 1,2 millones de viviendas adicionales en las seis grandes areas urbanas.

La densificacién es una via de la que disponen los municipios para aumentar la oferta de vivienda
a través de un uso mas intensivo del suelo urbanizable. No obstante, el incremento del tamafio
de las dreas urbanas y su mayor densificacion requieren planificar y financiar de manera
adecuada las infraestructuras de transporte —publico y privado—y la dotacién de equipamientos
publicos (servicios educativos o sanitarios). En caso contrario, un aumento de la poblacién por
una mayor construccion de viviendas sin estas inversiones daria lugar a severos costes de
congestién en las areas urbanas.

Las adquisiciones de vivienda por parte de no residentes son de una cuantia agregada modesta,

pero se concentran en zonas turisticas de la costa mediterraneayy las islas.
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Esta estimacion se realiza a partir del uso del suelo urbano consolidado de acuerdo con la informacién proporcionada en el
Catastro sobre el nimero y la superficie de las viviendas residenciales construidas en dicho suelo.

Por ejemplo, municipios de las areas urbanas de Barcelona o Valéncia se encuentran entre los mas densos de Europa. No
obstante, en comparativa europea, las dreas urbanas espafiolas son mas dispersas y la densidad de la periferia se reduce en
una mayor cuantia en relacién con el centro del drea. Como resultado de este hecho, la densidad en las dreas de Madrid y
Barcelona se encuentra en niveles inferiores a las de las dreas urbanas de Paris, Londres, Bruselas o Atenas [véanse Eurostat
(2026b, 2026¢) y OCDE (2026)].

La densidad tiende a disminuir con la distancia al centro de un area urbana, por lo que en esta estimacion se asume que las
areas en desarrollo, situadas a una distancia creciente del centro, reducirian su densidad de acuerdo con el gradiente de esta
disminucion observado en el promedio de las dreas urbanas.
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Cuadro 2.8

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

Cuota de mercado de las compras de vivienda de no residentes (pp)

Total de Espafia y provincias (a) Cuota de mercado en 2025 Aumento de la cuota de mercado entre 2007 y 2025
Alicante 33,3 16,6
Mdlaga 27,9 13,6
|lles Balears 23,0 13,3
S. C. deTenerife 20,3 12,5
Las Palmas 14,9 7.9
Girona 14,7 8,5
Castellén 56 37
Espafia 7.4 3,6

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

a Seincluyen 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.

En el periodo 2021-2025, las compras de vivienda por parte de ciudadanos no residentes
supusieron el 7,4 % del total, con un promedio anual de 50.000 viviendas*’. Estas cuantias
se encuentran por encima de las registradas durante el maximo de compraventas del
boom inmobiliario de los afios 2000. Por ejemplo, en 2007 estas adquisiciones supusieron
30.000 viviendas, un 3,8 % del total. Respecto a las dos ultimas décadas, la mayor
proporcion de este tipo de operaciones se registré en 2013, con un 11,5% de las
compraventas (35.000 viviendas) y en un contexto de caida de la demanda residencial.

Estas adquisiciones tienen una mayor relevancia en zonas de la costa mediterranea y las islas,
donde se concentra la demanda de segundas viviendas. Por ejemplo, en 2025 las
adquisiciones de no residentes supusieron el 33,3 % de las compraventas en la provincia de
Alicante, el 27,9 % en Malaga, el 23 % en llles Balears o el 20,3 % en Santa Cruz de Tenerife.
En las provincias de Madrid y Barcelona, que concentran la actividad y el auge de la demanda
residencial, el peso relativo de estas adquisiciones fue muy inferior,conel 1,6 % y el 2,2 % de
las operaciones, respectivamente.

La cuota de mercado de las compras de vivienda de no residentes en el auge actual supone
cercade 3,6 pp mas que su cuotade 2007, afo en que se sitla el maximo del auge inmobiliario
anterior. No obstante, el aumento del peso relativo de estas operaciones se ha concentrado
en un reducido grupo de provincias (véase cuadro 2.8).

Las viviendas turisticas tienen especial relevancia en determinadas areas urbanas y alcanzan
un peso relevante en los centros turisticos en relacion con el tamafio del mercado del alquiler.

47

Los datos del Consejo General del Notariado apuntan a que las ventas de viviendas propiedad de extranjeros no residentes
también suponen un volumen relevante de las transacciones (6,8 % del total en 2025), lo que limita el aumento del stock de
estas propiedades.
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Grafico 2.12
Las viviendas turisticas tienen especial relevancia en el mercado del alquiler en los centros de las zonas turisticas

2.12.a Peso de las viviendas turisticas en el mercado del alquiler en 2025 (a)

Ratio (%)
449 i
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FUENTE: Banco de Espafia con datos del Instituto Nacional de Estadistica y la Agencia Tributaria

a En este andlisis se consideran 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.

b Se definen como centro de la zona turistica aquellas secciones censales de la capital de un drea urbana que se encuentran mas proximas a la seccion N
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.

DESCARGAR

— Elauge de lavivienda turistica es un fendmeno que contribuye a presionar al alza la demanda
de vivienda y que no estuvo presente en el auge inmobiliario de los afios 2000. Los datos
sobre el nimero estimado de este tipo de viviendas (INE, 2026d) apuntan a un crecimiento
de esta actividad econémica entre 2021y 2024, cuando se alcanzaron las 400.000 viviendas.
Laslimitacionesregulatoriasaestetipodeactividadenalgunosterritorios o el desplazamiento
de estas viviendas a usos alternativos —como, por ejemplo, el alquiler de temporada—
podrian explicar la disminucién de esta actividad, cuya cuantia se estima en unas 355.000
viviendas turisticas en el promedio de 2025.

— Entérminos agregados, las viviendas turisticas suponen una proporcién pequeia del parque
de viviendas (1,5 %), si bien su peso relativo alcanza cuotas en torno al 10 % en el conjunto
del mercado del alquiler. Ademads, esta actividad y sus posibles efectos sobre el mercado
residencial tienen una elevada heterogeneidad territorial. En concreto, la relevancia relativa
de las viviendas turisticas es especialmente intensa en determinadas areas urbanas de las
islas y de la costa mediterranea (véase gréafico 2.12). Asimismo, dentro de estas areas
urbanas, estas viviendas se concentran en barrios donde presentan unas cuotas muy
significativas en relaciéon con el mercado del alquiler. Estos fendmenos se observan, por
ejemplo, en los centros histéricos de Malaga y Sevilla, y son también significativos en
ciudades como Barcelona y Madrid, donde el dato de viviendas turisticas a nivel agregado
del drea urbana sugeriria una escasa penetracion de esta actividad*®.

El uso turistico y no residencial de las viviendas tiene una especial importancia cuantitativa en
el parque de viviendas de las provincias de la costa mediterraneay las islas.

48 En Palma, las restricciones a la vivienda turistica explican el reducido peso de esta actividad en el centro de su area urbana.
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Cuadro 2.9

Las viviendas turisticas y las propiedades de no residentes se concentran en la costa mediterraneay las islas

Porcentaje de las viviendas turisticas y de las propiedades de no residentes sobre el parque total de viviendas (a)

Total de Espafia y provincias % de viviendas turisticas y de no residentes en 2025
Espafia 82
Cédiz 34
Castelldn 3,6
Tarragona 4,2
Murcia 4,3
Almeria 5,0
Las Palmas 74
S. C. de Tenerife 91
[lles Balears 10,9
Girona 10,9
Malaga 14,1
Alicante 14,5

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Instituto Nacional de Estadistica, el Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y la Agencia Tributaria.

a Seincluyen aquellas provincias donde la proporcion de estas viviendas se encuentra por encima del promedio para el conjunto de Espafia.

— El stock de viviendas propiedad de extranjeros no residentes y las viviendas de uso turistico

alcanzan, de manera conjunta, una cifra cercana a las 900.000 viviendas en 2025, un 3,3 %
del parque de viviendas en Espafia (véase cuadro 2.9).

En un conjunto de provincias, estas viviendas no destinadas al uso residencial tienen mayor
preeminencia; por ejemplo, en las provincias de Alicante y Mdlaga suponen ratios sobre el
parque de viviendas de un 14 %.

Si bien estas viviendas usadas por no residentes contribuyen a la actividad econdémica,
su progresivo aumento reduce la oferta de viviendas residenciales. En aquellos mercados
con una fuerte demanda de vivienda residencial y escasez relativa de la oferta, los precios
de compra y alquiler de vivienda se podrian ver presionados por la demanda no
residencial®.

El parque de viviendas en alquiler residencial ha crecido significativamente desde 2007,

destacando su aumento en aquellas zonas con un mayor dinamismo de la actividad

econdmica.

49 Véanse, por ejemplo, la evidencia de los efectos de las viviendas turisticas sobre los precios de la vivienda residencial para el

caso de Barcelona en Garcia-Lopez, Jofre-Monseny, Martinez-Mazza y Segu (2020) o para el caso de Los Angeles en Koster,
Ommeren y Volkhausen (2021), y la evidencia del efecto de las compras de vivienda por parte de los inversores extranjeros
sobre el precio de la vivienda en Inglaterra y Gales en S (2025); Badarinza y Ramadorai (2018) documentan que el impacto
de demanda extranjera de activos refugio impulsa los precios de la vivienda en grandes ciudades globales como Londres.
Coven (2025) analiza el papel de los inversores institucionales en el mercado de la vivienda de Estados Unidos y encuentra
que estos elevan los precios de compra y reducen la tasa de propiedad, pero aumentan la oferta de alquiler y reducen el precio
del alquiler gracias a su mayor eficiencia.
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— El numero de viviendas en alquiler residencial se ha incrementado cerca de un 90 % entre
2007 y 2025; su aumento se estima en una cuantia en torno a los 1,6 millones de viviendas
y alcanza cifras de alrededor de 3,3 millones de viviendas en alquiler en 2025.

— Elincremento del nimero de viviendas en alquiler residencial durante el ajuste del mercado
inmobiliario entre 2007 y 2013 fue muy intenso. En este periodo, el crecimiento medio anual
del parque de alquiler se situ6 en el 6,5%, con un aumento acumulado de unas 600.000
viviendas. Este incremento se desacelerd, pero se mantuvo robusto a partir de 2014, con un
crecimiento medio anual del 4 %, que resultdé en un incremento acumulado en torno a
1 millén de viviendas en alquiler residencial hasta 2025. En el conjunto del periodo entre
2007 y 2025, el aumento del parque de alquiler residencial se concentré en cuatro CCAA:
Cataluiia (23,6 %), Comunidad de Madrid (20,4 %), Comunitat Valenciana (14,4 %) y Andalucia
(13,2 %).

— En el periodo reciente se observa una elevada heterogeneidad en el crecimiento del parque
de alquiler entre las CCAA en las que este régimen de tenencia tiene una mayor relevancia.
Por ejemplo, entre 2020 y 2025 la Comunitat Valenciana experimentd incrementos muy
intensos, con una tasa de crecimiento anual media del 13,7 %. En ese mismo periodo, la
Comunidad de Madrid acelero6 el crecimiento de su parque de vivienda de alquiler, con una
tasa de variacién anual promedio del 6,4 %, frente al 2,8 % registrado en el periodo 2014-
2019. En sentido opuesto, Catalufia desaceleré su incremento anual promedio, desde el
6,7 % entre 2014 y 2019 al 3,6 % en el periodo 2020-2025, si bien esta comunidad aun es la
que presenta la mayor ratio de hogares que residen en alquiler a precio de mercado (23,2 %,
frente al 16,4 % del conjunto de Espaia).

4.2 Principales factores que limitan la oferta de vivienda

La productividad del sector de la construccion en Espafia muestra una tendencia descendente
durante las ultimas décadas, lo que apunta a la persistencia de factores explicativos de
naturaleza estructural.

— Laproductividad laboral del sector de la construccién en Espafa se reduce en una magnitud
que depende de las medidas utilizadas. La produccion por hora trabajada disminuye un 13 %
de 2013 a 2025. El valor afiadido bruto por ocupado se sitia en 2025 en torno a un 25 % por
debajo de la productividad del conjunto de la economia.

— Los déficits de productividad también se observan en medidas de productividad total de los
factores (PTF), que tienen en cuenta la intensidad en el uso del capital (Comin, Quintana,
Schmitz y Trigari, 2025). De acuerdo con estas medidas, la caida acumulada de la PTF se
situa en torno al 20 % entre 1995 y 2023, con una evolucién claramente divergente con
respecto al resto de los sectores productivos, que muestran una recuperacion de su PTF en
el periodo reciente (véase capitulo 4).
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— La construccién industrializada —basada en la fabricacién en planta de componentes que

después se ensamblan en obra— tiene un elevado potencial paraincrementar la productividad
y reducir los plazos de edificacion, si bien en Espafa, de acuerdo con informes sectoriales,
actualmente representa solo alrededor del 2 % de la edificacion, cifra muy por debajo de los
niveles observados en otros paises europeos®.

La reduccién de la productividad del sector de la construccién es un fendmeno generalizado a

escala internacional, si bien esta reduccion es de mayor magnitud en Espafa.

— Diversos trabajos documentan caidas significativas de la productividad laboral del sector de

la construccién en Estados Unidos desde 1970%. La productividad de este sector en 2020
seria homologable a la productividad de 1948, con una caida del valor anadido real por
trabajador del 30 % en relacion con 1970 (Yeh, 2025).

Esta caida de la productividad en Estados Unidos también se observa en términos de
viviendas terminadas por trabajador o cuando la medicién de la productividad considera
ajustes de precios que tienen en cuenta mejoras de la calidad de las viviendas producidas
(Goolsbee y Syverson, 2025; D’Amico, Glaeser, Gyourko, Kerr y Ponzetto, 2024).

La reduccion de la PTF del sector de la construccién, cuando su medicién tiene en cuenta la
intensidad en el uso del capital, también se observa entre 1995 y 2023 en las grandes
economias de la UEM (ltalia, —4,2 %; Alemania, =9 %; Francia, —13,5 %, y Espafia, =20 %). No
obstante, el deterioro relativo de la productividad de la construccion respecto al resto de los
sectores productivos es menos acusado que en Espafia, donde la divergencia negativa de la
PTF del sector en relacion con el resto de la economia de mercado se inicia antes y se
prolonga durante mas tiempo.

La caida generalizada a escalainternacional de la PTF del sector de la construccion se explicaria
por la combinacion de distintos determinantes explicativos, entre los que destacan el uso
intensivo de factores de produccién con menor cualificacidn, la escasa adopcion tecnolégica y
la asignacioén ineficiente de los recursos (misallocation). Esta asignacion de recursos se
produce en un sector fragmentado en una gran cantidad de empresas de pequefia dimensién,
que operanenunentornoregulatoriocomplejoyenunaactividad muy prociclica. Lacombinacién
de estos elementos dificulta que las empresas mas productivas crezcan y que se asignen los
factores de produccién de una manera eficiente, deprimiendo la PTF agregada.

La productividad agregada del sector de la construccién se ve lastrada por un déficit de tamafo

de las empresas dedicadas a la construccion y a la promocion residencial.

50

51

De acuerdo con informes sectoriales y estudios de asociaciones profesionales, estas ratios se acercan al 10 % en Alemania y
Paises Bajos y alcanzan niveles de entre el 30 % y el 40 % en los paises nérdicos (Suecia, Noruega y Finlandia).

Los problemas de medicion asociados con los deflactores del sector de la construccion —que podrian no tener en cuenta
mejoras en la calidad de las construcciones— contribuirian a explicar parte de esta caida. No obstante, de acuerdo con el
analisis de Garcia y Molloy (2025), en el mejor de los escenarios los ajustes de medicion dejarian plana la productividad del
sector de la construccion en Estados Unidos.
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— El sector de la construccion y la promocion residencial en Espafia esta dominado por pymes
y, en particular, por pequefias empresas. De acuerdo con el Directorio Central de Empresas
(DIRCE), un 95 % de las empresas cuya actividad principal es la construccién de edificios
residenciales tienen menos de 10 trabajadores (microempresas) y representan entre un 40
%y un 45 % del empleo y un 25 % y un 30 % del VAB generado por esta actividad. Las grandes
empresas con mas de 250 trabajadores (0,1 % del total) solo representan entre un 10 % y un
15 % del empleo y un 25 % y un 30 % del VAB.

— Laescasez relativa de grandes empresas, combinada con el dominio de las microempresas,
da lugar a limitaciones estructurales del sector de la construccién residencial en términos
de productividad, capacidad inversora o penetracion de la construccion industrializada.

Los problemas de productividad se agravan en un contexto de crecientes dificultades del sector
de la construccién para cubrir sus puestos vacantes con mano de obra especializada.

— En el dltimo trimestre de 2025, un 63 % de las empresas del sector de la construccion y de la
promocidn inmobiliaria que participan en la Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad
Empresarial (EBAE) sefialan que la falta de personal es un factor limitante para su actividad. El
segundo factor que restringe su actividad es la incertidumbre sobre las politicas econémicas
(52 % de las empresas en 2025), y el factor con un menor impacto es la insuficiencia de la
demanda (7,9 %).

— La proporcion de empresas que declaran tener restricciones en la disponibilidad de mano de
obra, enrelacion con sudemanda de trabajo, no ha parado de crecer desde el Ultimo trimestre
de 2020, cuando esta ratio en el sector de la construccion se situaba alrededor del 20 %.
Ademads, en este sector la proporcion de empresas restringidas por la escasez de mano de
obra es significativamente mayor (con una brecha de entre 10 pp y 15 pp en el periodo 2021-
2025) que la proporciéon de empresas en el resto de los sectores (véase grafico 2.13).

— En el conjunto del sector de la construccién, los afilados en el primer trimestre de 2026
representaban cerca del 7 % del total y se situaban en niveles de 1999, cuando suponian un
11,5 % de la afiliacién total. Las limitaciones en la disponibilidad de mano de obra tienden a
traducirse en presiones al alza sobre los costes laborales de las empresas y dificultades
para reorganizar sus procesos y mejorar la eficiencia, con el consiguiente impacto negativo
sobre su productividad.

Los incrementos de los costes laborales y de los materiales han contenido los niveles de los
excedentes empresariales del sector de la construccién, especialmente en su componente
residencial.

— Entre 2020y 2025 se han registrado incrementos acumulados relevantes en los costes de la
construccion residencial, en un contexto de tensiones en las cadenas de suministro y
aumento de la demanda de trabajadores en el sector. El indice de costes del sector de la
construccién —ponderado por el coste de mano de obray el de consumo de materiales— en
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Gréfico 2.13

Las empresas de la construccién muestran cada vez mayores dificultades para encontrar mano de obra especializada

2.13.a Empresas que sefialan la falta de mano de obra como limitacién de su actividad
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su componente residencial se increment6 cerca de un 35 % entre principios de 2020y finales
de 2025. La remuneracion por asalariado del sector de la construccion se acelera desde
2023, con un incremento anual promedio del 5% en el periodo 2023-2025.

La evolucion de los margenes empresariales del sector de la construccion —aproximados a partir
del resultado econémico bruto sobre ventas— muestran una progresiva recuperacion de estos
excedentes desde 2017. Por ejemplo, el margen sobre ventas de este sector —que incluye las
actividades de construccion, ademas de la residencial®’— se incrementé desde el 4% de 2019
hasta el 8,1 % de 2025. Estos niveles son inferiores a los del conjunto de los sectores (8,9 % en
2024) [véanse, por ejemplo, Observatorio de Margenes 2026 y AEAT 2026], y su aumento desde
2020 se habria contenido por el incremento de costes, especialmente entre las pymes

Los margenes sobre ventas dentro del sector de la construcciéon muestran, en promedio,
heterogeneidad entre las empresas cuya actividad principal es la construccién de edificios
residenciales y la promocién inmobiliaria (véase cuadro 2.10). Los datos tributarios para el
periodo 2021-2024 apuntan a un margen bruto que en promedio anual se situé en el 5,1 %
para la construccion residencial y el 9,5 % para la promocién inmobiliaria. Los margenes en
términos netos de estos sectores se reducen, respectivamente, hasta el 3,5% y el 4,6 %.
Esta evidencia apunta a unos niveles de margenes sobre ventas especialmente contenidos
en la construccion residencial, que podrian dar lugar a mayores incentivos para desplazar
recursos de este sector a actividades alternativas con mayores margenes.

La capacidad de produccién del sector de la construccién residencial se ve condicionada por

restricciones en la disponibilidad de suelo, lentitud en la gestion urbanistica y limitaciones en el

acceso a lared eléctrica.
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Entre estas actividades se incluyen la construccion de edificios (residenciales y no residenciales), la promocion inmobiliaria
vinculada a dicha construccion, la ingeniera civil y las actividades de construccion especializada.
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Cuadro 2.10

El sector de la promocion y la construccion residencial presenta una recuperacion de sus margenes y de la rentabilidad,
si bien en conjunto estos indicadores se mantienen en niveles contenidos en relacion con otros sectores

2021 2022 2023 2024
Construccion de edificios residenciales
Rentabilidad de fondos propios (ROE) (%) 45 78 7.5 8,7
Rentabilidad de activos (ROA) (%) 1,4 2,4 2,6 32
Resultado bruto sobre ventas (%) 49 55 6,4 6,6
Resultado neto sobre ventas (%) 2,5 37 3,6 42
Ratio de apalancamiento 3,28 3,26 2,90 2,72
Rotacién de activos 0,55 0,65 0,73 0,75
Promocion inmobiliaria
Rentabilidad de fondos propios (ROE) (%) 1,7 1,6 09 2.3
Rentabilidad de activos (ROA) (%) 0,5 0,6 04 1,0
Resultado bruto sobre ventas (%) 41 7.0 9,9 12,7
Resultado neto sobre ventas (%) 43 43 28 7.1
Ratio de apalancamiento 3,16 2,79 2,35 2,34
Rotacién de activos 0,12 0,13 0,13 0,14

FUENTE: Banco de Espafia con datos de la Agencia Tributaria.

NOTA: La rentabilidad de los fondos propios (ROE) se define como el cociente entre el resultado neto total y los fondos propios netos. La rentabilidad de los
activos (ROA) se define como el cociente entre el resultado neto total y el total de activos. El resultado bruto se define como la suma de las ventas y otros ingresos
de explotacién, neta de las compras, otros gastos de explotacion y los gastos de personal. El resultado neto se define como el resultado bruto, neto de
amortizacion, ajustado por subvenciones, deterioro y provisiones de explotacion, asi como por los ingresos financieros netos y los impuestos sobre beneficios.
La ratio de apalancamiento se define como el cociente entre el total de activos y el total de fondos propios netos. La rotacion de activos se define como el cociente
entre la cifra total de negocios y el total de activos. La promocién inmobiliaria incluye las actividades de promocion de proyectos de construccion de edificios
residenciales y no residenciales mediante la consecucion de los medios financieros, técnicos y fisicos necesarios para la realizacion de tales proyectos con vistas
a su venta posterior.

— Los datos discutidos en el epigrafe 4.1 muestran la existencia de una importante reserva de suelo

urbanizable, si bien no se observan grandes cambios en su estado de desarrollo o en la ejecucién
urbanistica ni un aumento significativo del suelo urbano consolidado en las grandes areas urbanas
en el periodo reciente. Con datos del SIU de 2025, el 71 % de los municipios no habian modificado
desde 2008 sus Planes Generales de Ordenacion Urbana (PGOU). Estos planes son los que
pueden cambiar los regimenes de uso del suelo o su grado de edificabilidad y, por lo tanto, son los
que en primer lugar condicionan la produccién potencial de viviendas. Por otro lado, la lentitud en
el grado de ejecucion urbanistica de los planes aprobados limita la produccion de viviendas sobre
el suelo clasificado como urbanizable de acuerdo con la planificacién urbanistica vigente.

Los procesos de transformacion del suelo urbanizable y de los desarrollos urbanisticos en
Espafia son largos y complejos. De acuerdo con la Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC), en la Consulta publica sobre la transformacion urbanistica del suelo
para vivienda, transformar suelo para que alcance la condicion de edificable puede durar mas
de una década, debido a la multiplicidad de tramites y niveles de aprobacion®®. Estos plazos

53

De acuerdo con estudios del sector, la transformacién y gestion de un suelo urbanizable hasta alcanzar la condicion de
edificable requiere, de media, entre 10y 15 afios, pudiendo superar los 20 afios en determinados dmbitos territoriales (Colliers
y Asociacion de Promotores y Constructores de Espafia, 2024).
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incluyen distintas fases de cambio de clasificacion del suelo, el planeamiento de desarrollo, la
gestién urbanistica y la urbanizacién efectiva. Entre los principales cuellos de botella de
este proceso se encontrarian la elaboracion del planeamiento, los informes sectoriales, la
coordinacion de la asignacion competencial entre distintas Administraciones y las
limitaciones en la capacidad de gestion urbanistica por parte de los entes locales.

— Ademas de las limitaciones de suelo edificable, el sector de la construccién se enfrenta a

dificultades crecientes en la produccion de nuevas viviendas asociadas a los problemas de
conexion a la red eléctrica. Estos problemas estarian limitando o retrasando el desarrollo
urbanistico de promociones residenciales. De acuerdo con la informacién publicada en
2025 por la Asociacion de Empresas de Energia Eléctrica, en cumplimiento de la normativa
de la CNMC (Circular 1/2024), mas del 80 % de los nudos de la red de distribucion estarian
saturados. Este hecho impediria conectar la nueva demanda y la produccion de vivienda®“.

Las dificultades e incertidumbres asociadas con los procesos de transformacién urbanistica
aumentan el riesgo de la actividad residencial y retroalimentan los problemas de productividad

y tamafio empresarial.

— La literatura internacional apunta a que la existencia de regulaciones restrictivas en el uso

del suelo o limitaciones a la construccion residencial reducen el tamafio de las empresas 'y
la productividad del sector residencial (D’Amico, Glaeser, Gyourko, Kerr y Ponzetto, 2024).

La aplicacion de regulaciones urbanisticas que demoran o limitan la produccién de viviendas
reduce la escala y el desarrollo de proyectos de mayor dimensién. De ese modo, ante una
mayor probabilidad de demoras o restricciones en la construccion de viviendas, el aumento
de la incertidumbre hace 6ptimo desarrollar proyectos de menor escala.

La mayor incertidumbre puede reducir el volumen de las inversiones y contribuir a la
disminucién del tamafio de las empresas cuya principal actividad es la promocién inmobiliaria
y la construccién residencial. Un sector dominado por empresas de menor dimension no
puede aprovechar las economias de escala y realizar inversiones en innovacion tecnoldgica
y en procesos. El resultado agregado de estos condicionantes es una menor productividad
empresarial para el conjunto del sector.

La menor rentabilidad del sector de la construccién y la promocidn residencial habria limitado

el aumento de la inversion residencial, a pesar del crecimiento sostenido de los precios de la

vivienda.

— Larentabilidad del sector de la construccion residencial comienza a recuperarse en 2014, si

bien esta rentabilidad parte de niveles negativos condicionados por las consecuencias de la
crisis financiera global. En concreto, las empresas cuya actividad principal es la construccién

54

Informes de asociaciones empresariales del sector de la promocion sitdan en un 50 % el acceso concedido a la red eléctrica
en relacion con la conexion solicitada por el sector en 2024.
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de edificios residenciales incrementaron la rentabilidad sobre sus recursos propios (ROE)
desde niveles negativos entre 2011y 2017 hasta un 2,7 % promedio en el periodo 2018-2020°.
Esta recuperacion de la rentabilidad prosigue desde 2021, hasta alcanzar un 8,7 % en 2024°®
(véase cuadro 2.10), y es unos 6 pp inferior a su promedio entre 2004 y 2007°’. Ademas, la
rentabilidad sobre activos (ROA) de la construccion residencial se mantiene contenida y no
alcanza el 3,2 % en 2024. Esta evolucion se produce en un contexto de reduccion paulatina
del elevado apalancamiento de este sector y un aumento de la rotacion de sus activos.

Las rentabilidades en el conjunto del sector de la promocion inmobiliaria se mantienen en
niveles reducidos. Asi, en el periodo entre 2021 y 2024, el ROE promedio de estas empresas
se sitia en el 1,6 % y el ROA por debajo del 1 %. Este sector muestra también un proceso de
desapalancamiento, que sugiere un mayor uso de fondos propios internos. Ademas, la
rotacion de activos permanece en niveles reducidos, lo que podria contribuir a la demora en
los procesos de transformacion y gestién urbanistica del suelo, que darian lugar a una mayor
acumulacion de este tipo de activos.

En conjunto, el sector de la construccidon y promocidn residencial muestra una combinacion
de margenes empresariales contenidos y rentabilidades limitadas por la mayor necesidad de
recursos propiosy lareducida rotacién de activos. Los efectos que tendria esta combinacién
se verian amplificados en un sector altamente intensivo en capital (suelo y activos fijos) y
contribuirian a explicar el rezago de la inversion residencial ante un aumento sostenido de
los precios de la vivienda.

Una menor rentabilidad de las inversiones contendria el crédito para la construccién y la
promocién residencial, si bien los flujos de nuevo crédito apuntan a un mayor dinamismo en el

periodo reciente, en linea con la progresiva recuperacién de la rentabilidad del sector.

El saldo de crédito bancario destinado a las actividades de la construccion y la promocién
inmobiliaria se situaba en el 5,8 % del PIB en 2025, con una produccion anual media desde
2020 en torno a las 95.000 viviendas. Esta ratio es inferior al saldo del 9 % del PIB promedio
de la década de los noventa —con una produccion anual media de 265.000 viviendas libres—
o del 26 % del PIB en la década de los 2000 —con una produccion anual media de 545.000
viviendas libres—.

El progresivo y continuo proceso de desapalancamiento del sector de la construccion y la
promocion inmobiliaria desde 2008 —cuando se alcanza la maxima ratio de apalancamiento,
situada en el 42,5 % del PIB— ha sido compatible con un mayor dinamismo de los flujos de
nuevo crédito a la actividad residencial a partir de 2017.
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Los célculos sobre rentabilidades y margenes del sector de la construccion residencial y la promocion inmobiliaria discutidos
en este epigrafe se realizan a partir de los datos de la AEAT basados en las cuentas anuales del impuesto sobre sociedades.
Esta rentabilidad se encuentra unos 5 pp por debajo del ROE medio del sector de la construccion residencial en las grandes
economias de la UEM, de acuerdo con Cardoso, Doménech y Lores (2026).

Los calculos sobre la comparacion de las rentabilidades con el periodo anterior a la crisis financiera se realizan a partir de la
informacion contenida en las cuentas de resultados de las sociedades no financieras disponible en la Central de Balances del
Banco de Espafia.
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Cuadro 2.11

La propiedad de las viviendas alquiladas para residencia habitual se encuentra distribuida de manera mayoritaria
entre arrendadores que no concentran a escala agregada cuotas de mercado significativas

Estructura de propiedad de las viviendas

) ) ) % sobre el total de arrendadores % sobre el total de viviendas arrendadas para

UG (PRI EST EeTe el ile] ersonas fisicas residencia habitual propiedad de personas fisicas
propiedad de personas fisicas en 2024 (a) P prop P

1 vivienda 76,1 50,7

2 viviendas 15,0 21,8

De 3 a 5 viviendas 7.5 189

De 6 a 10 viviendas 1,2 6,2

11 0 mas viviendas 0,2 2,4

FUENTE: Banco de Espafia con datos de la Agencia Tributaria.

a 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 divisién horizontal, hecho que puede reducir el nimero total de viviendas propiedad de los arrendadores.

En 2025, los flujos de nuevo crédito bancario concedidos a distintas actividades vinculadas
ala construccién y la promocion de vivienda residencial se estiman entre el 1 %y el 1,7 % del
PIB en funcién de la finalidad de los préstamos®® que recoge la Central de Informacion de
Riesgos del Banco de Espafia. Este nivel de financiacién se encuentra en linea con el del
promedio anual entre 2018 y 2025, en el que, en 2025, destaca la financiacién vinculada al
alquiler (0,5 % del PIB), ademads de la construccidn de viviendas.

La rentabilidad de la inversion en alquiler residencial habria impulsado la oferta desde 2008, si
bien esta rentabilidad se reduce en las grandes ciudades y frente a inversiones alternativas.

El parque de viviendas de alquiler residencial se incrementa a partir de 2007 (véase epigrafe 3.1)
y mantiene entre 2021 y 2025 un aumento promedio del stock de estas viviendas en torno a
las 95.000 viviendas anuales. Este incremento se produce por la movilizacion y adquisicion
de viviendas para destinarlas al arrendamiento por parte de particulares, cuyo peso relativo
enelmercadodel alquiler se sitta alrededor del 90 %°°, sin que se produzca una concentracion
de la propiedad de las viviendas en alquiler para residencia habitual (véase cuadro 2.11).

El incremento de la inversion en alquiler residencial se ha visto atraido por su rentabilidad y
las ganancias patrimoniales latentes asociadas a las revalorizaciones de los precios reales
de la vivienda desde 2015. La rentabilidad bruta del alquiler®® (RBA) se estima en un 5,2 %
anual entre 2020 y 2024, si bien presenta una significativa heterogeneidad territorial. En las
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La estimacion més restringida (1 % del PIB) no incluye la financiacion de actividades de preparacion de terrenos (2 % del total),
la construccion de otros edificios (2 %), las actividades de los agentes de la propiedad inmobiliaria (4 %) y de la gestion y
administracion de dicha propiedad (6 %) o el alquiler de bienes inmuebles por cuenta ajena (30 %).

Khametshin, Lopez-Rodriguez y Pérez (2024).

Esta rentabilidad se calcula como la ratio entre el alquiler medio anual y el precio medio de la vivienda, ambos en metros
cuadrados, a partir de la informacién sobre alquileres de la AEAT y de precios de la vivienda del Consejo General del Notariado.
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grandes ciudades, las RBA con datos de 2024 son menores en Barcelona (4,1 %) o Madrid
(4,5 %), frente a los niveles de Valéncia (5,7 %) o Zaragoza (6 %). Estas diferencias de RBA
podrian explicarse por distintos niveles de riesgo asociados al arrendamiento de vivienda,
asi como por una elevada demanda de vivienda en alquiler por parte de aquellos hogares
quetienenrestricciones paraaccederaunaviviendaen propiedad. En conjunto, larentabilidad
total ex post del alquiler, que tiene en cuenta la RBAy el incremento del precio de la vivienda,
se situ6 en términos reales en un 9,5 % anual en el periodo 2020-2024.

Estas rentabilidades de la inversion en alquiler residencial no se encuentran ajustadas por
riesgo, inflacién®' o tratamiento tributario®?, y deben compararse con inversiones en activos
alternativos. En el contexto de recuperacién de los precios inmobiliarios iniciado en 2015, la
rentabilidad total de la inversion en alquiler residencial se situd por encima de los depoésitos
bancarios o de los bonos soberanos en la UEM. Respecto al periodo reciente, a partir de
2023 la evolucion de los indices bursatiles y el pago de dividendos fueron especialmente
favorables en términos de rentabilidad, con rentabilidades promedio que superaron el 20 %.
En ese contexto, el incremento inflacionario de 2022-2023 habria reducido la RBA de los
alquileres vigentes y, en las grandes ciudades con menores RBA promedio, podria generar
incentivos a desplazar estas viviendas a usos alternativos con mayor flexibilidad de ajuste
en los precios, como, por ejemplo, el alquiler de habitaciones o el de temporada®®.
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Las rentabilidades nominales entre 2020 y 2024 se minoran en términos reales por un incremento medio anual del IPC del 3,5 %.
Las rentas del alquiler de vivienda habitual tienen una reduccion general en el IRPF del 50 % para contratos firmados a partir
de 2024. El beneficio supone un ahorro equivalente a 0,5 pp de RBA para contribuyentes en el primer tramo del IRPF y de entre
1,25 pp y 1,5 pp para los tramos mas altos. Este tratamiento es mas favorable que el de otras rentas inmobiliarias o los
dividendos sujetos a doble imposicion.

Las estadisticas publicadas por los portales inmobiliarios sefialan en 2025 un incremento en torno al 20 % de los anuncios de
alquiler de habitaciones y de un 35% en el alquiler de temporada. Estas modalidades ganan peso progresivamente en el
mercado del alquiler, constituyendo el alquiler de habitaciones en pisos compartidos una de las principales vias de
emancipacion de los jovenes.
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5

Implicaciones macroeconomicas de los problemas del mercado

de la vivienda

5.1

Los problemas en el funcionamiento del mercado de la vivienda pueden desencadenar un
amplio conjunto de efectos econdmicos y sociales adversos. En esta seccién se resumen los
principales canales a través de los cuales estos problemas pueden transmitirse al conjunto de
la economia. Estos canales serian el canal financiero, a través del incremento de los riesgos
asociados a la asignacion del crédito y al grado de endeudamiento de los hogares; los efectos
agregados sobre el consumo de los hogares y la tasa de ahorro de la economia; los cambios
distributivos a los que dan lugar los problemas de acceso, y el impacto de estos problemas en
la demografiay en la reasignacion espacial de los factores de produccién (trabajo y capital), que
derivarian en pérdidas de productividad.

Como resultado de estos mecanismos, la situacion del mercado de la vivienda puede tener
implicaciones negativas para la estabilidad macrofinanciera y limitar el crecimiento econémico.
Ademads, las ineficiencias en este mercado pueden dar lugar a efectos distributivos que
cronifiquen situaciones de vulnerabilidad social y distorsionen la distribucién intergeneracional
de lariqueza. Estos efectos distributivos, a su vez, impactan sobre la evolucién macroeconémica
y el crecimiento econdmico a largo plazo. La relevancia del conjunto de estos efectos o de su
posible emergencia en la economia espafiola justifica la adopcion de politicas publicas, que se
discutiran en el epigrafe 6.

Efectos sobre la estabilidad macrofinanciera y el crecimiento econémico

Los problemas de acceso a la vivienda podrian dar lugar a una relajacion de los estandares
crediticios y a la aparicion de riesgos y vulnerabilidades para la estabilidad financiera si se
acumularan desequilibrios en el mercado crediticio y se incrementara la deuda de los hogares.

— Los riesgos macrofinancieros asociados al mercado de la vivienda dependen de forma
crucial de la interaccidn entre precios inmobiliarios, crédito hipotecario y endeudamiento de
los hogares. La evidencia histérica documenta que los booms de crédito inmobiliario en las
economias avanzadas se asocian con unos mayores riesgos para la estabilidad financiera,
recesiones mas profundas y recuperaciones mas lentas (Jorda, Schularick y Taylor, 2016).
Asimismo, el crecimiento del crédito es uno de los principales predictores de inestabilidad
financiera, mientras que aumentos en el endeudamiento de los hogares anticipan un menor
crecimiento del PIB y un mayor desempleo a medio plazo (Mian, Sufiy Verner, 2017).

— Los problemas de acceso a la vivienda pueden dar lugar a la acumulacion de desequilibrios
cuando los estandares crediticios se relajan ante un auge de los precios de la vivienda que
aumenta el valor del colateral del crédito hipotecario. No obstante, en el actual auge del
mercado de la vivienda en Espafia, no se observa hasta la fecha una expansién del crédito
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(hipotecario o promotor) que sostenga o retroalimente el crecimiento de los precios de la
vivienda ni una relajacion de los estandares crediticios (véase epigrafe 2)*.

La evolucién de los precios de la vivienda condiciona la posicion patrimonial de los hogares y la

sensibilidad del consumo ante cambios en la posicion ciclica de la economia.

Los problemas de acceso a la vivienda condicionan las decisiones de ahorro y consumo de
los hogares. En particular, unos elevados esfuerzos para acceder a una vivienda suponen un
aumento de la proporcidn de hogares cuyo consumo se encuentra restringido por el gasto en
vivienda. De ese modo, el incremento de hogares restringidos, tanto en el mercado del alquiler
como entre los propietarios endeudados, daria lugar a una mayor sensibilidad del consumo
agregado y de la actividad econémica ante posibles cambios en los precios de la vivienda o
en la posicion ciclica de la economia. Ademas, la incertidumbre sobre la evolucién de los
precios del alquiler ante renovaciones de contratos podria incrementar el ahorro precaucién
de los hogares en este régimen de tenencia. La evidencia para Espana indica que existe una
relacion inversa entre el consumo de los hogares y el esfuerzo que supone el gasto en
vivienda, especialmente cuando este esfuerzo supera el 30 % de la renta de los hogares®®.

El incremento de los precios de la vivienda a un ritmo superior al de la renta de los hogares
puede dar lugar a un mayor apalancamiento de los hogares que acceden al crédito
hipotecario. Los hogares mas endeudados tienden a presentar mayores respuestas de su
consumo ante cambios en los precios de la vivienda y una posicién patrimonial mas fragil®®.
De ese modo, una correccidn en los precios de la vivienda puede amplificar la debilidad del
consumo agregado cuando los hogares hubieran accedido al crédito hipotecario con menor
liquidez y mayor carga financiera®’.

La persistencia de problemas en el acceso a la vivienda da lugar a situaciones de vulnerabilidad

social de los hogares y a cambios en la distribucion intergeneracional de la riqueza.

El elevado esfuerzo que supone el gasto en vivienda para determinados colectivos los sitia en
una posicion social y econémica vulnerable. En Espafia, las situaciones de sobresfuerzo y
vulnerabilidad social se concentran, de manera particular, en el mercado del alquiler y entre los
quintiles con menor renta. En ese segmento, destaca la vulnerabilidad de los jévenes y la
poblacién de origen extranjero, especialmente en las grandes dreas urbanas (véase epigrafe 3).

El aumento de las situaciones de vulnerabilidad social en el mercado de la vivienda puede
intensificar la segregacién por renta de los hogares, tanto entre distintas areas urbanas
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Véase, para mas detalles, Banco de Espafia (2026).

En Banco de Espafia (2025), recuadro 2.1, se estima a partir de la informacion de la Encuesta Financiera de las Familias que los
hogares que destinan mas de un 30 % de sus ingresos al alquiler de su vivienda habitual consumen un 15 % menos que
aquellos con caracteristicas similares que residen en viviendas de su propiedad y destinan menos del 10 % de su renta al pago
de una cuota hipotecaria.

lacoviello (2005) y Koga y Matsumura (2020).

La transmision de la politica monetaria al consumo también se ve afectada por el régimen de tenencia de la vivienda. Los
hogares hipotecados son los mas sensibles ante cambios en los tipos de interés (Cloyne, Ferreira y Surico, 2020).
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como dentro de cada una, y limitar el acceso de los hogares con menor renta a determinadas
localizaciones®®. Entre areas urbanas, las mas productivas y con mayores precios de la
vivienda pueden volverse accesibles principalmente para los hogares con mayores ingresos
o cualificacién, debilitando la convergencia regional®®. Dentro de las éreas urbanas, la menor
capacidad de los hogares vulnerables para trasladarse a zonas con mejores oportunidades
laborales reduciria el grado de movilidad social y la persistencia intergeneracional de la
desigualdad”®.

El aumento sostenido de los precios de la vivienda condiciona el proceso de acumulacion de
riqueza a lo largo del ciclo vital de los hogares. En relacién con el precio del alquiler, un
elevado esfuerzo asociado al arrendamiento de vivienda puede limitar la capacidad de
ahorro de los hogares e incrementar el tiempo necesario para acumular el capital que
permita adquirir una vivienda. Asimismo, un incremento sostenido de los precios de la
vivienda puede dar lugar, si la renta neta no crece al mismo ritmo, a un mayor endeudamiento
de los hogares que adquieren una vivienda con recurso al crédito hipotecario. En este
sentido, la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espafia documenta como, en
las ultimas décadas, la acumulacién de riqueza neta (financiera e inmobiliaria) por parte de
los hogares jévenes habria sido menor que la riqueza acumulada por generaciones
anteriores. De ese modo, la menor acumulacién de patrimonio a lo largo del ciclo vital
originada por los presentes problemas de acceso a la vivienda implicaria que las actuales
cohortes de jévenes serian mas vulnerables a la materializacion de posibles perturbaciones
macroecondmicas adversas.

Espafa presentaba hasta la fecha un grado moderado de desigualdad de la riqueza en relacién
con los estandares internacionales’’. Este hecho se explicaba por el amplio predominio del
régimen de tenencia en propiedad y el incremento de los precios inmobiliarios, ademas de por
una elevada proporcion de hogares que acumulan otros activos inmobiliarios. No obstante, las
dindmicas recientes apuntan a una caida sustancial de la tenencia en propiedad y de la
emancipacion de los jévenes (véase epigrafe 3). Esta evolucién coincide con significativos
esfuerzos en gasto en vivienda de alquiler de estos colectivos. Estas dindmicas estarian
reduciendo su capacidad de ahorro y su acumulacién de activos (financieros e inmobiliarios) y
anticipan cambios sustanciales en la distribucién intergeneracional de la riqueza.

Los problemas de acceso a la vivienda pueden afectar negativamente a la demografiay a la
acumulacion de capital humano, reduciendo el crecimiento potencial de la economia.

Los elevados esfuerzos asociados al acceso a una vivienda —tanto de alquiler como en
propiedad— retrasan las decisiones de emancipacion de los jovenes (véase epigrafe 3)’2. En
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Moretti (2013), Diamond (2016) y Couture, Gaubert, Handbury y Hurst (2024).
Ganong y Shoag (2017).

Chetty, Hendren y Katz (2016) y Chetty y Hendren (2018).

Anghel et al. (2018).

Goehausen y Thomsen (2024).
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ese sentido, un elevado esfuerzo asociado al gasto en alquiler y la dificultad para acceder a
una vivienda retrasarian la formaciéon de hogares y modificarian las decisiones sobre el
numero de hijos’® en una economia que destaca por tener una de las tasas de natalidad mas
bajas de Europa. En consecuencia, el crecimiento econémico a largo plazo se veria afectado
negativamente en un contexto de progresivo envejecimiento de la poblacidn.

Los problemas de acceso a la vivienda de los jovenes también podrian limitar el crecimiento
potencial de la economia, al reducir sus posibilidades de acumulacién de capital humano.
En concreto, el sobresfuerzo que supone el gasto en vivienda para los jovenes reduciria la
capacidad financiera de estos hogares para invertir en su formacién o desplazarse a
localizaciones con mayor oferta educativa o laboral, que permiten acumular conocimientos,
tanto reglados como obtenidos en el desarrollo de las habilidades laborales.

La localizacion de los trabajadores y las decisiones de inversion de las empresas se ven

afectadas por los problemas de acceso a la vivienda, que pueden dar lugar a pérdidas de
productividad agregada.

— Un funcionamiento eficiente del mercado de la vivienda —y especialmente del mercado del

alquiler— favorece la movilidad de los trabajadores y la adecuada localizacién geografica de
sus habilidades. Esto permite el emparejamiento de las habilidades de los trabajadores y la
demanda de trabajo de las empresas, y contribuye al aprendizaje y a la acumulacién de
capital humano de los trabajadores y a la reduccién del desempleo’. Cuando el mercado de
la vivienda no restringe la escala que pueden alcanzar las areas urbanas de mayor dimensién,
las empresas pueden crecer mas a lo largo de su ciclo vital y ser mas productivas en dichas
areas, al aprovechar las economias de aglomeracion’®.

En Espafia, los problemas de acceso a la vivienda limitan la movilidad de los trabadores y
reducen la llegada de trabajadores inmigrantes en las areas con mayores aumentos de los
precios de la vivienda (véase recuadro 2.4). Las areas urbanas mas productivas, que suelen
tener mayores precios de la vivienda, pueden no alcanzar su escala ptima ante restricciones
en la oferta de vivienda residencial. Esta inelasticidad de la oferta de vivienda impide una
adecuada asignacion espacial del factor trabajo y ganancias salariales en las areas de
mayor dimension, lo que origina pérdidas de productividad agregada y de bienestar’®. Por
ejemplo, aquellos trabajadores con menores salarios o cualificaciéon no tendrian acceso a la
vivienda en dreas urbanas con los precios mas elevados, donde, sin embargo, las empresas
y las Administraciones Publicas (AAPP) requieren sus habilidades para desarrollar su
actividad.
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Dettling y Kearney (2014) documentan disminuciones de las tasas de natalidad ante aumentos de los precios de la vivienda en
las dreas metropolitanas de Estados Unidos entre aquellos hogares que no son propietarios de una vivienda. Los aumentos de
los precios de la vivienda también reducirian las decisiones sobre el nimero de hijos en Australia (Atalay, Li y Whelan, 2021).

Blanchflower y Oswald (2013), De la Roca y Puga (2017) y Causa y Pichelmann (2020).
Porcher, Rubinton y Santamaria (2023) y Budi-Ors (2026).
Hsieh y Moretti (2019) y Diamond y Moretti (2021).
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6 Las politicas publicas

El diagnostico presentado en este capitulo apunta a que la actual rigidez de la oferta de vivienda

en Espanfa tiene una naturaleza estructural con factores persistentes que limitan su capacidad
de ajustarse a la demanda. Entre estos factores sobresalen aquellos que limitan el desarrollo de
suelo edificable y el complejo proceso de planificacién y gestion urbanistica, que reduce la
produccién de viviendas potenciales y sus tiempos previstos de ejecucién. El marco regulatorio
en materia de vivienda lo establecen de manera conjunta los distintos niveles de gobierno con
competencias en este ambito: el central, el autonémico y, de manera muy especial, el local. Esta
asignacion competencial de las politicas de viviendas entre distintas AAPP obliga a una elevada
coordinacién entre ellas para garantizar la efectividad de sus actuaciones y un adecuado
funcionamiento del mercado de la vivienda.

En esta seccién se examinan, en primer lugar, un conjunto de actuaciones por parte de las
distintas AAPP competentes para aumentar la oferta de vivienda, cuya inelasticidad es la
principal causa que explica los problemas de acceso a la vivienda. En segundo lugar, se analizan
las principales medidas de mitigacién sobre la demanda de vivienda —tanto en el segmento de
compra como en el de alquiler—, cuyo objetivo radica en contener los esfuerzos asociados al
acceso a unavivienday proteger a los hogares vulnerables. Estas actuaciones sobre la demanda
presentan riesgos por la posible aparicion de efectos no deseados y requieren un adecuado
disefio que se complemente con politicas de oferta cuya efectividad y despliegue tengan un
horizonte temporal de medio y largo plazo.

6.1 Principales actuaciones para incrementar la oferta de vivienda

El aumento de la oferta de vivienda es una cuestién compleja que requiere de la articulacién de
distintas medidas para relajar las multiples fricciones y cuellos de botella que impiden su
crecimiento. Si bien no existe un Unico ambito de actuacion que por si solo pueda aumentar
sustancialmente la oferta en el corto plazo, la gestiéon urbanistica y las politicas de suelo
emergen como un factor central que limita y retrasa la construccion de viviendas. En este
epigrafe, se revisan las actuaciones de las AAPP que, de manera conjunta, podrian incrementar
la oferta de vivienda residencial.

La necesidad de aumentar la oferta de vivienda residencial debiera dar lugar a una mayor
coordinacion de las Administraciones Publicas competentes en materia de vivienda,
especialmente en el dmbito de la planificacién urbanistica y las politicas de suelo.

— Las competencias en materia de vivienda se encuentran altamente descentralizadas en
Espafia, con un papel relevante en la capacidad de decisién asignado a las Administraciones
locales y autondémicas. Una politica de vivienda efectiva requiere coordinacién de la
asignacion competencial entre AAPP para evitar la neutralizacién o la escasa efectividad de
medidas unilaterales.
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— Lacoordinacién de las politicas es especialmente relevante en la planificacién urbanistica y,
en particular, en politicas de suelo donde las competencias se reparten entre los tres niveles
dela Administracion. Lacomplejidad regulatoria, el solapamiento de tramites administrativos
o la existencia de problemas de inseguridad juridica contribuyen a demorar los procesos de
transformacion urbanistica y la produccién de vivienda (véase epigrafe 4). En ese contexto,
la gestion urbanistica que realizan los municipios es un factor fundamental para la evolucién
de la oferta de vivienda.

— Una mayor coordinacién y simplificacién regulatoria seria necesaria para reducir cuellos de
botella regulatorios y administrativos en la politica urbanistica. Por ejemplo, la agilizacion de
tramites a través de la reduccién de informes duplicados solicitados por las distintas AAPP,
mayores recursos y apoyo de las CCAA a los ayuntamientos de menor dimension para
agilizar la gestion de la planificacion urbanistica o el establecimiento de procedimientos
abreviados y la tramitacion simultanea de distintas fases de un proyecto urbanistico
contribuirian, en conjunto, a acelerar el aumento de la oferta de vivienda.

El parque publico de vivienda aumenta a un ritmo contenido desde niveles reducidos y se
enfrenta a un volumen relevante de demanda residencial con dificultades de acceso a la
vivienda.

— El diagnéstico presentado en el epigrafe 3 muestra como la divergencia entre el crecimiento
de los niveles de renta y los precios de la vivienda limita o impide a determinados colectivos
el acceso a una vivienda. De ese modo, existe una parte considerable de la demanda de
vivienda residencial —en particular, la de los jévenes no emancipados o la de los hogares
con menores rentas— cuya capacidad econémica no le permite acceder en condiciones de
mercado a una vivienda, o que se encuentra en una situacion de sobresfuerzo en el mercado
del alquiler. En ese contexto, la existencia de un parque publico de alquiler con esquemas de
precios inferiores a los de mercado constituye una alternativa de politica econdmica
comunmente adoptada en las economias avanzadas para satisfacer esa demanda de
vivienda’’.

— Las politicas de vivienda publica de las distintas AAPP competentes (central, autonémica y
local) destinaron desde los afios ochenta hasta la primera década delos 2000 unaimportante
cantidad de recursos a financiar la construccion de vivienda publica en Espafa. Por ejemplo,
entre 1991 y 2015 se construyeron mas de 1,3 millones de viviendas protegidas con recursos
publicos. Estas actuaciones se basaron en esquemas de proteccion publica limitados en el
tiempo y que mayoritariamente suponian la venta de estas viviendas a los beneficiarios de
dichos programas publicos a unos precios inferiores a los de mercado.

— El resultado de estas politicas es un reducido parque de vivienda publica en Espafia (1,5 %
de las viviendas principales) en relacion con cifras de en torno al 7% promedio en las

77 Véase Lopez-Rodriguez y Matea (2020) para una revision de experiencias internacionales relativas al desarrollo, el disefio de
los esquemas de gestion y los problemas de implementacion asociados con los parques de provision publica de vivienda.
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Gréfico 2.14

Espafia cuenta con uno de los parques de vivienda publica mas reducidos entre las economias avanzadas

2.14.a Parque publico de viviendas en las economias avanzadas
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Las

economias europeas y de la OCDE (véase grafico 2.14). Esta situacién de partida del parque
publico de viviendas limita la capacidad de absorber una situacion como la actual, donde un
componente importante de la demanda lo constituyen hogares con bajos niveles de renta'y
que realizan elevados esfuerzos asociados al alquiler a precios de mercado.

AAPP han adoptado distintas medidas para incrementar el parque de vivienda publica, con

unmayor énfasisenelalquilerasequible; estos esfuerzos, sinembargo, tardaran en materializarse

yla
nec

magnitud de su cuantia sobre la oferta es relativamente reducida en relacién con las actuales
esidades de vivienda.

En 2025 se terminaron 11.000 viviendas protegidas y se iniciaron 15.500, cifras ligeramente
superiores a la produccion media anual del periodo 2015-2024, que se situé en 9.000
viviendas. Estas cifras se encuentran muy alejadas de las 62.000 viviendas protegidas que
se terminaban anualmente en la década de los noventa o de las 56.000 viviendas de la
década de los 2000. En relacién con su régimen de tenencia, a pesar del incremento del
alquiler protegido, en 2025 este solo representé el 37,4 % de las viviendas publicas, frente al
49 % de las destinadas a su venta a precios limitados’®.

Existen distintos programas y actuaciones en marcha por parte de la Administracion central
y los distintos Gobiernos autondmicos y locales para impulsar el parque de vivienda publica.
En relacién con los programas que estan en fase de implementacién, destaca una dotacién
de transferencias de los fondos europeos en el Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia
(MRR), con 1,2 miles de millones (mm) de euros ejecutados, para construir unas 20.000
viviendas en suelo publico en colaboracion publico-privada, destinadas al alquiler social o
asequible en un horizonte noinferior a 50 afios. Por otro lado, destaca también la financiacion

78

El porcentaje restante de viviendas protegidas se clasifica como «otros regimenes de tenencia.
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a través de préstamos ICO por una cuantia de 4 mm de euros, complementada con avales
de 2 mm de euros asociados a préstamos suscritos, para construccion y rehabilitacién de
viviendas destinadas al alquiler asequible. Estas actuaciones tendrian un potencial
de promocion situado entre las 40.000 y las 45.000 viviendas.

Elimpulso del parque publico de vivienda por parte de la Administracién central se articularia
a través de la Entidad Estatal de Vivienda y Suelo (CASA47), que es el resultado del proceso
de reestructuracién de Sepes. Este ente gestionaria el parque publico de vivienda, y sus
activos se nutren de la incorporacion de viviendas y suelos del Estado procedentes de
distintos entes y ministerios y de la Sareb. En relacion con la Sareb, se habrian incorporado
40.000 viviendas y 2.400 suelos, que tendrian un potencial estimado de construccion de
55.000 viviendas. Los contratos de alquiler asequible de esta entidad podran tener una
duracion de hasta 75 afios. El primer contrato de alquiler seria de 14 afios, con prorrogas de
7 afios cuando se mantengan las condiciones de acceso a la vivienda. El precio del alquiler
no podra sobrepasar el 30 % de la renta media del territorio, con distintos limites a nivel de
CCAA, y los inquilinos seran elegibles si su renta se situa en un rango situado entre 2y 7,5
veces el IPREM (indicador publico de renta de efectos multiples).

El Plan Estatal de Vivienda 2026-2030 podria contribuir a aumentar el parque de vivienda
publica. Este plan, con una dotacién de 7 mm de euros, financiado con aportaciones del
60 % de la Administracion central y del 40 % de las CCAA, destinaria una parte de estos
recursos (40 %) a la construccion y a la adquisicién de viviendas. En concreto, se financia la
construccién de vivienda publica o en régimen de colaboraciéon publico-privada con hasta
85.000 euros por vivienda’®. Estas viviendas en régimen de alquiler tendrian proteccién
publica permanente y un precio maximo orientativo de 900 euros al mes®. El plan también
incorpora la posibilidad de financiar el 70 % del coste de adquirir viviendas de particulares
por parte de CCAA que ejerzan derecho de tanteo o retracto y la de sufragar la adquisicion
de viviendas de forma directa. Esta cuantia se eleva al 85 % en zonas tensionadas, y se fija
un alquiler maximo de 800 euros.

El Fondo «Espafia Crece», gestionado por el ICO, tiene entre sus objetivos movilizar hasta
23 mm de euros en financiacion para la construcciéon de 15.000 viviendas al afio. En este
ambito, el ICO tendria un papel de canalizador de capital privado mediante la promocién de
distintas estructuras de financiacién para la construccién de viviendas de alquiler asequible,
que son proyectos con horizontes de explotacidon de largo plazo. Estos esquemas
combinarian préstamos a largo plazo con bonificaciones e instrumentos de capital que
complementarian el capital aportado por el sector privado.
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Esta cuantia se eleva un 10 % si se emplean técnicas de construccion industrializada y un 10 % adicional si se construye en
zonas tensionadas. En municipios de menos de 10.000 habitantes pueden destinarse a la venta, pero se mantiene la
proteccién publica.
Precio maximo de alquiler calculado sobre una vivienda de 85 m? (tiles con garaje y trastero de 25 m?. Esta es una cifra
orientativa, que varia en funcién del tamafio de la vivienda y sus anexos, atendiendo a los precios maximos fijados en el Plan
Estatal de Vivienda.
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Las corporaciones locales, con importantes competencias en materia de vivienda y con una

situacién presupuestaria y patrimonial saneada, podrian contribuir a incrementar el parque
publico de vivienda.

— Las corporaciones locales (CCLL) disponian a finales de 2025 de unos 48,5 mm de euros en

activos liquidos (principalmente depdsitos y remanentes de tesoreria), una cuantia equivalente
a 2,6 pp del PIB. Si bien las CCLL tienen una capacidad de actuacion presupuestaria limitada
por la aplicacion de la regla de gasto, estas disponen de margen de actuacién en el caso de
poder realizar operaciones financieras sostenibles. Ademas, las CCLL pueden desarrollar
proyectos de vivienda asequible a partir de la articulacion de distintos esquemas de operaciones
financieras (por ejemplo, préstamos, aportaciones de capital o avales a sociedades con
participacion publica) o esquemas de colaboracién publico-privada cuando el disefio de estas
garantice que las inversiones no suponen transferencias o pérdidas recurrentes o el riesgo de
estas operaciones recaiga en la Administracion Publica.

Las CCLL podrian profundizar su participacién en programas de cesion de suelo edificable
o en asociaciones publico-privadas (PPP) destinadas a ejecutar promociones de alquiler
asequible por parte del sector privado bajo las condiciones de provisién fijadas por el sector
publico®'. Estos esquemas debieran permitir la construccion de viviendas sin grandes
desembolsos iniciales del sector publico y que hubiera un importante efecto arrastre de la
inversion privada que garantizara su mantenimiento y adecuada gestion, manteniéndose
la titularidad publica de las viviendas.

El impulso a la construccién industrializada seria una palanca para mejorar la productividad del

sector de la construccion y reducir los plazos de produccion de viviendas.

— Laescasa penetracién de la construccién industrializada en Espafiia es uno de los factores que

contribuyen a la reduccién de la productividad del sector (véase epigrafe 4). Entre las iniciativas
paraimpulsar esta actividad, en 2025 sobresale la aprobacién del PERTE de la Industrializacion
de la Vivienda. Entre los objetivos de esta politica industrial destacan su contribucién a la
modernizacion del sector, mediante el aumento de su capacidad productiva y de su
competitividad, y su aportacidn al incremento del parque de vivienda asequible. En concreto, se
establece como objetivo alcanzar las 15.000 viviendas industrializadas al afio, que se elevarian
hasta las 20.000 anuales al final del periodo de ejecucion.

Este PERTE tiene una dotacién de recursos de 1,3 mm de euros a 10 afios (1 mm de euros
para financiacion y 0,3 mm de euros para la posible capitalizacién de empresas) con el
objetivo de incrementar la dimensién de este sector. Estos recursos se articulan a través de
diversos esquemas de financiacién publico-privada, que permiten apalancar inversion
privada con un marco e instrumentos publicos. En el marco de estos esquemas, el programa
estima un significativo efecto arrastre, ya que por cada euro publico se movilizarian hasta
1,4 euros por parte del sector privado.
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Véase, por el ejemplo, el disefio del Plan 50.000 de la Generalitat de Catalufa.

Banco de Espafia Informe Anual 2025 180


https://www.mivau.gob.es/vivienda/perte-industrializacion-de-la-vivienda
https://www.mivau.gob.es/vivienda/perte-industrializacion-de-la-vivienda
https://habitatge.gencat.cat/ca/ambits/pla-50000-habitatges/index.html#googtrans(ca|es)

L BCESKS CAPITULO 2

La construccién industrializada permitiria, de acuerdo con las estimaciones del PERTE, una
reduccidn de tiempos de edificacion en un rango entre el 20 % y el 60 %, y mejoras en la
calidad de la edificacién, fomentando la sostenibilidad y la eficiencia energética. Ademas, la
valoracion positiva de este tipo de actividad en las nuevas licitaciones de vivienda de alquiler
asequible tendria como objetivo garantizar un volumen de demanda estable en el sector de
la construccion industrializada, que le permita ganar en dimensidn progresivamente.

Las politicas de oferta de vivienda debieran integrar una vision metropolitana de las areas

urbanas que tuviera en cuenta la adecuada articulacion de las infraestructuras y el transporte

publico.

La disponibilidad de suelo urbanizable para su edificaciéon en Espafia tiende a ser mayor en
las periferias de las grandes areas urbanas (véase epigrafe 4). Asimismo, el precio medio de
la vivienda —tanto de compra como de alquiler— se reduce a medida que aumenta la distancia
al centro de las ciudades y, con ello, los esfuerzos asociados al acceso a la vivienda. No
obstante, los costes de desplazamiento son uno de los principales factores que pueden
limitar el aumento de la oferta de vivienda en las periferias de las dreas urbanas.

La literatura econémica ha sefialado que un adecuado disefio de las infraestructuras y el
transporte publico pueden contribuir a reducir los problemas de acceso a la vivienda. En
concreto, una amplia y eficaz red de transporte publico de dmbito metropolitano permite
incrementar el tamafio potencial de las areas urbanas, reducir la congestion e incrementar
la oferta de vivienda®. Un mayor esfuerzo inversor en estas politicas de transporte podria
contener los precios inmobiliarios y facilitar el acceso a la vivienda®3.

La rehabilitacion de viviendas es una medida complementaria para incrementar la oferta de

vivienda, si bien su alcance cuantitativo esta siendo hasta la fecha menor del esperado.

Las politicas de rehabilitacion de viviendas usadas y, especialmente, las desocupadas que se
encuentran en mal estado de habitabilidad son una alternativa para incrementar la oferta de
vivienda residencial en el corto plazo. Esta alternativa tiene una especial relevancia en contextos
como el actual, en el que existen dificultades para movilizar suelo edificable o problemas en la
gestion urbanistica que derivan en demoras en la construccién de nuevas viviendas.

El Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia (PRTR) planteaba entre sus objetivos
realizar 510.000 actuaciones de rehabilitacién durante su periodo de aplicacion y alcanzar
las 300.000 viviendas rehabilitadas en 20308*. No obstante, hasta la fecha los datos sobre
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Monte, Redding y Rossi-Hansberg (2018) analizan las ganancias de bienestar derivadas de una reduccion de costes de
desplazamiento a través de una mejor asignacion de los trabajadores en localizaciones mas productivas distintas de su lugar
de residencia, donde estos trabajadores tienen menores restricciones a la disponibilidad de vivienda.

Véase Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (2020) para unarevision de la politica de inversidon eninfraestructuras
de transporte en Espafia.

Este ambicioso objetivo se justificaba por la necesidad de mejorar las condiciones de habitabilidad y la eficiencia energética
de los edificios y de las viviendas, y partia de una reducida ratio de rehabilitacion estimada en el 0,1 % del parque de viviendas
en Espafia, frente al 2 % de Francia, el 1,5 % de Alemania o el 0,8 % de Italia.
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visados de rehabilitacion de viviendas residenciales en Espafia no muestran un aumento
significativo de esta actividad. En 2025, estos visados ascendieron a 24.500 viviendas, cifra
que coincide con la del promedio anual del periodo 2020-2024 y es ligeramente inferior a la
media anual de 26.000 viviendas rehabilitadas entre 2010 y 2019.

El escaso dinamismo de la rehabilitacion de viviendas se produce a pesar de una dotacion
de 3,4 mm de euros de transferencias del MRR para la rehabilitacion de viviendas y edificios
y la regeneracién urbana de los barrios. De acuerdo con el Observatorio del PRTR de la
Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), a finales de 2025 se habrian
formalizado un 54 % de los fondos disponibles (1,8 mm de euros). Asimismo, un 85 % de los
fondos que se encuentran en tramite corresponden a CCAA, y un 15 %, a CCLL.

La baja tasa de ejecucion del PRTR y la demora en la materializacion de los proyectos de
rehabilitacion de vivienda podrian explicarse por la complejidad del modelo de gobernanza
institucional y la existencia de cuellos de botella en el sector publico. Distintas AAPP (CCAA
y CCLL) requieren procesar miles de expedientes —tanto de comunidades de vecinos como
de viviendas unifamiliares— en un contexto en el que estas AAPP tienen limitaciones de
capacidad administrativa y de recursos para su tramitacion.

El Plan Estatal de Vivienda 2026-2030 establece nuevas ayudas para la rehabilitacion de viviendas.
Por ejemplo, se conceden subvenciones para la reforma estructural de edificios (hasta 8.000
euros por vivienda), para una rehabilitacion que reduzca el consumo energético (hasta
20.500 euros por vivienda) o para la rehabilitaciéon de viviendas que se encuentren en un
casco histérico (hasta 30.000 euros). Ademds, se introducen ayudas de hasta 30.000 euros
para la rehabilitacion de viviendas que se encuentren vacias durante mas de dos afos. Estas
viviendas deben ponerse en alquiler residencial a precio asequible en un plazo maximo de
cinco afos.

Los programas de cesion de viviendas para alquiler asequible y los programas publicos que

cubren ciertos riesgos de los arrendadores de vivienda son medidas complementarias para

incrementar la oferta.

— Las AAPP tienen competencias que permiten desarrollar esquemas de cesion de viviendas

por parte de particulares para que sean destinadas al alquiler asequible®®. Estos esquemas
suponen la cesion del uso de la vivienda durante un periodo determinado a cambio de, por
ejemplo, un canon garantizado, que puede complementarse con bonificaciones tributarias.
Las AAPP disponen de esa vivienda para sus programas de alquiler asequible y pueden fijar
los criterios de asignacion y precios que consideren, ademas de garantizar el buen estado
del inmueble. En un contexto en el que el alquiler asequible avanza a un ritmo insuficiente,
estos esquemas podrian movilizar viviendas desocupadas o aquellas viviendas destinadas
a otros usos no residenciales. El Plan Estatal de Vivienda 2026-2030 contempla ayudas a los
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En Espafa destacan, por ejemplo, las experiencias de los programas publicos y las cooperativas que gestionan la cesion de
viviendas para alquiler social en la Comunidad Foral de Navarra y en el Pais Vasco.
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6.2

particulares que cedan sus viviendas a las CCAA para que las pongan en alquiler a un precio
méaximo de 600 euros al mes®.

— Las medidas de proteccién a los inquilinos, disefiadas considerando distintos criterios de
vulnerabilidad social, pueden generar efectos adversos sobre la oferta de vivienda en alquiler
silas AAPP no cubren determinados riesgos que afectan a los propietarios de las viviendas.
En el contexto europeo existen programas de avales publicos o de aseguramiento de rentas
del alquiler por parte de las AAPP que, bajo determinadas circunstancias, garantizan a los
arrendadores el cobro del alquiler de manera 4gil®’. Esta medida es una herramienta que
puede favorecer el acceso al alquiler de jévenes o trabajadores con un adecuado nivel de
ingresos que no disponen de garantias adicionales para acceder al arrendamiento.

Politicas de mitigacion de la demanda de vivienda

La efectividad de las politicas de oferta de vivienda tiene un horizonte temporal de medio y largo
plazo. En un contexto de severos problemas de acceso a la vivienda, las politicas de demanda
pueden tener de manera transitoria un papel de mitigacion en el corto plazo, tanto para contener la
demanda no residencial como para proteger a los hogares vulnerables. No obstante, el disefio de
estas politicas de mitigacién debe tener en cuenta los riesgos que pueden tener sus efectos sobre
la oferta si estas medidas se mantienen en el tiempo sin que la oferta de vivienda residencial
reaccione de manera significativa. En ese sentido, seria deseable una monitorizaciény la evaluacion
de estas medidas para examinar sus efectos y la deteccién temprana de los posibles riesgos.

Las regulaciones que limitan el uso no residencial de la vivienda pueden contener la demanda
en zonas con problemas de acceso, si bien reducen la actividad de otros sectores econdmicos.

— Las AAPP han adoptado medidas de contencion de la demanda de vivienda asociada a usos
alternativos a los residenciales (vivienda turistica y de temporada) a través de regulaciones
que restringen las condiciones para el desarrollo de estas modalidades. Estas restricciones
pueden mitigar el aumento de los precios en las zonas donde se concentran estas viviendas
y en las que exista una elevada presion de la demanda residencial, en relacién con la oferta.
No obstante, en el disefio e implementacién de estas medidas podrian evaluarse los efectos
de estas restricciones en otros sectores de actividad, como el turismo, la restauracion, el
comercio o, incluso, la educacién superior.

— La adquisicién de vivienda por parte de no residentes e inversores institucionales es un
componente relevante de la demanda de vivienda que contribuye a aumentar sus precios en
mercados tensionados (véase epigrafe 4). A escala internacional, se ha documentado el
efecto de esta demanda sobre los precios (véase epigrafe 4) y existe evidencia sobre los

86 Esta ayuda asciende a 17.000 euros y alcanzaria los 25.000 euros en zonas tensionadas. A esta cuantia se pueden afadir
12.000 euros para financiar obras de reforma o rehabilitacion de las viviendas cedidas.

87 Veéase, por ejemplo, la experiencia del programa Visale en Francia.
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efectosqueendeterminados mercadoshantenidomedidas que hanlimitadoodesincentivado
estas adquisiciones®.

Las medidas fiscales de apoyo a la demanda de alquiler o la compra de vivienda pueden ser

poco efectivas en dmbitos territoriales con una oferta rigida.

— Las distintas AAPP han adoptado esquemas de apoyo a la demanda de vivienda a través de

distintas herramientas de politica fiscal. Entre las mas destacadas se encuentran los beneficios
fiscales en elimpuesto sobre la renta personal —tanto a la compra como al alquiler de vivienda—
o los bonos y las transferencias a los inquilinos destinados a sufragar el alquiler.

Estas actuaciones fiscales pueden perder eficacia en aquellos contextos en los que la oferta
de vivienda es rigida. La literatura econdmica documenta que las politicas de apoyo a la
demanda se trasladan, en funcién de la inelasticidad de la oferta, a unos mayores precios y
los recursos publicos se transfieren a la oferta®®. La traslacién a precios puede no observarse
en, por ejemplo, los contratos vigentes de alquiler, pero se reflejaria en la fijacion de los
precios de los nuevos contratos en aquellas zonas con oferta rigida®.

Los programas de avales publicos para facilitar la compra de vivienda pueden tener un impacto

limitado en las zonas con mayores problemas de acceso sin mejoras en la capacidad econémica
de los hogares.

— Los avales publicos para la adquisicion de vivienda con recurso al crédito hipotecario tienen

como objetivo reducir la restricciéon de ahorro de los potenciales compradores y facilitar
la concesidn de hipotecas. No obstante, este tipo de medidas suelen vincularse a que la
adquisicion de vivienda no supere ciertos niveles de precios definidos en amplios ambitos
territoriales como las CCAA. Ademas, esta medida no reduce la restriccion de renta de los
hogares, que se veria incrementada al aumentar la ratio DSTI de los solicitantes de crédito
sinahorro. De ese modo, la efectividad de este tipo de medidas es cuantitativamente limitada
en aquellas areas urbanas tensionadas, donde los precios son mas elevados que el limite
promedio fijado a nivel de comunidad auténoma y donde los hogares deben realizar mayores
esfuerzos para adquirir una vivienda.

Los controles de precios del alquiler y la proteccion contractual de los inquilinos limitan las

situaciones de vulnerabilidad, pero su disefio debe considerar la posible aparicion de efectos no
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Gorback y Keys (2026) documentan como el incremento de impuestos a los compradores de vivienda extranjeros en diversos
paises modificd los flujos de capital hacia Estados Unidos y los precios de la vivienda en las ciudades norteamericanas en
funcion de la distribucién de poblacion de origen extranjero en estas ciudades. Francke, Hans, Korevaar y Bekkum (2023)
muestran como las limitaciones a la compra de vivienda de extranjeros en los Paises Bajos sustituyeron esa demanda por la
nacional sin afectar a los precios de compra, pero aumentando el de los alquileres.

La traslacion de las ayudas fiscales al precio del alquiler ha sido documentada, por ejemplo, por Susin (2002) para Estados
Unidos, Gibbons y Manning (2006) para el Reino Unido, y Laferrére y Le Blanc (2004) y Fack (2006) para Francia.

Carozzi, Hilber y Yu (2024) examinan los programas publicos de ayuda a la compra (Help to Buy) en el Reino Unido en forma
de préstamos del 20 % para la compra de vivienda (40 % en Londres y su drea metropolitana). Estas politicas de apoyo a la
demanda ocasionaron un aumento de los precios de la vivienda en el drea urbana de Londres, sin aumentar la oferta ni reducir
los problemas de acceso.
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deseados sobre la oferta cuando estas medidas persisten en el tiempo sin actuaciones efectivas

sobre la oferta.

— Los controles de precios que limitan los niveles nominales de precios del alquiler residencial

tienen como objetivo contener el esfuerzo que realizan los hogares en alquiler y reducir las
situaciones de vulnerabilidad. Si bien este tipo de medidas son especialmente efectivas en
el corto plazo para reducir el esfuerzo de aquellos inquilinos con contratos vigentes, deben
evaluarse los riesgos de que surjan efectos no deseados asociados con estos controles,
identificados por la literatura econémica y la evidencia internacional®’. Asimismo, en
contextos de incertidumbre y volatilidad en los precios del alquiler, otras medidas destinadas
a proteger las condiciones contractuales de los inquilinos —como la duracién de los
contratos o las condiciones para su extension— pueden generar ganancias de bienestar por
el aseguramiento de los hogares con menores ingresos®2.

Los controles que se sostienen en el tiempo suponen una disminucién de la renta real de los
propietarios de vivienda. Esta reduccién afecta a los incentivos a la inversion residencial y
con ella disminuiria la oferta de nuevas viviendas en alquiler en relacién con una situacion
en la que estos controles de precios no se aplican. Este efecto sobre la oferta también
podria dar lugar al desplazamiento de viviendas a otros usos alternativos (turistico o de
temporada) o a la venta de estas viviendas. Al mismo tiempo, la fijacién de precios maximos
puede incentivar incrementos de los precios de los contratos que se encuentran por debajo
de los méaximos regulatorios®® y de los nuevos contratos en segmentos del mercado no
regulados. En el caso de que se materializaran estos riesgos, las ganancias de bienestar de
corto plazo sobre los hogares vulnerables debidas a los controles de precios se verian
compensadas por pérdidas de bienestar a medio y largo plazo.

91
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Véanse, para el caso de Estados Unidos, por ejemplo, Sims (2007), Autor, Palmer y Pathak (2014) y Diamond, McQuade y Qian
(2019), y, para la reciente experiencia de control de precios en Alemania, los estudios que documentan incrementos de precios
en zonas no reguladas —Mense, Michelsen y Kholodilin (2023)— o menores impactos en los precios de las zonas con menores
niveles de renta —Breidenbach, Eilers y Fries (2022)—.

Véase, para un andlisis de las posibles ganancias de bienestar, Favilukis, Mabille y Nieuwerburgh (2023). Estas ganancias,
asociadas a una mayor proteccion de las condiciones de los inquilinos, podrian tener también efectos adversos por la
disminucién de la movilidad de estos colectivos (Bingley y Walker, 2001; Jacob y Ludwig, 2012).

Monras y Garcia-Montalvo (2022) documentan que los controles de precios en Catalufia entre 2020 y 2021 disminuyeron el
alquiler medio por la reduccion de los precios superiores a los de referencia, si bien aumentaron aquellos por debajo del
umbral regulatorio. Jofre-Monseny, Martinez-Mazza y Segu (2023) encuentran para esta experiencia de controles de precios
en Catalufia una reduccion entre un 4 % y un 6 % del precio del alquiler, que, en el corto plazo, no habria tenido un efecto sobre
la oferta de viviendas en alquiler.
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CAPITULO 2

HETEROGENEIDAD EN EL CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN LAS GRANDES AREAS URBANAS DE ESPANA:
UNA PRIMERA APROXIMACION BASADA EN UN INDICE DE VENTAS REPETIDAS

La disponibilidad de datos granulares sobre compraventas
de vivienda permite calcular indicadores del precio de la
vivienda, tanto de sus importes medios como en términos
de metro cuadrado, para distintos ambitos geograficos.
Estas métricas pueden ser informativas del precio
promedio de las transacciones de vivienda en un periodo y
una localizacién geogréfica concretos. No obstante, este
tipo de indicadores estan sujetos a sesgos si se usan para
medir la evolucién del precio de la vivienda en diferentes
momentos del tiempo y no se consideran las distintas
caracteristicas de las viviendas transaccionadas. En este
recuadro se presentan los resultados experimentales de
un indice de precios de la vivienda usada, basado en la
metodologia de ventas repetidas —o indice Case-Shiller—,
que proporciona una medicion alternativa de la evolucion
de los precios de la vivienda para las seis grandes areas
urbanas de mayor dimensién de Espafa durante el periodo
de recuperacion del mercado de la vivienda entre 2014 y
2024. Este indice se construye a partir de la informacién
granular sobre las compraventas de vivienda y sus
caracteristicas, digitalizada desde el afo 2007 por el
Consejo General del Notariado.

El calculo de la variacién del precio de la vivienda a partir de
los precios medios por metro cuadrado de distintos afios
puede ser poco informativo de la evolucién del precio de la
vivienda si no se efectia un tratamiento estadistico. El
principal problema radica en que la composicién de las
viviendas transaccionadas con las que se calculan los
precios medios cambia en el tiempo y en el espacio. Por
ejemplo, si en un afio se transacciona una mayor proporcion
de viviendas de menor calidad, el precio medio podria crecer
menos que si se calculan las diferencias de los precios de
viviendas con caracteristicas comparables. Del mismo
modo, si aumenta la proporcién de compraventas en zonas
geograficas con una mayor renta, el precio medio para el
conjunto de un territorio se podria incrementar en una mayor
cuantia que el aumento del precio en las zonas con
mayor renta. Por lo tanto, el célculo de tasas de variacion a
partir de indicadores de precios medios por metro cuadrado
mezcla cambios en los precios con cambios en la
composicion de las viviendas transaccionadas.

El Instituto Nacional de Estadistica elabora el indice de
precios de la vivienda (IPV) con el objetivo de medir
adecuadamente la evolucion de los precios de compraventa
de las viviendas de precio libre, tanto nuevas como de
segunda mano, a lo largo del tiempo. Este indice esta
disponible con frecuencia trimestral desde 2007 para todas
las comunidades auténomas y el conjunto de Espafa. La
metodologia adoptada por el IPV combina la agrupacion de
viviendas con caracteristicas comunes (estratificacion) y
modelos de regresiones heddnicas que permiten controlar
por las caracteristicas observables de las viviendas. Esta
aproximacién metodolégica calcula la variaciéon de los
precios manteniendo fijas las caracteristicas observables
de las viviendas y ponderando las distintas tipologias de
viviendas (estratos) en funcion de su peso relativo en el
gasto total en vivienda'. Este indice es el méas adecuado
para medir la evolucidn del precio de la vivienda en Espafia
y fija la composicién de las viviendas en funcién de sus
caracteristicas observadas. No obstante, no se dispone de
este tipo de indices de precios para unidades geograficas
de ambito local, como municipios o areas urbanas.

La literatura de indices de precios ha propuesto métodos
alternativos para proporcionar una adecuada medicion de
la variacion de los precios de la vivienda. En este recuadro
se exponen los resultados experimentales para las
grandes dreas urbanas de Espafia de una de estas
alternativas: un indice de ventas repetidas del tipo Case-
Shiller. Esta aproximacion se basa en calcular diferencias
de precios de la misma vivienda cuya venta se repite en el
tiempo y posteriormente agregar la informacion de los
cambios en los precios de todas las ventas repetidas en
un mercado. La comparacion del precio de una misma
vivienda en distintos momentos del tiempo permite
controlar por la calidad o las caracteristicas de la vivienda
—incluidas aquellas complejas o imposibles de medir—
que no varian en el tiempo. Esta aproximacion, al controlar
por estas caracteristicas, tiene como principal ventaja
limitar los potenciales sesgos causados por cambios en
la composicion de las viviendas, ademds de la simplicidad
de suimplementacién, al reducir la necesidad de supuestos
y de datos sobre las caracteristicas de las viviendas?.

1 Eldisefo metodoldgico del IPV se realiza de acuerdo con el indicador de precios de la vivienda armonizado de la Unién Europea (House Price Index),
coordinado por Eurostat. El IPV es un indice de Laspeyres encadenado que pondera las viviendas con caracteristicas comunes de acuerdo con el

peso relativo de estas viviendas en el gasto total en los dos afios previos.

2 \Véanse, para detalles metodoldgicos, Karl E. Case y Robert J. Shiller. (1987). “Prices of single family homes since 1970: New indexes for four cities”.
New England Economic Review, September/October, pp. 45-56; Karl E. Case y Robert J. Shiller. (1989). “The Efficiency of the Market for Single-Family
Homes". American Economic Review, 79(1), pp. 125-137,y Jan de Haan. (2013). “Repeat Sales Methods”. En Handbook on Residential Property Price

Indices (RPPIs). Fondo Monetario Internacional.
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No obstante, este método también presenta limitaciones,
entre las que destacan las siguientes: i) la necesidad de
series de compraventas largas que permitan identificar un
nimero de ventas repetidas que garantice la robustez
estadistica del indice, ya que en mercados con poca liquidez
—numero reducido de reventas de vivienda— el indice puede
ser mas volatil y menos fiable?; ii) la infrarrepresentacion de
las viviendas nuevas en la medicion de los precios; iii) la
dificultad de realizar ajustes que capturen el efecto en los
precios de la depreciacion o de las reformas de las viviendas,
0 iv) un posible sesgo al alza en la medicién de los precios
de la vivienda en fases alcistas y una mayor volatilidad a
corto plazo por la seleccién de viviendas que se revenden en
los mercados méas dinamicos*.

El indice de ventas repetidas calculado para este recuadro
realiza una serie de supuestos y ajustes para reducir sus
posibles sesgos. En concreto, el indice se calcula para las
viviendas libres colectivas —no se incluyen las viviendas
protegidas ni las unifamiliares, cuya muestra es menor—, y
se eliminan valores atipicos® y ventas repetidas en un
periodo inferior al afio con el fin de mitigar sesgos por
cambios en la calidad no observada de las viviendas. El
céalculo del indice se realiza a partir de la estimacion
estandar de una especificacion basada en la variacién
logaritmica del precio entre dos ventas de una misma
vivienda y la inclusién de indicadores del periodo de venta
actual y del anterior®. Esta serie se deflacta con el IPC para
disponer de una serie en términos reales.

En el gréfico 1 se muestra la variacién anual de los precios
reales de la vivienda en Espafia entre 2014 y 2024 estimada

En promedio, durante este periodo la tasa de variacién de
los precios de la vivienda ajustada por la inflacion es del
4,7 %. Este crecimiento de los precios supera el aumento
del precio medio por metro cuadrado no ajustado por
efectos composicion’. Este diferencial indicaria que se
habrian producido cambios relevantes en la composicién
de las viviendas transaccionadas tanto en el tiempo como
en la geografia, cuya omision sesgaria a la baja el
crecimiento de los precios de la vivienda. Entre las
posibles causas que explicarian esta divergencia se
encontrarian mecanismos de ajuste en la calidad de las
viviendas que adquieren los hogares en fases alcistas de
los precios, como, por ejemplo, una mayor proporcién
de compras de vivienda en municipios de areas urbanas
mas alejados de sus centros con el objetivo de reducir el
importe medio de las compras de vivienda.

La riqueza de los datos granulares disponibles permite
calcular indices de precios Case-Shiller para las areas
urbanas con una mayor actividad del mercado inmobiliario,
en las que se identifica un nimero suficiente de ventas
repetidas. En este recuadro se discuten los resultados
para las areas urbanas de Madrid, Barcelona, Valéncia,
Sevilla, Malaga y Zaragoza®. Cabe enfatizar el caracter
experimental de estos indicadores, especialmente en las
areas urbanas donde se dispone de un menor nimero de
transacciones para estimar los indices de precios y en las
que los intervalos de confianza de la estimacién puntual
presentan una mayor magnitud. En el grafico 2 se recoge
el crecimiento anual promedio de los precios reales de la
muestra de viviendas repetidas en las seis areas urbanas

segin el método de ventas repetidas Case-Shiller.

en el periodo 2014-2024.

Los datos granulares de transacciones empiezan en 2007, pero los resultados se reportan solo para el periodo de recuperacién 2014-2024, para el
que existe un tamafio muestral que permite estimar estos indices de precios con fiabilidad estadistica.

Véanse Nancy E. Wallace y Richard A. Meese. (1997). "The construction of residential housing price indices: a comparison of repeat-sales, hedonic-
regression, and hybrid approaches”. The Journal of Real Estate Finance and Economics, 14(1), pp. 51-73; Eric Ghysels, Alberto Plazzi, Rossen
Valkanov y Walter Torous. (2013). "Forecasting real estate prices". Handbook of Economic Forecasting, 2, pp. 509-580, y Mick Silver. (2016). "How to
better measure hedonic residential property price indexes". IMF Working Papers, 16/213.

No se consideran las observaciones correspondientes al T % mas altoy al 1 % mas bajo de los cambios de precios para cada periodo que transcurre
entre ventas repetidas y para cada ambito geografico. Asimismo, se eliminan las observaciones con un precio por metro cuadrado situadas por
debajo o por encima de los percentiles 1y 99 de los valores observados a nivel de provincia en la que se localiza la vivienda en los 12 meses previos
a la transaccion.

Estos Ultimos se incluyen con signo negativo. Véase, por ejemplo, Jan de Haan. (2013). “Repeat Sales Methods”. En Handbook on Residential
Property Price Indices (RPPIs). Fondo Monetario Internacional.

En el periodo 2014-2024, la tasa de variacion anual del precio medio real por metro cuadrado de la vivienda colectiva, sin realizar ajustes por
composicion, ascendio en promedio al 2,1 % en la poblacién de transacciones y al 3,3 % cuando se restringe la muestra a las ventas repetidas.

La proporcion promedio de las transacciones incluidas en la muestra de ventas repetidas sobre el total de las transacciones de las éreas urbanas
varia entre el 8,2 % de Madrid y el 11,9 % de Valencia, con un 8,9 % para el total de la muestra de ventas repetidas. Esta proporcion aumenta con el
tiempo y alcanza el 20,1 % en 2024, con niveles similares en las dreas urbanas analizadas en este recuadro. En términos absolutos, el nimero total
de ventas repetidas alcanza las 23.000 en promedio anual y las 70.000 en 2024 —de las que el maximo en las dreas urbanas consideradas
corresponde a las 10.000 de Madrid y el minimo a las 1.000 de Zaragoza—.


https://link.springer.com/article/10.1023/A:1007715917198
https://link.springer.com/article/10.1023/A:1007715917198
https://www.sciencedirect.com/science/chapter/handbook/pii/B9780444536839000098
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp16213.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2016/wp16213.pdf
https://www.elibrary.imf.org/display/book/9789279259845/ch006.xml?rskey=dP12i6&result=1
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Recuadro 2.1
HETEROGENEIDAD EN EL CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN LAS GRANDES AREAS URBANAS DE ESPANA:
UNA PRIMERA APROXIMACION BASADA EN UN iNDICE DE VENTAS REPETIDAS (cont.)

Grafico 1
La estimacién del crecimiento del precio real de la vivienda desde 2015 es mayor cuando se consideran las caracteristicas de las viviendas

1.a Crecimiento anual del indice de precios reales de la vivienda Case-Shiller para Espafia (a) (b)

Tasa de variacion (%)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Consejo General del Notariado.

a Elindice 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 transaccién actual y el de la transaccién 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. La
muestra incluye exclusivamente viviendas libres de tipologia colectiva y excluye las reventas con un intervalo inferior a un afio entre transacciones,
asi como los valores atipicos. La estimacion se realiza con datos correspondientes al periodo 2007-2024. El indice se deflacta utilizando el IPC.

b 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.

Gréfico 2
La evolucion de los precios de la vivienda muestra una elevada heterogeneidad entre areas urbanas

2.a Tasa de crecimiento medio anual del indice de precios reales de la vivienda Case-Shiller en 2014-2024 (a) (b)

Tasa de variacion %
10

Valencia Malaga Madrid Barcelona Zaragoza Sevilla

FUENTE: Banco de Espafia con datos del Consejo General del Notariado.

a Para cada drea urbana, el indice se estima aplicando la metodologia de ventas repetidas descrita en el gréfico 1, pero restringiendo la muestra a
las observaciones correspondientes a dicha drea.

b Los errores estandary 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.
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Los resultados sefialan una elevada heterogeneidad en la
evolucién de los precios en las distintas areas urbanas,
donde destaca el crecimiento que se ha producido en
areas donde existe una relevante demanda de vivienda de
naturaleza no residencial, como Malaga, o en areas donde
los precios del alquiler residencial presentan un elevado
dinamismo, como Valéncia (véase recuadro 2.2). La gran
area urbana de Madrid experimenta un crecimiento
superior al indice agregado, con un importante peso
relativo en el mercado de la vivienda nacional (véase el
epigrafe 2 del capitulo 2), junto con el drea de Barcelona,
cuya evolucion estd alineada con el promedio del conjunto
de Espafa. Las areas urbanas con una menor presion
demografica, como Zaragoza o Sevilla, presentan
aumentos significativos, pero por debajo del promedio
nacional.

La comparacién entre las variaciones de precios que se
derivan de los indices Case-Shiller y el aumento de los
indicadores de precios medios por metro cuadrado en la
muestra de ventas repetidas o en la poblacion de
transacciones sugiere que los efectos composicién son
también relevantes incluso a una escala local. Por ejemplo,

Banco de Espafia Informe Anual 2025

en Barcelona la diferencia con la muestra de ventas
repetidas indica que la variacién anual promedio es
2,4 puntos porcentuales (pp) mayor con el indice Case-
Shiller, mientras que en Madrid o Malaga esta diferencia
asciende a alrededor de 1,5 pp. Las mayores diferencias
debidas a los cambios de composicién en las viviendas,
en torno a 2,9 pp en el promedio 2014-2024, se
encuentran en el caso de Valéencia.

Los resultados de esta estadistica experimental apuntan a
una conclusién importante para el analisis del mercado de
la vivienda en el periodo mas reciente. La valoracién de las
condiciones de acceso en funcion de los precios medios
no recogeria los distintos margenes de ajuste que habrian
adoptado los hogares para acceder a una vivienda. La no
consideracion de estos cambios en la composicion de las
viviendas mitigaria el aumento de las cuantias satisfechas
porlos hogares paraadquirir unavivienda. Este incremento,
de acuerdo con los resultados de este recuadro, habria
sido particularmente relevante en las grandes areas
urbanas, en zonas con mayor demanda no residencial y en
aquellas areas donde las restricciones de oferta son
mayores.
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CAPITULO 2

LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL ALQUILER RESIDENCIAL (2019-2024): UNA MEDICION DE LOS PRECIOS DEL STOCK

Y DELOS FLUJOS A PARTIR DE LAS FUENTES TRIBUTARIAS

El andlisis del mercado del alquiler residencial y de las
condiciones de acceso a la vivienda requiere disponer de
indicadores adecuados de los precios del alquiler. Una
de las dificultades de medicién de estos precios es que la
regulacion del mercado del alquiler da lugar a que los
precios de las viviendas arrendadas se modifiquen de
manera heterogénea en el tiempo de acuerdo con la
normativa contractual que regula la fijacién de los precios
del alquiler. De ese modo, el precio medio del total o stock
de las viviendas arrendadas en un mercado puede variar
porque i) se actualizan anualmente los precios de los
contratos vigentes; ii) se acuerdan nuevos precios en las
renovaciones al término de los contratos; iii) se fijan
nuevos precios para las viviendas que entran en el
mercado, o iv) se modifican los precios medios porque
hay viviendas que salen del mercado del alquiler. En este
recuadro se presenta una descomposicién de la evolucién
del precio medio del alquiler residencial en cada uno de
estos componentes’. El anélisis se realiza para el periodo
2019-2024 tanto para el conjunto de la economia
espafiola como para las seis ciudades de Espafia con
mayor poblacién?.

La medicion de los precios del alquiler residencial y de sus
componentes se realiza a partir de los datos tributarios
procedentes de las declaraciones del IRPF de los
propietarios de las viviendas en alquiler. La informacién
contenida en estas declaraciones permite calcular para
cada vivienda arrendada un precio del alquiler, en términos
de euros por metro cuadrado, a partir de las rentas brutas
del alquiler que perciben los propietarios, los dias en un
afo en los que esta vivienda ha estado alquilada y la
superficie de la vivienda®. Desde 2019 esta informacién
permite identificar el momento en que se produce un
cambio de contrato de alquiler y, de ese modo, separar los
precios de los flujos de los nuevos contratos.

El grafico 1 muestra la variaciéon anual desde 2019 hasta
2024 del precio medio real* para i) el stock de las viviendas
arrendadas; ii) las viviendas con contratos vigentes, cuyos

precios se pueden actualizar de acuerdo con la regulacién
establecida, y iii) las viviendas en las que se firman nuevos
contratos de alquiler. Este Ultimo componente incluye
situaciones como la fijacién de precios con un inquilino
nuevo o con el mismo de un contrato previo.

La tasa de variacion anual promedio del precio real del
stock de alquileres entre 2019 y 2024 se situd en el 0,4 %,
con un crecimiento acumulado del 2% durante ese
periodo. Esta evolucion parece contrastar con la evolucién
del precio de compraventa de la vivienda, que, de acuerdo
con el indice de precios de vivienda (IPV) del Instituto
Nacional de Estadistica, se incrementd en términos reales
un 8,1 % entre 2019 y 2024 con una variacion anual
promedio del 1,6 %. No obstante, el menor aumento de
los precios del stock de viviendas en alquiler se debe al
reducido dinamismo de las actualizaciones de los precios
en los contratos vigentes, cuyo incremento se encuentra
limitado por la regulacién. En efecto, las actualizaciones
de los contratos de alquiler redujeron los precios reales
en promedio un 1,7 % anual durante ese mismo periodo
por su disminucién durante los afios 2021 y 2022. Esta
evolucion contrasta con el dinamismo de los precios
reales de los flujos de los nuevos contratos, cuyo
crecimiento es mas cercano al de los precios de compra
de vivienda. En concreto, la tasa de crecimiento promedio de
los precios reales de los nuevos contratos es del 1,4 %
entre 2019 y 2024. Ademads, estos precios muestran una
tendencia creciente desde promedios en torno al 0 % en
2020-2022, el 29% en 2023 y el 4,6 % en 2024. Esta
evolucion de los precios reales de los flujos del alquiler es
acorde con un mercado de alquiler donde la oferta no
crece a un ritmo suficiente para satisfacer la nueva
demanda. De ese modo, los precios marginales de
entrada son cada vez mayores, mientras que los inquilinos
con contratos vigentes se encuentran protegidos
temporalmente de las subidas durante la duracién de los
contratos.

La variacion de los precios medios del alquiler también se
ve afectada por los efectos composicion que generan los

1 El andlisis de este recuadro difiere de otras aproximaciones que miden el coste del alquiler, como el indice de precios de la vivienda en alquiler del
Instituto Nacional de Estadistica, en las que se calculan indices de precios que mantienen fija la composicién de las viviendas arrendadas; este
recuadro, en cambio, examina como los cambios en la composicion de las viviendas arrendadas determinan la evolucion del precio medio del stock

de la vivienda en alquiler.

2 Eldmbito que aproxima en este recuadro el conjunto de la economia espafiola se corresponde con el del territorio fiscal comun. El anélisis se inicia
en 2019, al ser este afio el primero con informacién sobre los nuevos contratos de alquiler.
3 La superficie también se utiliza como medida de ponderacion de las viviendas arrendadas en la evolucion de los precios medios.

Los precios se deflactan con el indice de precios de consumo (IPC). La inflacién acumulada en este periodo es del 18,5 %, cuantia significativa que
se encuentra afectada por el proceso inflacionario de 2022 con una tasa de inflacién media en ese afio del 8,4 %.


https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736152838&menu=ultiDatos&idp=1254735976607
https://www.ine.es/dyngs/INEbase/es/operacion.htm?c=Estadistica_C&cid=1254736152838&menu=ultiDatos&idp=1254735976607
https://www.ine.es/experimental/ipva/experimental_precios_vivienda_alquiler.htm
https://www.ine.es/experimental/ipva/experimental_precios_vivienda_alquiler.htm
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LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS DEL ALQUILER RESIDENCIAL (2019-2024): UNA MEDICION DE LOS PRECIOS DEL STOCK
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flujos de entradas y salidas de viviendas del mercado®. esta rotacién de viviendas consiste en medir sus precios
Una opcidn para cuantificar el efecto sobre los precios de en términos de prima de entrada y de descuento de salida.
Gréfico 1 Gréafico 2
Variacién anual de los precios reales de la vivienda en alquiler Prima de entrada y descuento de salida (b)
residencial (a)
% %
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Nuevos contratos de viviendas en el mercado
Gréfico 3 Gréfico 4
Variacién anual de los precios reales de la vivienda en alquiler Prima de entrada y descuento de salida en las grandes
residencial en las grandes ciudades en 2019-2024 ciudades en 2019-2024
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FUENTE: Banco de Espafia con datos de la Agencia Tributaria.

a Variaciones de precios expresadas en euros por metro cuadrado. La categoria de nuevos contratos en viviendas que permanecen en el mercado
del alquiler incluye tanto los contratos con nuevos inquilinos como las nuevas fijaciones de precios con el mismo inquilino en un contrato nuevo.

b La 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. El descuento de salida en el periodo t se calcula como la ratio
entre el alquiler medio de las viviendas que salen del mercado en el periodo t y el alquiler medio de las viviendas que permanecen alquiladas en
los periodos t y t+1. Los precios estan expresados en euros por metro cuadrado. La composiciéon geogréafica se ajusta calculando la prima de
entrada y el descuento de salida para cada seccion censal, que posteriormente se agregan mediante ponderaciones proporcionales a la
superficie alquilada asociada a los flujos de altas y bajas de alquiler.

5 Los efectos composicion se reducen cuando se computan variaciones de precios entre viviendas con contratos vigentes entre dos periodos cuyas
caracteristicas no cambian en el tiempo. No obstante, en estas viviendas arrendadas también pueden producirse cambios no observables en su
calidad o en las condiciones de los contratos que den lugar a efectos composicion no tratados.
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La prima de entrada se define como la ratio entre el
alquiler medio de las viviendas que acceden al mercado y
el de las viviendas que permanecen alquiladas. De forma
analoga, el descuento de salida se calcula como la ratio
entre el alquiler medio de las viviendas que abandonan el
mercadoy el de las viviendas que permanecen alquiladas®.
Ademas, con el objetivo de considerar los efectos que
generan estos cambios en la composicién, los precios
relativos se calculan fijando la distribucién geogréfica de
las viviendas que entran y salen del mercado del alquiler.
Para ello, las primas de entrada y salida se calculan a
nivel de seccidén censal y se agregan al nivel geografico
para el que se calculan los precios de los flujos
correspondientes.

El grafico 2 muestra la evolucion de la prima de entrada y
del descuento de salida a nivel agregado ajustados por
composicion geografica. La prima de entrada aumenta del
6,2 % al 16,6 % entre 2020 y 2024, lo que muestra que son
las nuevas viviendas en alquiler las que contribuyen en
mayor medida al incremento del precio medio. En relacién
con el descuento de salida, este se mantiene en torno al
6,5% durante el periodo. Los ajustes por composicién
geografica aumentan la prima de entrada y reducen el
descuento de salida en relaciéon con los computos sin
ajustar’. Este hecho implica que gran parte del descuento
se deberia a que las salidas de viviendas se estarian
concentrando en zonas con los precios mas bajos,
mientras que las entradas se concentrarian de manera
creciente en las zonas con mayores precios medios. Este
hecho es congruente con un mercado del alquiler
residencial al que acceden en mayor proporcion los
hogares con rentas mas elevadas y en el que aumentan
las dificultades de acceso de los hogares vulnerables.

La evolucidn de los precios del alquiler en las grandes
ciudades

El gréfico 3 presenta las tasas de variacion anual promedio
entre 2019 y 2024 del precio real medio del stock de
alquileres, de las actualizaciones de los contratos vigentes
y de los nuevos contratos para las seis ciudades de Espafia
con mayor poblacién. El grafico 4 muestra la prima de
entrada y el descuento de salida para estas ciudades.

Madrid y Barcelona exhiben patrones similares entre 2019
y 2024, tanto en la evolucioén del precio real medio del stock
de alquileres —tasa de variacion anual promedio del 0 %—
como en la evolucidn de los distintos componentes. En el
componente de los nuevos contratos de alquiler en
viviendas que se encontraban ya arrendadas es donde se
observa un mayor dinamismo de los precios reales (0,6 %
anual, frenteaunareducciondel 1,9 % enlasactualizaciones
de contratos). Barcelona presenta primas de entrada y
descuentos de salida algo inferiores a los de Madrid, hecho
que sugiere que las viviendas que entran y salen del
mercado del alquiler en Barcelona tienen unos precios
relativamente inferiores. En ambas ciudades, las elevadas
primas de entrada, entre el 8% y el 10,5 %, muestran que
son las nuevas viviendas que entran en el mercado del
alquiler las que soportan el aumento de los precios medios.

La ciudad de Valéncia destaca por presentar los aumentos
mas elevados, tanto en precios por componentes como en
primas de entrada. Los precios reales de los contratos
nuevos crecen un 4,5% anual promedio y la prima de
entrada supera el 20 %. Dindmicas similares, aunque de una
menor magnitud, se observan en la ciudad de Malaga, con
un 2,5% de incremento anual promedio y una prima de
entrada del 14,5%. En ambas ciudades se produce un
aumento notable del nimero de nuevos contratos cuyos
mayores precios, junto con el aumento de los precios de
entrada, contribuyen al incremento del precio medio del
stock del alquiler residencial.

Las diferencias entre los calculos de la prima de entrada y el
descuento de salida sin ajustar y con ajuste por composicién
geografica son significativamente menores para las grandes
ciudades que las diferencias discutidas para el agregado
nacional®. Este hecho indica que la composicién geogréafica
de las entradas y las salidas de viviendas es mas relevante
al construir indicadores de precios a escala nacional,
mientras que dentro de las ciudades los ajustes de
composicién importan en una menor cuantia. Esta
evidencia es coherente con la literatura académica que
sefala al mercado de la vivienda como un mercado
fundamentalmente local.

El dinamismo de los precios de alquiler se ha visto
acompafiado de una ralentizacion en la rotacién de las

6 Las variaciones en los precios de entrada y de salida también pueden reflejar otras diferencias en la composicion de las viviendas, como serian
cambios en la superficie u otras dimensiones no observables que afectan a la calidad de las viviendas.
La prima de entrada sin ajustar por composicion geografica es del 3,6 % en 2024, y el descuento de salida, del 17 %.

8 En promedio para las seis grandes ciudades, |a diferencia es de 1,2 puntos porcentuales (pp) para la prima de entrada y de 0,2 pp para el descuento
de salida, frente a diferencias de 11,1 pp y 9,4 pp, respectivamente, para el agregado nacional.
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viviendas alquiladas. Esta disminucion refleja, en parte,
los cambios normativos que desde 2019 elevaron de tres
a cinco afios la duracion de los contratos de viviendas
propiedad de personas fisicas®. Asi, la cuota de mercado
deloscontratosrenovadoshadisminuido progresivamente,
pasando del 25,4 % en 2019 al 21,8 % en 2023. Del mismo
modo, el peso relativo de las nuevas viviendas que entran
en el mercado de alquiler’® ha disminuido del 13,3 % en

2020 al 11,3 % en 2024. Este mismo indicador también ha
descendido, aunque en menor magnitud, para las viviendas
que salen del mercado, desde el 9,6 % en 2019 al 8,6 % en
2024. La caida de los flujos de entrada al mercado del
alquiler y el aumento tanto de la prima de entrada como
del precio de los nuevos contratos, sugieren una
disminucion de la oferta de vivienda en alquiler residencial
frente a una creciente demanda de alquiler.

9 De manera adicional, esta menor rotacion puede explicarse también por distintas medidas que desde 2021 han permitido la prérroga de los

contratos a los hogares vulnerables.
10 El calculo considera su contribucion a la superficie total alquilada.
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CAPITULO 2

HETEROGENEIDAD EN EL ACCESO Y EN LA TENENCIA DE VIVIENDA EN ESPANA: EVIDENCIA DE LA ENCUESTA

FINANCIERA DE LAS FAMILIAS (2002-2024)

En el dltimo cuarto de siglo, la evolucién del mercado
inmobiliario espafol se ha caracterizado por fuertes
variaciones en los precios reales de la vivienda, cambios
significativos en las condiciones de concesidn del crédito
hipotecario y modificaciones en los patrones de tenencia
de vivienda. En este contexto, resulta relevante analizar
con una perspectiva temporal amplia cémo han cambiado
las caracteristicas de los hogares que residen en viviendas
que son de su propiedad frente a aquellos que residen en
alquiler, asi como entender los motivos que subyacen a
las decisiones de tenencia.

En el primer epigrafe se documentan, sobre la base de la
informacion de la Encuesta Financiera de las Familias
(EFF), las caracteristicas en términos de edad, renta’, nivel
de estudios y lugar de nacimiento de los individuos que
accedieron a una vivienda en propiedad o en alquiler en un
periodo reciente, que abarca los tres afios previos a la
encuesta. Esta aproximacion permite comparar la evolucion
de los perfiles de los colectivos expuestos a las
condiciones de acceso a la vivienda en distintos periodos
del mercado inmobiliario espafiol?.

En el periodo analizado, destaca el sustancial incremento de
la tenencia de alquiler entre los hogares que acceden a una
vivienda. Los datos de las tres ediciones de la EFF entre 2020
y 2024 se utilizan en el segundo epigrafe de este recuadro
para documentar los motivos que subyacen a la decision de
residir en alquiler’. De acuerdo con las respuestas de los
hogares, se pueden diferenciar las motivaciones basadas en
preferencias frente a las restricciones financieras que
dificultan el acceso a la vivienda en propiedad. Este andlisis
se realiza para el conjunto de los hogares en alquiler, para el
que se describen en detalle la heterogeneidad de sus
motivaciones por grupos de edad y renta y los principales
resultados por grupos de educacion y condicion de nativo o
nacido fuera de Espana.

1 Caracteristicas de compradores e inquilinos

El andlisis de la evoluciéon de las caracteristicas de
compradores y arrendadores de vivienda principal entre
2002 y 2024 pone de manifiesto cambios relevantes a lo

largo del tiempo en su composicion socioecondémica. El
cuadro 1.a muestra que los individuos que acceden a una
vivienda en propiedad presentan, de forma creciente en el
tiempo, mayores niveles de renta y una edad media o un
nivel educativo mas altos®. Asimismo, aunque el
porcentaje de propietarios nacidos fuera de Espafia ha
aumentado, la propiedad de la vivienda habitual sigue
estando mas extendida entre los nativos.

Los compradores de vivienda tienden a concentrarse en los
grupos con mayor renta. Por ejemplo, en el periodo 2002-
2008 la proporcion de compradores que se situaban en el
quintil superior de la distribucion de la renta —el 23 %— era
4,1 puntos porcentuales (pp) inferior a la proporcion de
aquellos que se situaban por debajo del percentil 40. Esta
composicién se modificé en el periodo 2011-2014. El
porcentaje de compradores del quintil superior de renta fue
creciendo de manera sostenida hasta situarse en el 35% en
2022-2024, frente al 17 % de los compradores que se
encontraban en los dos quintiles inferiores.

En el periodo considerado se observa una reduccién
continuada del peso relativo de los compradores de
vivienda jévenes —menores de 35 afilos— en favor de los
compradores de mayor edad. En concreto, la proporcion
de compradores menores de 35 afios descendié del 38 %
al 24% a lo largo del periodo analizado, mientras que
aumentd la participacion de los mayores de 45 afios. No
obstante, una parte de esta evolucion también se explica
por el progresivo envejecimiento de la poblacion. En
efecto, la edad media de la poblacién mayor de 18 afios
aumento desde los 46,7 afios en 2002-2008 hasta los 50,1
anos en 2022-2024.

En el caso de los compradores de vivienda recientes, el
retraso de la edad de compra ha seguido una trayectoria
similar: la edad media pasé de 40,5 afios en los primeros
periodos analizados a 43,8 afios en 2022-2024. No
obstante, entre los periodos 2011-2014 y 2022-2024, la
edad media de los compradores recientes aumentd en
torno a 4 afos, frente a un incremento de 1,8 afios en el
conjunto de la poblaciéon mayor de 18 afos.

1 Lamedida de renta que se utiliza en este recuadro se refiere a la renta total del hogar en el afio natural anterior al de la encuesta.

2 Para presentar los resultados de forma mas sencilla, se han agrupado los afios disponibles de la EFF en distintos periodos del mercado inmobiliario:
2002, 2005 y 2008 para el boom inmobiliario; 2011y 2014 para la crisis financiera; 2017 y 2020 para la recuperacion, y, finalmente, 2022-2024 para
el periodo expansivo con crecimiento notable de los precios tanto de la vivienda como del alquiler.

3 La EFF incorporé nuevas preguntas que permiten analizar los motivos que subyacen a las decisiones sobre el régimen de tenencia de vivienda de

los hogares.

4 En este analisis se utiliza una muestra de individuos, no de hogares, asignandose la propiedad de los activos y pasivos a cada uno de los miembros

del hogar de acuerdo con la informacién proporcionada por el hogar
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Recuadro 2.3
HETEROGENEIDAD EN EL ACCESO Y EN LA TENENCIA DE VIVIENDA EN ESPANA: EVIDENCIA DE LA ENCUESTA
FINANCIERA DE LAS FAMILIAS (2002-2024) (cont.)

Cuadro 1
Evolucion de las caracteristicas de compradores e inquilinos de vivienda

1.a Evolucion de las caracteristicas de los compradores recientes (%) (a)

2002-2008 2011-2014 2017-2020 2022-2024

Percentil de renta del hogar

Menor de 20 8,7 37 59 58

Entre 20y 40 185 133 10,1 11,5

Entre 40y 80 49,7 47,3 46,8 48,1

Entre 80y 100 23,1 358 372 34,6
Edad

Menor de 35 afios 38,0 36,1 23,0 24,3

Entre 35y 44 afios 352 37,9 37,7 33,9

Mayor de 44 afios 26,8 26,1 3972 41,8
Educacion

Inferior a bachillerato 40,9 31,1 248 26,6

Bachillerato 36,5 298 332 322

Estudios universitarios 22,6 39,0 421 41,3
Pais de nacimiento

Nacido fuera de Espafa 12,0 133 17,7 21,5

Nacido en Espafia 88,0 86,7 82,3 78,5

1.b Evolucion de las caracteristicas de los inquilinos recientes (%) (b)

2002-2008 2011-2014 2017-2020 2022-2024

Percentil de renta del hogar

Menor de 20 22,9 20,9 20,2 251

Entre 20y 40 22,5 255 233 259

Entre 40y 80 459 357 37,7 385

Entre 80y 100 8,7 17,9 1838 10,4
Edad

Menor de 35 afios 53,8 454 36,6 32,6

Entre 35y 44 afios 30,8 32,8 329 29,4

Mayor de 44 afios 154 21,8 30,5 38,0
Educacion

Inferior a bachillerato 358 395 36,3 31,0

Bachillerato 44,6 34,0 3338 36,9

Estudios universitarios 19,5 26,5 29,9 32,1
Pais de nacimiento

Nacido fuera de Espafia 425 36,6 38,0 53,4

Nacido en Espafia 57,5 63,4 62,0 46,6

FUENTE: Banco de Esparia (EFF).

a Compradores recientes: compran su vivienda en los tres afios previos a cada edicién de la encuesta.
b Inquilinos recientes: han iniciado su alquiler en los tres afios previos a cada edicion de la encuesta.
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En cuanto al nivel educativo, durante este periodo se ha
producido un fuerte aumento de la proporcion de
compradores con estudios universitarios. Este colectivo
paso de representar el 23 % de los compradores recientes
en 2002-2008 a constituir el 39 % en 2011-2014. Desde
entonces, esta proporcion se ha mantenido relativamente
constante, y en 2022-2024 alcanzé el 41 %. Esta evolucién
se produce en detrimento de la del resto de los niveles de
educacion, que, en 2022-2024, se reducen del 36 % al 32 %
en los estudios de bachillerato y del 41 % al 27 % en
estudios inferiores al bachillerato. El peso de los niveles
educativos superiores entre los compradores recientes
aumento 19 pp entre 2002-2008 y 2022-2024, un aumento
mas acusado que el incremento del peso relativo de la
educacion superior en la poblacién adulta en general, ya
que en ese periodo la proporcion con estudios
universitarios aumento 8 pp. Los inmigrantes también han
aumentado su peso entre los compradores recientes (del
12 % en 2002-2008 al 21 % en 2022-2024), aunque este
incremento también es inferior a su aumento en la
poblacién.

En relacién con las personas que residen en viviendas de
alquiler, los cambios en sus caracteristicas también han
sido relevantes. Si bien estas personas tienden a
concentrarse en los dos quintiles inferiores de la renta, el
peso de estos niveles de renta entre quienes han alquilado
recientemente aumentd 6 pp en el periodo observado:
desde el 45% en 2002-2008 hasta el 51 % en 2022-2024
(véase cuadro 1.b). Se observa igualmente una reduccién
alolargo del periodo en la proporcion de jovenes inquilinos,
en favor de los grupos de mayor edad. Asi, entre los
inquilinos que han alquilado en los ultimos tres afios, la
proporcion de individuos menores de 35 afios pasé del
54% en 2002-2008 al 33% en 2022-2024, frente al
incremento del porcentaje de mayores de 44 afios, que
aumento6 del 15% al 38 %. La caida entre 2002-2008 y
2022-2024 del peso de los individuos menores de 35 afios
de quienes han alquilado en los ultimos tres afios —de
21 pp— es mucho mayor que la caida de su peso en la
poblacién (de 8 pp)°.

En cuanto al nivel educativo y a la condicién de nativo o
inmigrante de los arrendatarios recientes, se observa una
evolucién similar a la de los compradores de viviendas.
Por ejemplo, la proporcion de inquilinos recientes con
estudios universitarios aumenté unos 12,5 pp (del 19,5 %
al 32,1 %) y la de inmigrantes 11 pp (del 42,5 % al 53,5 %). El
resto de los colectivos experimentaron ligeras reducciones
de su peso en 2022-2024, situandose en el 37 % los
inquilinos con estudios de bachillerato y en el 31%
aquellos con estudios inferiores.

2 Motivos para residir en alquiler: ;restricciones
o preferencias?

Desde 2020, la EFF proporciona informacién a nivel de hogar
sobre los motivos que subyacen a la decisidn de residir en
alquiler. En concreto, la encuesta pregunta a los hogares
arrendadores por las razones que los llevaron a este
régimen de tenencia de vivienda. Estas respuestas
permiten distinguir entre los motivos asociados a
preferencias®y los motivos relacionados con restricciones
de liquidez, ahorro o acceso al crédito’.

El cuadro 2.a muestra que, alo largo del periodo 2020-2024,
entorno a la mitad de los hogares arrendadores declararon
exclusivamente motivos relacionados con problemas de
liqguidez o dificultades de acceso a la financiacién
necesaria para la compra de una vivienda; un 20 %
indicaron Unicamente motivos asociados a preferencias,
mientras que otro 20 % sefialaron como relevantes ambos
tipos de razones. En conjunto, el 72 % de los hogares
arrendadores sefialaron en 2020 al menos un motivo
vinculado a restricciones financieras, porcentaje que
aumento hasta el 75 % en 2024.

El andlisis por grupos de edad para 2024 (véase cuadro 2.b)
muestra que el peso de los motivos exclusivamente
relacionados con restricciones financieras es mayor en los
hogares cuyo cabeza de familia tiene entre 35 y 44 afos.
Por el contrario, los motivos exclusivamente asociados a
preferencias son relativamente mas frecuentes en los
hogares con cabeza de familia de entre 45 y 64 afios. En

5 Ademas del proceso de envejecimiento poblacional, también contribuye a esta reduccion la disminucion de las tasas de emancipacion. Por ejemplo,
se observa un aumento de la proporcién de jovenes que viven con sus padres, que ha pasado del 55 % en 2002-2008 al 63 % en 2022-2024.

6 Los motivos vinculados con preferencias se asocian con tres respuestas: es mas barato alquilar que comprar vivienda; alquilar es una opcidn mas

flexible; cambio frecuente de domicilio.

7 Los problemas de liquidez, ahorro o acceso al crédito se asocian con tres respuestas: no redno las condiciones para obtener una hipoteca; no podria
hacer frente a la entrada de una vivienda; no podria hacer frente a los pagos de una hipoteca.
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los hogares jovenes que viven de alquiler, destaca que el
33 % declaran ambos tipos de motivos, la proporcion mas
elevada entre los distintos grupos de edad.

El analisis por grupos de renta para 2024 (véase cuadro 2.b)
sefala que el 62 % de los hogares arrendadores situados
en el quintil inferior de la distribucién de la renta declaran
exclusivamente motivos relacionados con restricciones
financieras, mientras que solo un 13 % de este grupo

Cuadro 2
Motivos de los hogares para alquilar una vivienda

2.a Motivos para alquilar en lugar de comprar (%)

Liquidez
2020 51,9
2022 52,7
2024 52,6

2.b Motivos para alquilar por tipologia de hogar en 2024 (%) (a)

Liquidez

Edad

Menor de 35 afios 41,3

Entre 35y 44 afios 59,9

Entre 45y 54 afios 52,7

Entre 55y 64 afios 49,7

Mayor de 64 afios 56,4
Percentil de renta del hogar

Menor de 20 62,3

Entre 20y 40 49,0

Entre 40y 80 25

Entre 80y 80 44,4

Entre 90y 100 18,0
Educacion

Inferior a bachillerato 57,4

Bachillerato 53,0

Estudios universitarios 451
Pais de nacimiento

Nacido fuera de Espafia 58,8

Nacido en Espafia 46,6

FUENTE: Banco de Espafia (EFF).

Preferencias

Preferencias

mencionan Unicamente motivos asociados a preferencias.
Considerando ambos tipos de motivos, el 86 % de los
hogares arrendadores del quintil inferior responden al
menos una razon vinculada a dificultades para acceder a
la vivienda en propiedad.

La importancia relativa de los motivos financieros
disminuye a lo largo de la distribucién de la renta, pasando
del 62 % en el quintil inferior al 18 % en la decila superior.

Ambos motivos Otros y buscando casa

222 19,6 6,3
19,2 21,0 7,0
19,8 22,5 51

Ambos motivos Otros y buscando casa

14,8 33,3 10,6
138 22,2 4,2
251 16,1 6,1

279 20,5 2,0
19,3 232 11

12,7 24,2 0,7
209 244 57
19,2 216 6,7
26,2 19,2 10,2
61,7 9,4 10,9
16,5 281l 3,0
18,6 22,1 6,3
264 223 6,3
16,6 22,6 1,9
229 224 8,2

a Laedad, el nivel de estudios y el pais de nacimiento corresponden al miembro del hogar que tiene mayor conocimiento de las finanzas del hogar

y que contesta la encuesta.
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La relacidn inversa se observa para los motivos asociados
a preferencias, que aumentan desde el 13 % en el quintil
inferior hasta el 62 % en la decila superior. Cabe destacar
que, en esta ultima decila, solo un 9 % declaran ambos
tipos de motivos, mientras que un 11 % sefalan otros
motivos, entre los que se incluye encontrarse en un
proceso de busqueda para comprar una casa, cuya
relevancia también aumenta con la renta.

En todos los niveles educativos, en torno al 70 % de los
arrendatarios declaran motivos relacionados con alguna
restriccion financiera (véase cuadro 2.b). El porcentaje
alcanza el 80 % en los hogares con educacion inferior a

Banco de Espafia Informe Anual 2025

bachillerato, el 75 % en los que cuentan con el bachillerato
y el 67 % en quienes tienen estudios universitarios. En este
ultimo grupo, la razén de alquilar solo por motivos de
preferencias es mas elevada (26 %) que en el resto
(16,5 %-18,6 %). En todos los grupos, alrededor del 22 % de
los hogares declaran alquilar tanto por motivos asociados
a preferencias como por liquidez. El cuadro 2.b muestra
que el 59% de los nacidos fuera de Espafia declaran
motivos Unicamente relacionados con la liquidez, frente al
47 % de los nativos, y aquellos también declaran una
menor preferencia por vivir de alquiler (17 %, frente al
23 %). El 22 % de ambos colectivos afirman alquilar por
motivos tanto de liquidez como de preferencias.
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El notable crecimiento acumulado de los precios reales de
la vivienda —tanto de compra como de alquiler— en
Espafia desde 2014 podria modificar la localizacion
geografica de los trabajadores. En concreto, los cambios
en los precios relativos de la vivienda pueden afectar al
grado de movilidad interna entre distintos territorios de los
residentes, asicomo condicionarlallegadaylalocalizacién
de nuevos residentes procedentes del exterior'. En este
recuadro se presenta una primera estimacion del efecto
que habrian tenido sobre los flujos migratorios, tanto
internos como externos, el aumento de los precios reales
de la vivienda y su heterogeneidad entre las provincias
espafiolas en el periodo 2014-2024.

El objetivo del recuadro es estimar el efecto que tienen los
cambios de los precios reales del alquiler? de vivienda
residencial en las provincias espafiolas sobre los flujos
migratorios hacia esas provincias. Para ello se adopta un
procedimiento empirico basado en la estimacion de
distintos modelos gravitacionales que permite examinar
por separado las migraciones internas y la distribucion de
los nuevos inmigrantes entre provincias espafolas.
A partir de los datos disponibles, se pueden definir
diferentes grupos de migrantes seguin dos tipologias: la
franja de edad —menores y mayores de 35 afios— y el
lugar de nacimiento —Espafia o un pais extranjero—3.

El andlisis empirico se basa en los datos sobre flujos
de migraciones internas y externas, procedentes de
la Estadistica de Variaciones Residenciales y de la
Estadistica de Migraciones y Cambios de Residencia del
Instituto Nacional de Estadistica, combinados con los
precios medios del alquiler a nivel provincial de la Agencia
Tributaria (AEAT). Los datos de migraciones permiten
observar los movimientos de residentes entre las
provincias espafolas y las llegadas a estas provincias
desde paises extranjeros. El precio del alquiler residencial,
una vez ajustado en términos reales con el IPC, es una
buena aproximacion del coste de acceso al mercado de la
vivienda en un territorio por parte de los individuos que
cambian su lugar de residencia.

La estimacion se lleva a cabo en dos etapas: por un lado,
se estiman los efectos de los precios del alquiler sobre la
composicion de los flujos migratorios entre distintos
destinos Yy, por otro, los efectos sobre la intensidad (niveles)
de las migraciones desde cada origen. En la primera etapa
se estiman los flujos bilaterales de migracion, es decir, los
flujos de residentes entre cada origen y cada destino
posibles. En el caso de la movilidad interna, se consideran
todas las combinaciones de provincias de origen y de
destino; y, en el caso de la migracion exterior, entre cada
pais extranjero de origen y cada provincia espafiola de
destino. La adopcién de este procedimiento identifica
efectos sustituciéon entre destinos, ya que estima cémo,
para un mismo origen, grupo de individuos y afio, un
encarecimiento relativo de la vivienda en un destino
desplaza los flujos hacia otros destinos alternativos.

El procedimiento empirico tiene en cuenta el posible
impacto sobre las migraciones que tiene la existencia de
redes migratorias que pueden facilitar la movilidad y la
llegada de nuevos residentes. Por ese motivo, el andlisis
de los flujos migratorios controla por las caracteristicas
constantes en el tiempo de los territorios de origen y de
destino y por su interaccion con las distintas tipologias
de individuos por franjas de edad y por pais de nacimiento.
Asimismo, el andlisis considera las condiciones
econémicas y el tamafio del destino, utilizando como
variables el salario medio y la poblacion de la provincia de
destino, con el fin de aislar el efecto de los precios de la
vivienda de otros factores que también condicionan el
atractivo migratorio de cada lugar. Al mismo tiempo, se
consideran las caracteristicas idiosincrasicas de los
territorios de origen de las migraciones en los distintos
afios y por tipologias de migrantes. De ese modo, la
identificacion de los efectos de los precios reales de
la vivienda de alquiler proviene de la comparacion entre
destinos migratorios alternativos para un mismo grupo de
individuos con el mismo origen y en un mismo afio.

Las estimaciones muestran que un aumento del 1 % en el
precio real medio del alquiler en una provincia, en relacién

1 Véanse Edward Glaeser y Joseph Gyourko. (2018). “The Economic Implications of Housing Supply”. Journal of Economic Perspectives, 32(1),
pp. 3-30, y Chang-Tai Hsieh y Enrico Moretti. (2019). “Housing Constraints and Spatial Misallocation”. American Economic Journal: Macroeconomics,

11(2), pp. 1-39.

2 El andlisis, para simplificar, se centra en el precio del alquiler, si bien el precio de adquisicion de una vivienda en un territorio —otra modalidad de
tenencia asociada a la movilidad— es proporcional al precio del alquiler. De ese modo, los efectos de su crecimiento en la movilidad quedarian, en

buena parte, capturados en el andlisis incluido en este recuadro.

3 Dado que los flujos migratorios son variables de recuento y presentan una elevada proporcion de ceros, se utilizan modelos de Poisson. Para
detalles metodoldgicos, véase Curci, Khametshin y Lépez-Rodriguez. (2026). "Housing Affordability and Spatial Reallocation of Labor". Documento

de Trabajo, Banco de Espafia. De proxima publicacion.


https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/jep.32.1.3
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/mac.20170388
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con otra provincia de destino, reduce en un 0,6 % los flujos
relativos de migracion interna hacia la provincia afectada
(véase la columna 1 del cuadro 1)* En relacion con la
migracién externa, los resultados indican que un aumento
del 1% en el precio real del alquiler de vivienda en una
provincia en relacién con otras provincias reduce en un
0,4 % el peso de la llegada de inmigrantes a esa provincia

Cuadro 1

(véase la columna 2 del cuadro 1). En conjunto, estos
resultados sugieren la existencia de un proceso de
reasignacion relativa en el territorio de los flujos
migratorios entre provincias espafiolas asociado al
crecimiento diferencial de los precios del alquiler. De ese
modo, las estimaciones apuntan a que el incremento
acumulado del precio real de la vivienda residencial estaria

El aumento del precio real del alquiler entre 2014 y 2024 habria modificado la movilidad interna, la llegada de inmigrantes

y la asignacion de los flujos migratorios entre provincias (a)

Sustitucion de flujos migratorios

Origen de los flujos

Log del precio real del alquiler en destino

Log del precio real del alquiler en origen

Log del precio real del alquiler en destino
Migrantes internos

Log del precio real del alquiler en destino
Inmigrantes

Observaciones

Efectos fijos: Origen x Destino x Caracteristicas

Efectos fijos: Origen x Caracteristicas

Efectos fijos: Origen x Caracteristicas x Afio

Efectos fijos: Destino x Caracteristicas x Afio

Efectos fijos: Caracteristicas x Afio

Controles

Niveles de flujos migratorios

Espafia Exterior Espafa Exterior
(1] [2] k] [4
-0.607*** -0.474%%%
(0,0387] [0,0774]
0,338***
[0,0804]
=1, 778
[0,465]
-5,791%
[2,965]
115.920 138.577 2.576 3.262
Si Si No No
No No Si Si
Si Si No No
No No No No
No No Si Si
Si Si Si Si

FUENTE: Banco de Espafia con datos de la Agencia Tributaria y el Instituto Nacional de Estadistica.

a La tabla presenta estimaciones Poisson pseudo-maximum likelihood para flujos migratorios internos e internacionales. La variable dependiente

es siempre un flujo migratorio en niveles. Las columnas [1] y [3] corresponden a migraciones internas dentro de Espafia; las columnas [2] y [4], a
inmigracion hacia Espafia. Las columnas [1] y [2] estiman flujos bilaterales origen-destino, mientras que las columnas [3] y [4] estiman flujos totales
de salida o entrada. La variable de tratamiento es el logaritmo del precio real del alquiler en la provincia espafiola de destino o de origen, segun la
especificacion, o bien un indice de precios de los destinos habituales construido como media ponderada por la red migratoria observada entre 2004
y 2007. Todas las regresiones incluyen como controles el salario medio y la poblacion, en logaritmos. En las especificaciones bilaterales, estas
variables se miden en la provincia espafiola relevante para la decisiéon migratoria; en las especificaciones agregadas, se construyen como medias
ponderadas de los destinos habituales. Las caracteristicas demogréficas se recogen mediante grupos definidos por franjas de edad y condicién
de nativo / no nativo segun el pais de nacimiento. Todas las regresiones incorporan los efectos fijos reportados en la tabla. Los errores estandar
robustos se muestran entre corchetes. #, #x y =+« indican significatividad estadistica al 10%, al 5% y al 1 %, respectivamente.

4 Estos resultados son mayores, aunque coherentes con los estimados en Ha Nguyen, Ashwini Arulrajhan, Carlo Pizzinelli e Ippei Shibata. (2026). “The
Impact of House Prices on Internal Migration: The Case of Spain”. IMF Working Paper, 26/65. Ademas, las estimaciones estan alineadas con los
resultados para Estados Unidos de William W. Olney y Owen Thompson. (2026). "The determinants of declining internal migration". Journal of Urban
Economics, 153.
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https://www.imf.org/-/media/files/publications/wp/2026/english/wpiea2026065-source-pdf.pdf
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mitigando tanto la migracién interna como la internacional
hacia aquellas provincias donde los precios del alquiler
crecen con una mayor intensidad®.

Mientras que la primera etapa de la estimacion informa
sobre la composicion geogréfica de los flujos migratorios,
la segunda estima el impacto de los precios reales del
alquiler sobre el nivel agregado de los flujos migratorios.
Este analisis permite examinar si, en términos agregados,
el incremento de los precios reales del alquiler habria
modificado el nivel de inmigracién hacia Espafia o el
volumen de los movimientos internos. Este analisis
agregado de los flujos migratorios es especialmente
relevante, dada la magnitud de dichos flujos en Espafia®.
Por ejemplo, entre 2021 y 2024 llegaron a Espafa
4,7 millones de nuevos residentes, salieron 2,5 millones de
residentes y unos 2,7 millones de residentes cambiaron
de provincia dentro de Espafia’. Por lo tanto, es de interés
examinar el posible impacto agregado de los precios de la
vivienda para modificar tanto la composicion y destino de
estos flujos como su volumen.

En el caso de la inmigracion interna, se examinan los
efectos de los precios reales del alquiler sobre el flujo
agregado desde cada una de las posibles provincias
de origen hacia el conjunto de las demas provincias de
Espafia. Este analisis requiere utilizar una especificacion
que controla por caracteristicas que varian en el tiempo
y caracteristicas fijas de las provincias de origen, en
ambos casos interactuadas con la tipologia de individuos
migrantes. Los precios reales de la vivienda de alquiler en
el origen y el precio medio en todos los destinos posibles,
ponderado por la distribucién de inmigrantes internos (red
migratoria) existente entre 2004 y 2007, actian en las
especificaciones estimadas como factores push y pull,
respectivamente.

En el caso de los movimientos externos, los niveles de
flujos analizados corresponden al total de la inmigracion
hacia Espafa por pais de origen y tipologia de individuo.

Las especificaciones utilizadas controlan  por
caracteristicas fijas de origen de las migraciones, asi
como por determinantes que varian en el tiempo. Estos
controles se encuentran interactuados con las tipologias
de individuos, con el fin de aislar el efecto de los precios
reales de la vivienda de alquiler en Espafia como factor
pull. La variable explicativa principal es el precio real
medio de lavivienda en alquiler en las provincias espafiolas
de destino de los migrantes externos, ponderado dicho
precio por la distribucion de inmigrantes externos
existente entre 2004 y 2007.

Las estimaciones indican que un aumento del 1% en el
precio real medio del alquiler de vivienda en las provincias
tipicas de destino de los migrantes internos e
internacionales —factor pull de vivienda— reduce en un
1,8 % los flujos dentro de Espafia y en un 5% los flujos
migratorios hacia Espafia (véanse las columnas 3 y 4 del
cuadro 1). Ademas, un aumento del precio del alquiler en
las provincias de origen en Espafia se asocia con un
incremento de la emigraciéon hacia otras provincias
espafiolas del 0,4 % (véase la columna 3 del cuadro 1)
—factor push de vivienda—.

Los resultados descritos sugieren que el aumento del
precio real del alquiler entre 2014 y 2024 habria modificado
la asignacién de los flujos migratorios entre provincias, el
volumen total de la movilidad interna entre provincias y la
llegada de inmigrantes hacia Espafa. La literatura
académica ha sefialado las pérdidas de productividad a
las que puede dar lugar un fenémeno de esta naturaleza
de reasignacion geografica de los trabajadores debida a
incrementos diferenciales de los precios de la vivienda.
Estas pérdidas de productividad emergen por dos motivos.
En primer lugar, si los incrementos de precios de la
vivienda son mayores en aquellas zonas geogréficas mas
productivas, una reasignacion de los flujos migratorios
que limita la localizacion de trabajadores en dichas zonas
disminuye la productividad agregada®. En segundo lugar,

5 Las estimaciones son robustas cuando se adoptan tanto especificaciones control function como una estrategia de estimacion instrumental tipo
Bartik, basada en shocks de demanda laboral sectoriales y en su incidencia diferencial segun la distribucién sectorial predeterminada de las
provincias espafiolas. La capacidad explicativa de los modelos de Poisson de las cuatro especificaciones que incluyen los efectos fijos considerados
es muy elevada, con un estadistico pseudo-R? (razén de verosimilitud) que supera el 95 %.

6 Jesus Ferndndez-Huertas. (2025). “The Second Spanish Immigration Boom”. IZA Discussion Paper, 18185.

7 Enel periodo 2021-2024, Espafia se situé como el primer pais receptor de inmigrantes de la Unién Europea en términos de porcentaje de poblacion
y como el segundo pais en numero de inmigrantes, con unos 5,2 millones de llegadas acumuladas, Unicamente por detras de Alemania. Francia e
Italia recibieron alrededor de 1,6 millones cada una, mientras que Paises Bajos, Polonia y Rumania se situaron en torno a un millén.

8 Chang-Tai Hsieh y Enrico Moretti. (2019). “Housing Constraints and Spatial Misallocation”. American Economic Journal: Macroeconomics, 11(2),

pp. 1-39.


https://docs.iza.org/dp18185.pdf
https://doi.org/10.1257/mac.20170388

1 CESKS CAPITULO 2

Recuadro 2.4
EFECTOS DEL AUMENTO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA EN LA MOVILIDAD INTERNA Y LA LOCALIZACION
DE INMIGRANTES EN ESPANA (cont.)

la menor llegada de poblacién limita los efectos de los nuevos residentes, y reduce, por lo tanto, el
aglomeraciéon que aumentan la productividad y la prima crecimiento de las areas urbanas de mayor dimensién
salarial de los trabajadores, tanto de los existentes como receptoras de flujos migratorios®.

9 Véanse, para una revision de la literatura, Stuart Rosenthal y Williams Strange. (2004). “Evidence on the nature and sources of agglomeration
economies”. En Handbook of Regional and Urban Economics, vol. 4, pp. 2119-2171. Elsevier, y Gilles Duranton, Laurent Gobillon y Sébastien Roux.
(2010). “Estimating Agglomeration Economies with History, Geology, and Worker Effects”. En Agglomeration Economics, pp. 15-66. University of
Chicago Press. Para una estimacion de los efectos aglomeracion para el caso espafiol, véase Jorge de la Roca y Diego Puga. (2017). “Learning by
Working in Big Cities”. The Review of Economic Studies, 84(1), pp. 106-142.
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La evolucién de la productividad en Espafia ha mostrado un cambio de tendencia tras la crisis
financiera global y la de deuda soberana del 4rea del euro, pasando de registrar tasas de crecimiento
negativas a crecer por encima del resto de la Unién Econémica y Monetaria (UEM).

Este cambio de tendencia se explica, principalmente, por mejoras en la eficiencia asignativa del
capital y del trabajo entre empresas, reflejadas en un fortalecimiento del vinculo entre productividad
empresarial y crecimiento del empleo y de la inversién, que ha redundado en un mayor peso relativo
delasempresas mas productivas dentro de cada sectoryenuna pérdidade pesodelas microempresas
a partir de 2013 —si bien siguen representando la mayor parte del tejido productivo espafol—.

Un elemento clave de esta evolucion ha sido la mejora en la asignacion del crédito bancario, que
después de lacrisis financiera se ha canalizado en mayor medida hacia las empresas mas productivas
de cada sector —especialmente en el segmento de microempresas—, frente a lo observado antes de
la crisis financiera.

No obstante, estos avances han sido claramente insuficientes para cerrar la brecha negativa en la
productividad acumulada en las tltimas décadas respecto al resto de laUEM, lo que pone de manifiesto
la magnitud del desafio pendiente. Entre otros factores, persisten ineficiencias relevantes asociadas
al entorno regulatorio, tales como la fragmentacioén y la complejidad normativas, que siguen limitando
el crecimiento de las empresas mas productivas y una reasignacién mas eficiente de los recursos.

De cara al futuro, la capacidad de sostener un mayor crecimiento de la productividad depender3,
entre otros factores, de aprovechar la adopcion de nuevas tecnologias —en particular, la inteligencia
artificial— como palanca de dinamismo empresarial.

En el ambito de las politicas publicas, las reformas e intervenciones implementadas tras la crisis
financiera global y la de deuda soberana del area del euro —especialmente, el saneamiento del
sistema financiero y las reformas del mercado de trabajo—, junto con su continuidad en el tiempo,
habrian favorecido esta mejor asignacion de los recursos.
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1 Introduccion

El crecimiento de la productividad constituye la tUnica fuente sostenible de crecimiento del PIB
per capita a largo plazo y, en este ambito, la economia espafiola ha mostrado histéricamente un
desempeio menos favorable que el de otras economias del area del euro. Tras la crisis financiera
global, este reto se hizo especialmente patente con la acumulacién de una brecha negativa
significativa a partir del afio 2000, en un contexto marcado por un elevado endeudamiento

empresarial, una asignacion ineficiente de los factores de producciéon —capital y trabajo— y un
tejido productivo caracterizado por una elevada prevalencia de empresas pequefias. Este
capitulo presenta algunos indicios que apuntan a un cambio de tendencia en estas dinamicas
tras la crisis financiera.

Desde una perspectiva macroecondémica, a partir de 2013 se observa una reversion parcial de
la divergencia acumulada en términos de productividad total de los factores (PTF) respecto al
conjunto del area del euro. En particular, este capitulo muestra que en Espafia la PTF pasoé de
registrar tasas de crecimiento negativas hasta ese afio —frente al crecimiento observado en los
demas paises de la Unién Econémica y Monetaria (UEM)— a mostrar un crecimiento mayor que
el del resto del area del euro a partir de entonces. No obstante, persisten dudas significativas
acerca del caracter estructural o transitorio de este ligero repunte de la PTF, que, ademas, ha
sido insuficiente para cerrar completamente la brecha (negativa) acumulada respecto al resto
de la UEM. Asi, la brecha negativa acumulada de aproximadamente el 12 % entre 2000 y 2013 se
habria reducido hasta el 8 % en 2025. Para cerrar completamente esa brecha, seria necesario
sostener durante los préoximos 20 afios tasas de crecimiento de la productividad similares a las
observadas desde 2013 —tanto en Espafia como en el resto de la UEM—, lo que pone de relieve
la magnitud del desafio pendiente’.

Desde una perspectiva microecondmica, el principal factor que explica el cambio de tendencia
en la evolucién de la productividad agregada son las mejoras significativas en la eficiencia
asignativa de los factores productivos —capital y trabajo— entre empresas, que han venido
acompafadas por una reduccion de la prevalencia de empresas de reducido tamafio. En
particular, se constata un vinculo positivo mas intenso entre productividad empresarial y
crecimiento del empleo y de la inversion?, de modo que las empresas mas productivas tienden
a expandirse con mayor intensidad y a ganar peso relativo en el tejido productivo, a diferencia
de lo que se observaba antes de 20133,

Un elemento fundamental que caracteriza este cambio de tendencia en la productividad
agregada y en la eficiencia asignativa entre empresas es la mejora apreciable en la asignacién

1 Lamodesta reduccion de la brecha negativa en términos de PTF ha venido acompafiada de una caida de la ratio de capital por
hora trabajada desde 2013 (capital deepening) en Espafia, lo que ha limitado el crecimiento de la productividad por hora.

2 Ademas, la correlacion entre rentabilidad empresarial y propension a invertir ha aumentado mas de tres veces en el periodo
posterior a 2013 (véase recuadro 3.1).

3 También se observa, a partir de 2013, una mejora en la PTF relativa de las empresas de nueva creacion y su ritmo de crecimiento
en los primeros afios de vida.
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del crédito bancario. En concreto, frente a la etapa previa a la crisis financiera global
—caracterizada por una mayor concentracion del crédito en empresas con abundante colateral
inmobiliario y una menor productividad—*, el periodo posterior presenta una relacién mas
estrecha entre productividad y financiacion, particularmente relevante para las microempresas,
més expuestas a problemas de informacién asimétrica y de acceso al crédito®. En este contexto,
el saneamiento del sistema financiero y la consolidaciéon del nuevo marco regulatorio y de
supervision bancaria podrian haber contribuido a corregir las distorsiones en la asignacion del
crédito acumuladas durante el periodo anterior a la crisis financiera. Ademas, las politicas
publicas orientadas a promover y a complementar el crédito han adquirido un papel relevante
para mitigar las restricciones que podrian afectar a determinados segmentos de empresas. Por
su parte, el desarrollo de fuentes alternativas de financiacién,comolos mercados especializados,
el crédito privado o el capital riesgo, contribuye a diversificar las fuentes de financiacién y a
reforzar la resiliencia del tejido productivo, actuando como complemento —que no sustituto—
del crédito bancario, con un papel especialmente destacado en el apoyo a empresas jovenes e
innovadoras y en el refuerzo de su contribucién al crecimiento, la innovacién y la productividad.

En todo caso, este capitulo también pone de manifiesto la persistencia de importantes
ineficiencias asociadas al entorno regulatorio, que contindan limitando el crecimiento de las
empresas mas productivas y una asignacion mas eficiente de los recursos. En concreto, si bien
algunos indicadores relativos al grado de flexibilidad de los mercados de productos y de factores
apuntan a una cierta mejora desde 2013, se observan una elevada heterogeneidad regional en
las métricas de eficiencia asignativa y un aumento en los indicadores de densidad y complejidad
regulatoria que podria limitar la expansion geogréfica de las empresas’.

De cara al futuro, la evolucién de la productividad de la economia espafiola depender3, entre
otros factores, del grado de adopcion y difusidon de nuevas tecnologias, en particular de la
inteligencia artificial (1A), cuya utilizacién por parte de las empresas espafiolas ha aumentado
de forma intensa en los ultimos afios segun diversas fuentes. La evidencia analizada sugiere
que la adopcién de estas tecnologias se asocia con mejoras en la productividad y el crecimiento
empresarial, si bien la expansion de la IA generativa plantea retos relevantes, al poder afectar de
manera significativa al empleo, especialmente entre los trabajadores jovenes mas cualificados.
En este contexto, el impulso a la innovacion y la digitalizacion® experimentado en los Gltimos
afios no ha sido suficiente para converger en los niveles de inversién —publica y privada— en

Véase, por ejemplo, Basco, Lopez-Rodriguez y Moral-Benito (2025).

El recuadro 3.3 muestra que la practica de la relacion banca-cliente, basada en la acumulacion de informacién blanda a lo largo
de vinculos prolongados entre entidad y prestatario —especialmente intensa en el caso de las cooperativas de crédito—,
contribuye a un mayor flujo de financiacion hacia las microempresas, al reducir la opacidad informativa que las caracteriza. De
forma complementaria, el recuadro 3.2 describe el sistema interno de calificacion crediticia, denominado ICAS BE (In-house
Credit Assessment Systems Banco de Espafia), disefiado para evaluar la calidad crediticia de sociedades no financieras
espafiolas y mitigar los problemas de informacién asimétrica que pueden dificultar el acceso a la financiacion por parte de
algunas empresas.

6 Porejemplo, las reformas laborales de 2010, 2012 y 2021, con efectos en buena medida complementarios, han favorecido los
mecanismos de ajuste interno, reducido la dualidad laboral y facilitado una mayor movilidad del trabajo hacia empresas mas
eficientes. El recuadro 3.5 analiza el impacto de la reforma laboral de 2021 sobre la productividad de las empresas.

7 Ademas, el efecto dinamizador de las licitaciones publicas para las pymes se ve limitado por unos costes implicitos de acceso
muy elevados y crecientes en Espafia, frente a lo que ocurre en el resto de la UEM (véase recuadro 3.6).

8 Elrecuadro 3.4 ofrece un andlisis pormenorizado del impacto del Kit Digital sobre la productividad de las pymes espafiolas.
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[+D+i del resto de la UEM y, ademas, sigue siendo un reto de primer orden la adecuacion del
capital humano ofrecido por el sistema educativo y el demandado por las empresas en el actual
contexto de répida difusién de la IA.

El capitulo se organiza de la siguiente manera: tras esta introduccion, la segunda seccién
analiza la evolucidon de la productividad en Espafia desde una perspectiva macro- y
microecondmica; la tercera seccidn examina el papel de la financiacién y de la asignacién del
crédito entre empresas como factores determinantes de la evolucidn de la productividad; la
cuarta seccién aborda algunos de los retos pendientes asociados a la fragmentacién regulatoria
a nivel regional, asi como el potencial impacto de la adopcidn de la IA sobre el crecimiento y la
productividad de las empresas espafolas, y, finalmente, la quinta seccidén presenta algunas
consideraciones en el ambito de las politicas publicas.
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2 La evolucion de la productividad y de la estructura empresarial:

de la macro- a la microeconomia

Las ganancias en productividad constituyen la Unica fuente sostenible de crecimiento econémico
a largo plazo y de convergencia en PIB per capita con el area del euro.

La evolucion del PIB per capita puede descomponerse en cuatro factores: la productividad
por hora trabajada, las horas trabajadas por empleado, la tasa de empleo —definida como la
proporcion de personas ocupadas sobre la poblacion en edad de trabajar—y la ratio entre la
poblacién en edad de trabajar y la poblacién total.

Las contribuciones de los tres componentes asociados al empleo —las horas trabajadas por
empleado, la tasa de empleo y la proporciéon de poblacién en edad de trabajar— estan
acotadas por arriba, dado que no pueden crecer indefinidamente, lo que limita su capacidad
para sostener el crecimiento del PIB per capita a largo plazo, especialmente en un contexto
marcado por el envejecimiento de la poblacién.

En contraste, la contribucidn de la productividad por hora trabajada al crecimiento del PIB
per capita puede crecer indefinidamente. En particular, la productividad por hora trabajada
puede descomponerse en la contribucion del capital por hora —que no puede crecer
indefinidamente— y de la productividad total de los factores (PTF) —la eficiencia con la que
se combinan los distintos factores productivos—, cuyo crecimiento no esta acotado y
representa, por tanto, el Ginico motor inagotable de crecimiento a largo plazo®.

Ademads, la persistencia de una brecha negativa en términos de la PTF con respecto a la
Unién Econémicay Monetaria (UEM) es el factor mas determinante de la falta de convergencia
del PIB per cépita de Espafia desde el afio 2000 (Banco de Espaiia, 2023).

En todo caso, conviene destacar que la PTF es un indicador residual cuya medicion esta
sujeta a importantes limitaciones, derivadas de problemas de valoracién de los factores, de
supuestos restrictivos sobre la funcion de produccién y de su sensibilidad a aspectos
distributivos (Ghosh, 2021)°.

En el ambito de la productividad, si bien la economia espanola ha presentado tradicionalmente
una brecha negativarespecto al resto de la UEM, se observan indicios de un cambio de tendencia

a partir del afio 2013™".

10

11

Ademas, bajo supuestos generales, la PTF puede interpretarse como una medida de eficiencia agregada con relevancia
directa para el bienestar econémico en tanto en cuanto resume la evolucion del bienestar del consumidor representativo junto
con el stock de capital (Basu, Pascali, Schiantarelli y Serven, 2022).

En esta linea, el I Informe del Consejo de la Productividad de Espafia subraya la necesidad de interpretar la PTF con cautela y
de complementarla con otros indicadores de productividad, dada su dependencia de supuestos no observables directamente
y de las limitaciones estadisticas existentes (Consejo de la Productividad de Esparia, 2025).

El afio 2013 se utiliza como punto de corte para dividir el periodo 2000-2025 en dos subperiodos, ya que coincide con el
minimo registrado de la PTF desde el afio 2000 y también con el final de la recesion econémica asociada a la crisis financiera
global y la de deuda soberana del area del euro, de acuerdo con el fechado oficial del ciclo econémico espafiol elaborado por
el Comité de Fechado del Ciclo de la Asociacion Espafiola de Economia (ASESEC).
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Grafico 3.1
La brecha de crecimiento de la productividad con la UEM se redujo a partir de 2013
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FUENTE: Elaboracién propia a partir de Eurostat, Ivie, LFS, ESS, Comisién Europea y EUROPROD, siguiendo la metodologia de Comin, Quintana,
Schmitz y Trigari (2025).

a «Resto UEM» incluye Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos. Los resultados se refieren a la economia de mercado, por lo que se excluyen los 3
siguientes sectores: agricultura (A), actividades inmobiliarias (L), Administracion Publica (0), educacion (P) y sanidad (Q).
b Incluye utilizacion de la capacidad productiva, calidad del trabajo y calidad del capital.

DESCARGAR

— Entre 2000 y 2013, la productividad por hora trabajada en Espafia crecié a una tasa media
anual del 0,5 %, muy por debajo de la tasa registrada en el resto de la UEM, del 0,8 %. Sin
embargo, entre 2013 y 2025 la tasa media anual de crecimiento de la productividad por hora
en Espafia aumento hasta el 0,7 %, mientras que en el resto de la UEM se redujo hasta el

0,5 % (véase gréfico 3.1.a)".

— Lareduccidn de la brecha negativa en la productividad por hora trabajada entre Espana y el
resto de la UEM se debe, principalmente, al cambio de tendencia observado a partir de 2013

12 Estas cifras se refieren a la economia de mercado, excluyendo las actividades relacionadas con los servicios de no mercado,
las actividades inmobiliarias y la agricultura. Para mas detalles, véanse Gutiérrez, Marcos-Fernandez, Moral-Benito y Veiga-

Duarte (2026) y el anejo metodoldgico.

Banco de Espafia Informe Anual 2025 213


https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/25/Graficos/Fich/IA2025_Cap_3_G01.xlsx

L BCESKS CAPITULO 3

en la evolucion de la PTF. La PTF de la economia espafiola experimenté una notable
recuperacion a partir de 2013, mientras que la del resto de la UEM registré6 una gran
desaceleracién en el mismo periodo. En particular, entre 2013 y 2025 la PTF espafiola crecio,
en promedio anual, en torno al 0,5 %, frente a las caidas registradas entre 2000 y 2013 —del
-0,5 % en promedio anual—. En contraste, en el resto de la UEM se registré un crecimiento
inferior al 0,1 % en promedio entre 2013 y 2025, muy por debajo del crecimiento promedio
del 0,4 % registrado entre 2000 y 2013 (véase gréafico 3.1.b)™.

En el caso del capital por hora trabajada, su contribucién a la brecha en la productividad por
hora entre Espafa y el resto de la UEM ha minorado la convergencia impulsada por el cambio
de tendencia en la PTF. En particular, el capital por hora pas6 de contribuir positivamente al
crecimiento de la productividad por hora en Espafiaentre 2000y 2013 a hacerlo negativamente
a partir de 2013 debido a la caida en dicha ratio'. Sin embargo, en el caso del resto de la UEM,
esta contribucion se mantuvo relativamente estable en ambos periodos (véase gréfico 3.1.a).

El avance reciente de la PTF ha sido generalizado por sectores, con especial incidencia en los
digitales y en los servicios profesionales, si bien la reasignacién de la actividad entre sectores
apenas contribuye a explicar la mejora de la PTF agregada.

— En el periodo 2000-2013, la PTF agregada acumulé una caida significativa, lastrada por la

hosteleria, las actividades administrativas, la construcciény el transporte. Las manufacturas,
en cambio, constituyeron el principal soporte de la PTF, junto con contribuciones mas
moderadas del comercio y los sectores digitales (véase cuadro 3.1)™.

Entre 2013 y 2023, la PTF agregada pasé a registrar un avance positivo, sustentado en una
base sectorial mas amplia. Destacan las aportaciones de los sectores digitales' y de las
actividades profesionales (véase cuadro 3.1).

En suma, practicamente todos los sectores de actividad han contribuido al crecimiento de la
PTFagregadaentrelosperiodos2000-2013y2013-2023,enespeciallos sectores de servicios.
Las unicas excepciones son el sector manufacturero —que ha pasado de contribuir
positivamente hasta 2013 a negativamente desde entonces—y el sector de la construccion
—que ha registrado en ambos subperiodos una contribucién similar y muy negativa— (véase
cuadro 3.1).

13

14

15
16

La PTF sufrié una importante caida durante la pandemia de COVID-19 en la economia espafiola, algo que no se observa en la
UEM. Este comportamiento se debe a dos factores. En primer lugar, las encuestas registran una caida de la utilizacion de
la capacidad menor en Espafia (-1,5%) que en otros paises (-2,9 % en la media del resto de la UEM). Por otra parte, en Espafa
se observa una contraccién mas intensa del valor afiadido en 2020 (-15,6 %, frente al =8,1 % del resto de la UEM). Este mayor
retroceso, combinado con un descenso relativamente menor de las horas trabajadas —por ejemplo, debido al papel de los
expedientes de regulacién temporal de empleo (ERTE)—y del capital respecto al valor afiadido, se traduce en una caida mas
acusada de la productividad del trabajo y del capital. En todo caso, estos efectos se normalizaron tras la pandemia y la
dinamica positiva de la PTF espafiola se mantuvo en el periodo 2013-2025.

La caida registrada a partir de 2013 en el capital por hora en Espafia, manteniendo constante la evolucion de la productividad
por hora, es equivalente a un aumento de la productividad del capital.

Para mas detalles, véase Gutiérrez, Marcos-Fernandez, Moral-Benito y Veiga-Duarte (2026).

Los sectores digitales incluyen las ramas de informacién y comunicaciones (J) y de manufacturas electrénicas y equipos
eléctricos (C26-C27).
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Cuadro 3.1
Entre 2013 y 2023, la PTF crecié mas en todos los sectores que en 2000-2013, especialmente en los digitales
y servicios profesionales

Peso en % y contribuciones medias anuales

Sector (a) Peso VAB 2023 Contribucién 2000-2013 Contribucion 2013-2023
Comercio (G) 22,51 0,10 0,20
Digital (b) 7,68 0,09 0,14
Act. profesionales (M) 8,59 -0,04 0,14
Act. administrativas (N) 6,88 -0,19 0,07
Hostelerfa (1) 9,97 -0,32 0,03
Otros servicios (R-S) (c) 6,49 -0,03 -0,02
Transporte (H) 7,70 -0,15 -0,03
Manufacturas (C) 20,04 0,27 -0,11
Construccion (F) 10,15 -0,19 -0,17

FUENTE: Elaboracién propia a partir de Eurostat, Ivie, LFS, ESS, Comision Europea y EUROPROD, siguiendo la metodologia de Comin, Quintana, Schmitz y

Trigari (2025).

a Se excluyen agricultura (A), act. inmobiliarias (L), Admin. Publica (O), educacién (P), salud (Q), electricidad y gas (D) y act. financieras (K).
b Comprende el sector de informacién y comunicaciones (J) y las manufacturas electronicas y equipos eléctricos (C26-C27).
¢ Incluye actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento (R) y otros servicios (S).

— Finalmente, el proceso de reasignacion entre sectores apenas habria contribuido al avance
de la PTF desde 2013. De hecho, el crecimiento de la PTF desde 2013 habria sido
practicamente el mismo en ausencia de cambios en la composicién sectorial (véase
gréfico 3.2.a). Esta contribucion contrasta con el periodo previo a 2013, cuando el aumento

del peso de los sectores menos productivos afect6é negativamente a la PTF agregada.

La reasignacion de recursos entre empresas activas dentro de cada sector ha desempenado un
papel determinante en el crecimiento de la PTF espafiola desde 2013. En concreto, los factores
productivos —capital y trabajo— se han desplazado con mayor intensidad hacia las empresas
mas productivas, lo que ha favorecido un uso mas eficiente del conjunto de recursos disponibles.

— La reasignacion de recursos entre empresas dentro de cada sector explica la mayor parte
del avance de la PTF desde 2013. En particular, si se mantuvieran los pesos relativos de las
empresas constantes en sus niveles de 2013, la productividad agregada habria crecido
aproximadamente la mitad entre 2013 y 2024 (véase gréfico 3.2.a). Es decir, entre el conjunto
de empresas activas durante todo el periodo, la ganancia de cuota de las empresas mas
productivas dentro de cada sector explica, en gran medida, el aumento de la productividad
agregada. El resto del crecimiento de la PTF agregada se deberia al crecimiento de la
productividad de las empresas, dado que la contribucion de la reasignacion sectorial y del
margen intensivo fue practicamente nula (véase gréfico 3.2.a)"". Esta evolucion contrasta

17 Enconcreto, en un ejercicio contrafactual en el que los pesos de los sectores se mantienen constantes en sus niveles iniciales
y en otro ejercicio contrafactual en el que no se produce ninguna entrada y salida de empresas, la productividad agregada

habria mostrado una evolucion muy similar a la observada (véase gréfico 3.2.a).
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Gréfico 3.2

La reasignacion de recursos entre empresas dentro de los sectores explica la mayor parte del crecimiento de la PTF a partir de 2013

3.2.a Evolucion de la PTF (a)
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3.2.b Relacién entre crecimiento de la inversion y PTF de la empresa en Espaiia (b)

Cambio en el crecimiento de la inversion (pp) ante un aumento de un 1% de la PTF

Total Microempresas

3.2.c Relacion entre crecimiento de la inversion y PTF de la empresa, por pais (c)

Cambio en el crecimiento de la inversién en 2014-2023 respecto a 2000-2013 (pp)
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FUENTES: Banco de Espafia (CBI) y Orbis.

—— PTF observada

—~—~ PTF contrafactual sin reasignacion
sectorial

PTF contrafactual sin entrada ni
salida de empresas

—+— PTF contrafactual sin reasignacion
entre empresas activas

=== Periodo 2000-2013
waow Periodo 2014-2024

a La PTF observada se obtiene a partir de una estimacion de la PTF para cada empresa que se agrega, primero, a cuatro digitos sectoriales como suma
ponderada por valor afiadido de las PTF empresariales en cada sector y, segundo, como suma ponderada por valor afiadido de las PTF sectoriales. La
serie «PTF contrafactual sin reasignacion sectorial» replica el calculo manteniendo fijos los pesos sectoriales en el afio 2013. La serie «PTF contrafactual
sin entrada ni salida de empresas» considera Unicamente las empresas presentes en la CBI durante todo el periodo. La serie «PTF contrafactual sin
reasignacion entre empresas activas» se centra también en aquellas empresas disponibles todo el periodo y fija los pesos de las empresas en 2013.

b 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. Un aumento del 10% en la PTF eleva el crecimiento de la inversion en 1,6 pp antes de 2013

y en 2,7 pp después (el crecimiento mediano de la inversién apenas varia).

c La variable dependiente es el crecimiento de la inversién, y la variable de interés es la PTF rezagada interaccionada con el periodo 2014-2023, de
manera que muestra la diferencia respecto a 2000-2013. Se incluyen efectos fijos de tamafio e industria-afio. Un aumento del 10% en la PTF se
asocia con un crecimiento de la inversién 1,5 pp superior en Espafia, Italia y Portugal tras 2013, frente a 0,1 pp en Alemania, Francia y Bélgica.

DESCARGAR
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con la contribucion negativa de la reasignacion entre empresas a la PTF antes de 2013
(véase, por ejemplo, Fu y Moral-Benito, 2018).

— Lamejoraenlaasignacién de capital y trabajo entre empresas a partir de 2013 se materializa
en un mayor crecimiento del empleo y de la inversién en el caso de las empresas mas
productivas (con mayor PTF) dentro de cada sector. Asi, el vinculo entre productividad y
crecimiento del empleo se ha cuadriplicado en el periodo mas reciente, sin que el crecimiento
mediano del empleo haya variado de forma apreciable. Mientras que antes de 2013 un
aumento del 10 % en la PTF se asociaba con un incremento del empleo de 0,1 pp, a partir de
ese afio dicha relacion se eleva hasta 0,5 pp. De forma analoga, el coeficiente que relaciona
laPTF con el crecimiento delainversion pasade 1,5 pp antes de 2013 a 2,6 pp posteriormente
(véase grafico 3.2.b). Ademds, la correlacidn entre rentabilidad y el margen extensivo de la
inversién ha aumentado mas de tres veces en el periodo pos-2013 (véase recuadro 3.1).

— Finalmente, un resultado interesante es que este cambio en el patrén de asignacién de
recursos entre empresas de un mismo sector se observa también en otros paises del sur
de Europa, como Portugal e Italia, pero no en economias del centro y norte de la UEM, como
Alemania, Francia o Bélgica (véase gréfico 3.2.c).

Indicadores alternativos sobre la evolucién de la eficiencia asignativa —basados en la dispersién
de las productividades marginales de las empresas de un mismo sector— confirman una mejora
en la asignacion de los recursos entre empresas en Espafa.

— De acuerdo con el marco conceptual de Hsieh y Klenow (2009), en ausencia de fricciones, el
capital y el trabajo fluirian hacia las empresas con mayores retornos marginales hasta su
igualacién entre empresas (por la ley de rendimientos decrecientes), lo que reduciria
la dispersién observada. De este modo, una dispersidén elevada y persistente refleja la
existencia de fricciones que dificultan este proceso de reasignacion eficiente y generan
pérdidas de productividad agregada (para mas detalles, véase el anejo metodolégico).

— En este contexto, entre 2000 y 2013 se produjo un aumento sustantivo de la dispersién de
las productividades marginales del capital y del trabajo, lo que refleja que fricciones
crecientes impidieron que los recursos fluyeran hacia las empresas mas productivas (véase
gréfico 3.3.a). Entre los factores que la literatura identifica como determinantes de este
deterioro destacan, entre otros, una asignacion ineficiente del crédito (Gopinath, Kalemli-
Ozcan, Karabarbounis y Villegas-Sanchez, 2017; Basco, Lopez-Rodriguez y Moral-Benito,
2025) y el deterioro del funcionamiento del marco institucional y de la intervencion publica
(Garcia-Santana, Moral-Benito, Pijoan-Mas y Ramos, 2020).

— Sin embargo, desde el afio 2013 la dispersién del retorno marginal laboral ha caido mas del
15 %, mientras que la del capital ha disminuido en torno al 4 % (véase gréfico 3.3.a). Ademas,
esta mejora ha sido generalizada por sectores. En particular, la dispersion del retorno de la
renta del trabajo (capital) se ha reducido en un 27 % (10 %) en la construccion, un 15 % (4 %)
en el sector manufacturero y un 14 % (2 %) en el sector servicios. Esta evolucién apunta a
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Grafico 3.3
Los indicadores de eficiencia asignativa de los factores productivos, capital y trabajo, apuntan a una mejoria significativa

3.3.a Variacion de la desviacion estandar de la productividad marginal del capital y del trabajo en Espaiia (a)
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3.3.b Variacion de la desviacion estandar de la productividad marginal del capital y del trabajo en Espafia (a)

15

10

-10

%, 2013-2023

=== Productividad marginal
del capital

mssm Productividad marginal
del trabajo

ES IT PT DE FR BE

FUENTES: Banco de Espafia (CBI) y Orbis.

a Dispersion de la productividad marginal del capital y de la productividad marginal del trabajo medidas para cada sector a cuatro digitos. Se ponderan

los resultados sectoriales utilizando el valor afiadido como ponderador. La productividad marginal del capital se refiere a la ratio entre valor afiadido
y capital, mientras que la productividad marginal del trabajo se refiere a la ratio entre valor afiadido y empleo. Para mas detalles, véase el anejo
metodoldgico.

DESCARGAR

una mejora generalizada de la eficiencia asignativa a partir de 2013, especialmente en el
caso del factor trabajo (para mas detalles, véase Guner, Gutiérrez, Moral-Benito y Ruggieri,
2026).

— En comparacion europea, Italia y Portugal también registran descensos en la dispersidn
del retorno marginal del capital, aunque mads reducidos que en Espaiia, frente a los
aumentos observados en las economias del norte de Europa (véase grafico 3.3.b). En el
caso del retorno marginal laboral, Espafa y Portugal muestran una caida destacada de la
dispersién, mientras que Alemania, Francia, Bélgica e Italia presentan incrementos (véase
grafico 3.3.b).

La contribucién de las entradas y las salidas de empresas a la evolucion de la productividad —el
denominado «margen extensivo»— ha sido practicamente nula desde 2013. No obstante, las
empresas de nueva creacion tienden a mostrar, a partir de 2013, un mayor dinamismo en sus
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primeros afos de actividad, lo que sugiere un potencial de contribucion positiva a medio plazo

a medida que estas cohortes ganen peso dentro del tejido productivo.

— El proceso de creacion destructiva depende tanto de la intensidad de los flujos de creacién

y destruccion empresarial como de los niveles relativos de productividad de las empresas
que entran y salen del mercado.

Por un lado, las tasas de entrada y de salida de empresas en Espafia se han mantenido en
niveles relativamente similares antes y después de 2013. En concreto, la tasa de entrada se
situo, en promedio, en torno al 11,6 %, mientras que la tasa de salida se situo alrededor del
10,3 %. Ademas, estas tasas de creacién y destruccion de empresas muestran, en términos
generales, niveles alineados con los de nuestros principales socios europeos.

Por otro lado, las empresas que entran o salen del mercado presentan una menor
productividad que las ya establecidas. En particular, las empresas que se crearon entre 2013
y 2024 mostraron, en promedio, una productividad un 25 % inferior a la de las establecidas,
mientras que las empresas que abandonaron el mercado eran, en promedio, un 38 % menos
productivas que las incumbentes.

En conjunto, la contribucién neta a la evolucién de la productividad agregada de la entrada y
la salida de empresas entre 2013 y 2024 fue muy pequefia, e incluso ligeramente negativa
(véase gréafico 3.2.a)'8. En particular, de acuerdo con una descomposicion estandar de los
distintos componentes del margen extensivo (entrada y salida), la contribucién positiva de
las empresas que han salido del mercado —al ser menos productivas que las establecidas—
ha sido menor que la contribucion negativa de las entrantes —dado que son también menos
productivas que las establecidas—"°.

Entodo caso, conviene destacar que las nuevas empresas creadas a partir de 2013 convergen
hacia los niveles de productividad de las ya establecidas en torno a su quinto afio de vida,
mientras que las empresas creadas antes de 2013 aun mantenian una brecha negativa y
significativa tras cinco afios desde su creacion. Es decir, la productividad de las empresas
que iniciaron su actividad entre 2014 y 2019 aumentd, en los cinco afos siguientes
(2019-2024), alrededor de 24 puntos porcentuales (pp) mas que la de las empresas ya
existentes, de modo que desde el quinto afio, en promedio, las nuevas empresas creadas a
partir de 2013 pasan de contribuir negativamente a contribuir positivamente al crecimiento
de la productividad agregada. Este patréon refuerza la relevancia de los mecanismos de

18

19

Durante la crisis financiera global (2008-2013), la contribuciéon del margen extensivo al crecimiento de la productividad
agregada fue algo mayor que la observada a partir de 2013, como resultado de un aumento de la destruccion empresarial
concentrado en empresas con niveles de productividad especialmente bajos. No obstante, incluso en ese periodo dicha
contribucién fue cuantitativamente reducida en comparacién con la del componente de reasignaciéon de recursos entre
empresas activas (Gonzalez, Moral-Benito y Soler, 2023). Este patron es coherente con la naturaleza predominantemente
financiera de la crisis, dado que el endurecimiento de las condiciones de acceso al crédito tiende a limitar la intensidad del
margen extensivo en el proceso de creacién destructiva (Osotimehin y Pappada, 2017).

Para mas detalles metodoldgicos sobre estas descomposiciones, véase Fu y Moral-Benito (2018). Ademds, este patron se
mantiene si se consideran las empresas entrantes hasta su tercer o quinto afio de actividad, debido a que la brecha respecto
a las empresas establecidas sigue siendo negativa, aunque menor que en el primer afio.
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destruccidn creativa y sugiere que su contribucién agregada a la productividad podria
intensificarse mas alla de lo observado hasta la fecha, en la medida en que las empresas de
nueva creacién —caracterizadas por un mayor potencial de crecimiento y eficiencia—
consoliden su presencia y aumenten su peso relativo en el tejido productivo.

Las empresas espafolas crecen menos que las del resto de la UEM durante sus primeros afios

de vida, si bien aquellas empresas creadas a partir de 2013 en Espafia muestran una dinamica de

crecimiento significativamente mads elevada que las creadas a principios de los 2000.

— El tamano medio de las empresas espafolas al nacer es similar al de sus homdélogas

europeas, lo que sugiere que las diferencias observadas en el tamafo empresarial responden
principalmente a una menor capacidad de crecimiento posterior. Tanto en Espafia como en
elrestodela UEM, las empresas presentan en su primer afo de actividad, de media, alrededor
de 2 empleados, pero a partir del quinto afio las europeas alcanzan una media de
20 trabajadores, frente a los 12 del caso espafiol (véase gréfico 3.4.a)%°.

No obstante, la capacidad de crecimiento de las empresas espafolas en sus primeros afios
de actividad ha mostrado una mejora apreciable en los ultimos afios. En particular, al
comparar las empresas constituidas en 2013-2014 con las constituidas en 2000-2001, se
observa que las primeras triplican su empleo durante los siete primeros afios de vida,
mientras que las segundas lo duplican en el mismo horizonte temporal (véase grafico 3.4.b).

— Ademas, la productividad de las empresas creadas a partir de 2013 es aproximadamente un

7 % superior a la de aquellas creadas con anterioridad en su primer ano de actividad.
Asimismo, segun datos de Eurostat, el 52 % de las empresas nacidas en 2000-2001 seguian
operando cinco afios después, mientras que en el caso de las nacidas en 2013-2014 este
porcentaje se sitda en el 43 %. Este mayor dinamismo empresarial—caracterizado por una
combinacién de una productividad mas elevada en la entrada y patrones de seleccion mas
intensos— podria explicar, al menos en parte, la mayor capacidad de crecimiento de las
empresas a partir de 2013.

En este contexto, el peso relativo de las microempresas en la estructura productiva espafiola se

redujo de forma apreciable entre 2013 y 2023, si bien continta siendo elevado en comparacion

con las principales economias de la zona del euro.

— El peso de las microempresas —aquellas con menos de 10 empleados— en el empleo total

ha disminuido en torno a 6 pp, pasando de niveles cercanos al 41 % a aproximadamente el
35 % (véase grafico 3.5.a). Estareduccion havenido acompafiada por un aumento equivalente
en la participacion de las grandes empresas —definidas como aquellas con mas de
249 empleados (véase el anejo metodoldgico)—. Por el contrario, la cuota de empleo de las

20

La literatura econdmica identifica factores como la disponibilidad de financiacion externa (Beck y Demirguc-Kunt, 2006) y las
barreras regulatorias y rigideces del mercado laboral (Caggese, Cufiat y Metzger, 2019) como elementos que podrian
condicionar esta trayectoria.
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Grafico 3.4

Las empresas espafiolas tienen menos capacidad de crecimiento que las europeas en sus primeros aiios de vida,
aunque esta situacién ha mejorado en la ultima década

3.4.a Tamafo medio por edad de la empresa (a)
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FUENTES: Banco de Espafia (CBI) y Eurostat.

a «Resto UEM» se refiere a Alemania, Francia, Italia y Paises Bajos. Los datos corresponden a empresas con empleados activas en 2023. N
b Mediana del empleo por edad de la empresa calculada a nivel de sector (dos digitos) y agregada mediante ponderacion por valor afiadido. Se
comparan dos cohortes de empresas espafiolas: aquellas creadas en 2000-2001 y las creadas en 2013-2014.

DESCARGAR

pymes —entre 10 y 249 trabajadores— se ha mantenido practicamente estable a lo largo del
periodo analizado.

— Aunque esta dindmica también se observa en el resto de la UEM, su intensidad es menor,
tanto en la reduccidn del peso de las microempresas como en el avance de las grandes. En
todo caso, la proporcidon de microempresas sigue superando en 8 pp la media del area del
euro en 2023 (35 %, frente al 27 %) (véase grafico 3.5.a). Esta brecha sigue condicionando la
capacidad del tejido productivo para aprovechar economias de escala, invertir en innovacion
y acceder a los mercados internacionales.
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Grafico 3.5
Las microempresas pierden peso en Espaiia desde 2013, si bien siguen teniendo una mayor prevalencia que en el resto de la UEM

3.5.a Peso en empleo por tamafio de la empresa (a)
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La productividad de las empresas espafiolas es inferior a la de la media europea en todos los

estratos de tamafio —especialmente en el caso de las microempresas y las grandes empresas-,
aunque la brecha se redujo apreciablemente entre 2013 y 2023 —sobre todo en el caso de las

pymes-.

— Las empresas de menor tamafo presentan niveles de productividad significativamente

inferiores a los correspondientes a empresas de mayor dimensién (Moral-Benito, 2018). En
concreto, en 2023 las microempresas registraban una productividad un 60 % inferior a la de
las grandes empresas (véase grafico 3.6.a). Esta brecha se reduce progresivamente a
medida que aumenta el tamafio empresarial y se situa en torno al 7% en el caso de las
medianas. En cualquier caso, destaca la correccion de las diferencias desde 2013, periodo
en el que la distancia entre microempresas y grandes empresas se ha reducido en 16 pp.
Esta evolucion es resefable, ya que desde 2013 también ha aumentado la productividad de
la empresa promedio de mas de 250 empleados en casi un 30 %.

La comparacion de la productividad por tamafio empresarial entre Espana y el resto de la
UEM, a partir de estimaciones de la PTF a nivel de empresa con datos de Orbis —véase el
anejo metodolégico—, muestra que en 2023 la brecha negativa era mas acusada en las
microempresas (-19 %) y en las grandes empresas (-13 %), mientras que era muy reducida
enlas pymes (entorno al -5 %) (véase gréfico 3.6.b). Estos patrones se mantienen al controlar
por la composicién sectorial de los diferentes paises, y también al medir la productividad
mediante el valor afiadido por trabajador a partir de la informacién de Eurostat.

En todo caso, entre 2013 y 2023 se redujo la brecha de productividad entre Espafia y el resto
de la UEM en todos los segmentos empresariales, si bien con una marcada heterogeneidad.
Mientras que en las pymes el diferencial se estreché en torno a 7 pp —desde el -12 % hasta
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Gréfico 3.6

Las empresas espaiiolas son menos productivas que las europeas, especialmente las microempresas y las grandes
empresas, si bien la brecha se esta cerrando ligeramente desde 2013

3.6.a PTF relativa de las pymes respecto a empresas grandes en Espafia (a)

Empresas con > 249 empleados = 1
0,93 == 2013

0,89
w2023
0-9 10-49 50-249
3.6.b PTF relativa de las empresas espafiolas respecto al resto de la UEM (b)
Resto UEM =1
0,96 === 2013
mowm 2023

0-9 10-49 50-249 >249

FUENTES: Banco de Espafia (CBI) y Orbis.

a Ratio de la PTF estimada a nivel de empresa por tamafio empresarial (0-9, 10-49, 50-249) respecto a las de mas de 249 empleados. Las
estimaciones se obtienen a partir de regresiones por afio en las que la variable dependiente es la PTF y se incluyen indicadores de tamafio
empresarial. Los resultados se expresan respecto a la categoria omitida, correspondiente a las empresas de mayor tamafio, normalizada a 1.

Las barras muestran los coeficientes estimados para los afios 2013y 2023. Para mas detalles sobre la estimacion de la PTF a nivel de empresa,
véase el anejo metodoldgico.

b Ratio de la PTF estimada a nivel de empresa entre las empresas espafiolas 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. R
Los resultados se expresan en relacion con la categoria omitida, correspondiente al resto de la UEM, normalizada a 1. Las barras muestran los
coeficientes estimados para los afios 2013y 2023.

DESCARGAR

el -5 % en ambos casos—, en las microempresas la convergencia fue mucho mas limitada,
con una reduccion de apenas 2 pp —desde el -21 % hasta el -19 %—. En el caso de las
grandes empresas, el avance habria sido de 5 pp —desde un valor superior al =18 % hasta el
=13 %—.

La contribucién de las grandes empresas a la productividad agregada es fundamental, ya que,
como pone de manifiesto la literatura, explica una parte sustancial de su evolucion; asi, el déficit
relativo de companias de gran tamafo altamente productivas que presenta Espafia en
comparacién con la UEM subraya la importancia de comprender qué factores caracterizan a
este tipo de empresas.
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De acuerdo con la literatura disponible, las empresas de mayor tamafio contribuyen de
forma desproporcionada al crecimiento de la productividad agregada, dado que estas
lideran los incrementos de productividad dentro de sus sectores, actuando como motores
del avance tecnoldgico y la eficiencia (Autor, Dorn, Katz, Patterson y Reenen, 2020; De
Loecker, Eeckhout y Unger, 2020).

En el caso espafiol, las empresas de gran tamafio muestran una brecha negativa —respecto
a las grandes empresas del resto de la UEM— en su productividad mayor que la
correspondiente a las pymes (véase grafico 3.6.b). Esto indica que el diferencial de
productividad-pais se concentra, sobre todo, en la cola baja (microempresas) y en la cola
alta del tejido productivo (grandes empresas), lo que evidencia la necesidad de elevar el
numero y la productividad de nuestras «empresas tractoras» como motores del crecimiento
agregado de la productividad?'.

En efecto, entre 2013y 2023 las empresas grandes explicaron entorno al 42 % del crecimiento
de la PTF agregada en Espafia, a pesar de representar unicamente alrededor del 0,14 % del
total de empresas. No obstante, en el caso espafiol, el crecimiento de la productividad en el
conjunto del periodo ha sido similar en las pymes y en las empresas grandes, lo que sugiere
que la elevada contribucién de las grandes empresas responde fundamentalmente a su
elevado peso en la economia??, y no tanto a un mayor dinamismo en su productividad
respecto a las empresas de menor tamafio. En contraste, la caida registrada en la PTF
agregada entre 2000 y 2013 se debid, casi integramente, a la contribucion de las pymes,
mientras que la contribucidén de las grandes empresas fue practicamente nula.

Entender qué permite a una empresa convertirse en grande y exitosa es crucial para cerrar
esa brecha de «empresas lideres» en nuestro pais e incrementar su contribucion a la
productividad agregada. En este sentido, algunas caracteristicas de estas empresas que
cabe destacar es que realizan enormes inversiones de capital desde sus primeros afos de
creacién, operan inicialmente con beneficios casi nulos y dependen en gran medida de
financiacién externa temprana para sostener su rdpido crecimiento (Guntin y Kochen, 2025).
Estos hallazgos implican que las fricciones financieras y otros obstaculos al crecimiento
(por ejemplo, dificultad de acceder a crédito o capital riesgo) afectan, sobre todo, a las
firmas con mayor potencial e impiden que alcancen la escala 6ptima.

De hecho, Guntin y Kochen (2025) cuantifican que las distorsiones que frenan la entrada y
expansiéon de estas futuras grandes empresas explican la mayor parte de las pérdidas
agregadas de productividad asociadas a la mala asignacién de recursos. Por tanto, favorecer
la aparicion y el crecimiento de mas «campeones empresariales» (mediante un entorno
financiero, tecnolégico y regulatorio propicio) es imprescindible para que Espafia cuente
con un mayor nimero de compaiiias de talla mundial y altamente productivas, y reduzca asi
su déficit relativo frente a los socios europeos en este dmbito.

21

22

Estos patrones se mantienen al controlar por la composicién sectorial de los diferentes paises y al medir la productividad
mediante el valor afiadido por trabajador con datos de Eurostat.

Segun datos de la Comision Europea, las empresas grandes concentran aproximadamente el 33 % del empleo y generan en
torno al 41 % del valor afiadido en el conjunto de la economia espafiola.
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3 El papel de la financiacién y factores financieros que pueden fomentar

el crecimiento empresarial

El desarrollo y el correcto funcionamiento del sistema financiero constituyen un determinante
fundamental del crecimiento econémico y de la productividad, al facilitar una asignacién mas
eficiente del ahorro hacia los proyectos y las empresas con mayor potencial productivo.

— La evidencia empirica disponible indica que los paises con sistemas financieros mds
desarrollados registran mayores tasas de crecimiento a largo plazo, y que esta relaciéon no
obedece a causalidad inversa, sino que opera principalmente a través de la mitigacién de las
restricciones de financiacién externa que limitan la expansién empresarial y la inversién en
innovacion (Levine, 2005).

— En este contexto, los resultados expuestos en la seccidn anterior ponen de manifiesto que
la mejora reciente de la productividad total de los factores en Espafia desde 2013 ha estado
asociada a una asignacién mas eficiente del capital y del trabajo entre empresas, lo que ha
favorecido un mayor dinamismo de las mds productivas.

— Este mecanismo resulta especialmente relevante en el caso de las pymes, que, pese a
concentrar una parte sustancial del empleo y del potencial de crecimiento, han afrontado
tradicionalmente mayores restricciones en el acceso a la financiacién externa. Garantizar
que los flujos de financiacién se dirijan hacia aquellas pymes con mayores perspectivas
de crecimiento y capacidad innovadora resulta, por tanto, clave para reforzar los
procesos de reasignacion eficiente de recursos y elevar el crecimiento agregado de la
productividad.

— La literatura tedrica y empirica ha identificado diversos canales mediante los cuales la
estructura, la disponibilidad y la calidad de la financiacion influyen sobre estas dinamicas,
condicionando tanto la capacidad de crecimiento de las empresas como los procesos de
reasignacion de recursos, entraday salida del mercado y acumulacidn de activos intangibles.

— Alaluz de estos mecanismos, esta seccion ilustra el proceso de desapalancamiento de las
empresas espafolas, que ha contribuido a reforzar su solvencia y flexibilidad financiera, y
examina el papel de los factores financieros en el crecimiento empresarial en Espafia. En
este analisis se presta especial atencion a la mejora en la asignacion del crédito bancario a
las microempresas, segmento en el que desde 2013 se ha reforzado de forma significativa
el vinculo positivo entre crecimiento del crédito y productividad, pese a sus mayores
problemas de informacién asimétrica. Por ultimo, se analizan el desarrollo de fuentes
alternativas de financiacion —como los mercados especializados, el crédito y capital privado
o el capital riesgo—y su papel complementario al crédito bancario en la diversificacion de la
financiacién empresarial, con especial relevancia para el apoyo a empresas jovenes e
innovadoras y para el impulso del crecimiento y la productividad.
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Grafico 3.7
El descenso de los recursos ajenos muestra una importante heterogeneidad por fuente de financiacion desde 2013

3.7.a Pasivos de sociedades no financieras. Espafia (a)
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3.1

El proceso de desapalancamiento de las empresas

Los fondos propios de las sociedades no financieras han crecido con fuerza desde el afio 2000
y han ganado peso relativo frente a la financiacién ajena. Por su parte, el proceso de

desapalancamiento, que comenzé en 2008, aunque de caracter generalizado, ha sido muy

desigual y especialmente intenso en las pymes y en las empresas con mayor nivel de riesgo.
Este ajuste refleja no solo restricciones en la oferta de préstamos bancarios, sino también

decisiones por parte de las empresas orientadas a reforzar su solvencia y su liquidez.

Durante el periodo 2000-2025 se produjo un incremento notable y continuado de los fondos
propios de las sociedades no financieras espafnolas, que paso de representar el 135,3 % del
PIB en el afio 2000 a alcanzar el 227,1 % en 2025 (véase gréfico 3.7.a). Esta evolucién ha
propiciado que estos recursos adquieran una mayor relevancia como fuente de financiacién
de las empresas (pasando de suponer el 52,3 % a suponer el 66,2 % de su pasivo durante
dicho periodo).

Por su parte, los recursos ajenos descendieron de manera notable durante el periodo
considerado. No obstante, se distinguen dos fases bien diferenciadas: una etapa de aumento
del endeudamiento, hasta alcanzar su maximo en 2007 (189,3 % del PIB), en el inicio de la
crisis financiera global y un proceso de desapalancamiento posterior. En conjunto, en
términos no consolidados, la financiacién ajena total?® pas6 del 123,6 % del PIB en el afio
2000 al 170,6 % en 2013, para reducirse posteriormente hasta el 115,8 % en 2025. El desglose
por fuentes de financiacion revela una marcada heterogeneidad. Asi, mientras que el crédito
comercial y los préstamos bancarios se redujeron de forma sustancial [179 puntos

23 La financiacion ajena total incluye tanto aquella con coste como aquella sin él.
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Grafico 3.8
Las empresas han reducido su recurso a la financiacion ajena, sobre todo las de menor tamaiio

3.8.a Financiacion ajena de las empresas espafiolas. Desglose por tamafio (a)
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3.8.b Financiacidn ajena de las empresas en la UEM. Desglose por tamaiio (a) (b)
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FUENTE: Bank for the Accounts of Companies Harmonized (BACH).

a Se consideran pequefias las empresas con un volumen de ventas inferior a 10 millones de euros; medianas aquellas con ventas superiores a N
70 millones e inferiores a 50 millones, y grandes las que superan los 50 millones de euros.
b UEM incluye Austria, Bélgica, Espafia, Francia, Italia y Portugal.
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porcentuales (pp) y 12,5 pp, respectivamente, entre los afios 2000 y 2025], el resto de las
partidas aumentaron. Destacan, en particular, los préstamos de las Administraciones
Publicas y del resto del mundo (5,8 pp), asi como los valores de renta fija y los préstamos
interempresariales (6,3 pp y 4,2 pp, respectivamente).

Aunque se trata de un proceso generalizado, el desapalancamiento ha sido mas acusado en
las empresas de menor dimensién. En concreto, mientras que la ratio de financiacién ajena
total sobre activo total de las empresas pequefas se redujo en 21,1 pp entre 2000 y 2024,
hasta el 37,6 %, este indicador Unicamente disminuyo6 5,3 pp durante el mismo periodo, hasta
el 46,4 %, en las empresas medianas y solo lo hizo 1,4 pp en las grandes empresas, hasta el
49,4% (véase grafico 3.8.a)%*. Cabe resefiar que este proceso no se debe, al menos

24

Ademas, tanto en el caso de las empresas medianas como en el de las grandes, el desapalancamiento comenzé mas tarde,
dado que sus ratios de financiacion ajena total sobre activo total eran ligeramente mas altas en 2013 que en 2008.
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3.2

exclusivamente, a la salida del mercado de las empresas mas endeudadas, ya que se
observa un patrén similar en una muestra de empresas que se mantiene constante a lo largo
de todo el periodo. Ademas, usando la misma métrica, se puede observar que las empresas
espafiolas han estado siempre menos apalancadas que las del area del euro,
independientemente de su tamafio, durante todo el periodo analizado (véase grafico 3.8.b).

El proceso de desapalancamiento también ha presentado una notable heterogeneidad en
otras dimensiones, al ser mas pronunciado en las empresas que partian de un mayor riesgo
de crédito?®. Ademas, se observa una recomposicién significativa del pasivo incluso entre
empresas con capacidad para acceder a nueva financiacion externa. Este resultado sugiere
que el proceso de desapalancamiento no estaria impulsado unicamente por restricciones
de oferta, sino también por decisiones empresariales orientadas a reforzar la posicién y la
flexibilidad financiera. Como consecuencia, dicho proceso ha venido acompafiado de un
aumento de la liquidez.

Estos resultados son coherentes con los de la Encuesta sobre el Acceso de las Empresas a
la Financiacién (SAFE, por sus siglas en inglés). Estos indican un progresivo descenso del
porcentaje de pymes que tienen restringido el acceso a préstamos bancarios?®, que en la
actualidad se situa en el minimo histérico desde que comenzara la encuesta en 2009, asi
como una reduccién del porcentaje de estas que demandan dicha fuente de financiacion
desde mediados de 2022.

La asignacion del crédito bancario segun las caracteristicas de las empresas
y de los bancos

Las empresas espafiolas mas productivas han recurrido, en mayor medida, a fondos propios,
independientemente de sutamafio. En cuanto a lafinanciacidn ajena, las pymes mas productivas

—especialmente, las microempresas— utilizan mas el crédito bancario.

— En cuanto al vinculo entre estructura de pasivo y productividad, puede observarse que,

durante el periodo 2000-2024, las empresas espafiolas mas productivas se financiaron en
mayor medida con recursos propios, independientemente de sutamafo (véase grafico 3.9.a).
Ello podria deberse a sumayor capacidad para generar capital de manera organica, mediante
beneficios retenidos, o para obtenerlo por parte de inversores externos. El primero de estos
dos canales es coherente con la relacidon positiva entre rentabilidad y productividad
documentada en el recuadro 3.1, dado que una mayor generacién de excedentes
empresariales permite incrementar los recursos propios.

25
26

Para mds detalles, véase Dejuan Bitria (2026).

Se considera que una empresa tiene restringido el acceso a préstamos bancarios si se da, al menos, una de estas
circunstancias: a) su peticion fue rechazada; b) solo recibié una parte del importe solicitado (menos del 75 %); ¢) rechazé la
oferta del prestamista por considerar que su tipo de interés era demasiado elevado; d) no solicitd ninguno por prever que su
peticion iba a ser rechazada.
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Grafico 3.9
Las empresas espafiolas mas productivas se financian en mayor medida con recursos propios

3.9.a Financiacion propia de las empresas espafiolas segun su productividad (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

DESCARGAR

a Véase el anejo metodoldgico para la definiciéon de tamafio empresarial. La empresa es mas productiva si su productividad total de los factores es
superior a la mediana de la productividad de su sector, definido a dos digitos de la CNAE.

— Por su parte, dentro de la financiacidn ajena, la bancaria tiene un mayor peso en las pymes
mas productivas que en las menos productivas, siendo este hecho particularmente acusado
en las microempresas —diferencia entre ambos segmentos de 5,6 pp en 2024— (véase
grafico 3.10.a). Dado que estas ultimas son informacionalmente opacas?’, ello puede
indicar que las empresas mas productivas de este segmento se enfrentan a menores
restricciones en el acceso al crédito. Por el contrario, dentro de las grandes empresas no
se observan diferencias resefiables en cuanto al peso de la deuda bancaria entre las mas
productivas y las menos productivas (apenas 1 pp en 2024), lo que podria estar ligado a la
mayor capacidad para captar financiacion en los mercados de capitales de las compainias
de mayor dimension.

— Asi, la financiacion ajena de las empresas de mayor tamafio estd mas diversificada debido
a su capacidad para recurrir a valores de renta fija como fuente alternativa de financiacion,
a diferencia de las empresas de menor dimensién. Ello se debe a que el tamafio constituye
un requisito fundamental para poder emitir deuda?®. El acceso a estos mercados permite a
las grandes empresas ampliar sus fuentes de financiacion y reducir su vulnerabilidad,
especialmente en periodos en los que se endurecen las condiciones del crédito bancario. En

27 Véanse, por ejemplo, Berger, Klapper y Udell (2001), Scott y Dunkelberg (2003), Berger y Udell (2006), Berger, Rosen y Udell
(2007) y Lépez-Espinosa, Mayordomo y Moreno (2017).

28 En Espafia, las pymes afrontan barreras significativas para financiarse en los mercados de renta fija, lo que las hace mas
dependientes del crédito bancario que las grandes empresas. Esta segmentacion ha limitado el alcance de algunas medidas
de politica monetaria no convencional, como los programas de compras de bonos corporativos, cuyos efectos se han
concentrado principalmente en empresas de mayor tamafio (Alves, Mayordomo y Ruiz-Garcia, 2022). Aunque las pymes no
acceden directamente a los mercados de renta fija, la evidencia muestra que se han beneficiado indirectamente de los
programas de compras de bonos corporativos del Banco Central Europeo, que favorecid una reasignacion del crédito bancario
hacia empresas mas pequefias tras el lanzamiento del CSPP en 2016 (Arce, Mayordomo y Gimeno, 2021).
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Grafico 3.10
Dentro de la financiacion ajena, la bancaria tiene un mayor peso en las pymes mas productivas

3.10.a Financiacién bancaria de las empresas espafiolas segun su productividad (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

N\
a Véase el anejo metodoldgico para la definicién de tamafio empresarial. La empresa es mds productiva si su productividad total de los factores es
superior a la mediana de la productividad de su sector, definido a dos digitos de la CNAE.
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concreto, la literatura documenta que una adecuada diversificacién de las fuentes de
financiacion mejora la resiliencia y favorece la inversion de las sociedades no financieras?’.

Tras la crisis financiera global y la de la deuda soberana, la asignacion del crédito ha mejorado
de forma notable. Desde 2014, el vinculo entre crecimiento del crédito y productividad se ha
reforzado, sobre todo en las empresas mas expuestas a problemas de informacién asimétrica.
Ademas, dicha mejora no ha estado ligada a un aumento del apetito de riesgo por parte de los
bancos.

— Anadlisis estadisticos con una amplia muestra de empresas y bancos para el periodo 2004-
2024 indican que la asignacion de crédito ha mejorado tras la crisis financiera global y la
crisis de la deuda soberana. Para ello se explotan tres bases de datos a disposicién del
Banco de Espafia (para mas detalles, véase el anejo de fuentes de datos): la Central de
Balances Integrada (CBI) para las caracteristicas empresariales, la Central de Informacién
de Riesgos (CIR) para la informacién sobre los préstamos entre compafiias y entidades de
crédito, y el sistema ICAS®*® para la solvencia de las empresas, medida a través de sus
probabilidades de impago estimadas y sus correspondientes calificaciones crediticias.

— En concreto, se llevan a cabo diversos analisis de regresion para estudiar la relaciéon entre el
crecimiento del crédito bancario y la productividad empresarial (medida por la productividad
total de los factores), permitiendo que dicha relacion pueda variar entre los periodos 2004-

29 Entre los trabajos que aportan evidencia en esta linea destacan De Fiore y Uhlig (2015), Tengulov (2026) y Bongini, Ferrando,
Rossi y Rossolini (2021).

30 ICAS es el acronimo de In-house Credit Assessment Systems. Para mas informacion, véase el recuadro 3.2, asi como Gavilg,
Maldonado y Marcelo (2020) y Auria et al. (2021).
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Grafico 3.11
El vinculo positivo entre el crecimiento del crédito y la productividad en el periodo 2004-2013 se intensificé a partir de 2014

3.11.a Vinculo entre crecimiento del crédito y productividad de la empresa (a)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a 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 afios, y las maduras, el resto. El analisis en

funcién de la edad y del colateral se restringe a empresas pequefias y microempresas, las mas afectadas por problemas de informacion asimétrica. N
Las empresas con colateral alto (reducido) son aquellas con una ratio de activos tangibles sobre activos totales superior (inferior) a la mediana del
sector en el que operan. El periodo muestral es 2004-2024. Todos los efectos reportados son estadisticamente significativos.

DESCARGAR

2013 y 2014-2024. En estos andlisis se controla por diferencias en caracteristicas
empresariales observables (probabilidad de impago, tamafo, edad, sector, provincia,
numero derelaciones bancarias, existencia de préstamos problematicos previos, pertenencia
a un grupo empresarial), no observables y constantes en el tiempo®', y el ciclo econémico®?,
con el objetivo de tener en cuenta factores que pueden incidir tanto en la oferta de crédito
como en la productividad y la solvencia empresarial.

Los principales resultados derivados de estos analisis se resumen a continuacion. Primero,
el vinculo positivo observado entre el crecimiento del crédito y la productividad en el periodo
2004-2013 se intensifico a partir de 2014 (véase gréfico 3.11.a)%. Asi, un aumento del 10 %
de la productividad estad asociado con unatasa de crecimiento del crédito 0,9 pp mads elevada
hasta 2013 y 2,2 pp mayor desde 2014. Estos efectos son mds pronunciados en empresas
generalmente mas expuestas a problemas de informacion asimétrica, tales como las
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Capturadas mediante efectos fijos de empresa.

Mediante la introduccion de efectos fijos de sector-provincia-tamafio-afio.

Es cierto que, en promedio, las empresas que reciben crédito en un determinado afio suelen presentar mayores niveles
previos de solvencia, rentabilidad y productividad que aquellas que no acceden a financiacion bancaria. Este patron es
coherente con la idea de que las entidades financieras incorporan informacién sobre el desempefio histérico reciente de las
empresas en sus decisiones de concesion de crédito. No obstante, este resultado no implica que la asignacion del crédito
venga determinada exclusivamente por los niveles iniciales de productividad. En particular, el gjercicio controla por un amplio
conjunto de caracteristicas observables de las empresas (incluida la productividad, considerada con un retardo de un afio), lo
que sugiere que, aun considerando su situacion previa, el crecimiento del crédito se asocia de forma positiva con la
productividad. Por tanto, aunque parte de la relaciéon observada puede reflejar que las empresas mas productivas tienen
mayor facilidad de acceso al crédito, los resultados son coherentes con una mejora en la asignacion del crédito hacia
empresas con mejores perspectivas, y no solo con un efecto de seleccion basado en niveles iniciales de productividad.
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microempresas, las jovenes (menos de cinco afios de vida), debido a su corto historial®4, y
aquellas que suelen tener poco colateral que ofrecer como garantia para obtener préstamos
bancarios®®. Cabe destacar que la mejoria en la asignacion del crédito a empresas mas
productivas no ha venido acompanada de un aumento en la toma de riesgos por parte de los
bancos, que podrian haber prestado a compafias menos solventes, dado que se controla
por su probabilidad de impago.

Desde 2014, los bancos grandes y medianos han expandido mas su crédito a empresas mas

productivas, aunque en las microempresas la relacion es mas intensa en las cooperativas,
debido a su mayor conocimiento del mercado local.

— Para analizar la heterogeneidad entre los diferentes tipos de entidades de crédito

—cooperativas, bancos grandes y bancos medianos— en la relacién entre productividad
empresarial y crecimiento del crédito, se llevan a cabo diversos analisis de regresion,
también permitiendo que estas relaciones puedan variar entre los periodos 2004-2013 y
2014-2024. En estos andlisis se controla por todas las caracteristicas de empresas
y bancos®® para averiguar si las relaciones entre el crecimiento del crédito y la productividad
empresarial y la probabilidad de impago dependen del tipo de entidad.

Los principales resultados de estos analisis se resumen a continuacion. Primero, a partir de
2014 los bancos grandes y medianos han incrementado su oferta de crédito a las empresas
mas productivas en mayor medida que las cooperativas. No obstante, en el segmento de
las microempresas, donde los problemas de informacién asimétrica suelen ser mas graves,
larelacién entre crédito y productividad es mas intensa en estas ultimas. Ello puede deberse
a la préactica del relationship lending®’, propia de las cooperativas, que consiste en la
adquisicion de informacién blanda (soft information) durante afios de relacién entre banco y
prestatario, y que disminuye la opacidad informativa de las pequefias empresas. El
recuadro 3.3 muestra, ademas, que desde la crisis financiera global el crédito de las
cooperativas a las pymes ha disminuido menos que el concedido por el resto de las entidades.
Este mayor apoyo se explica por su mejor conocimiento de los mercados locales, lo que
refleja una menor morosidad en el segmento de las microempresas. Segundo, a partir del
mismo afo los tres tipos de entidades han reducido de manera similar sus préstamos a
empresas con mayores probabilidades de impago®®.

Aun en un contexto de mejora de las condiciones financieras, persisten barreras en el acceso a

la financiacién bancaria que afectan, por ejemplo, a empresas sin historial crediticio y a las mas

innovadoras.
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Véanse, entre otros, Schiantarelli (1996), Beck, Demirgiig-Kunt, Laeven y Maksimovic (2006) y Banerjee y Blickle (2021).

Las empresas con poco (mucho) colateral son aquellas con una ratio de inmovilizado material sobre activo total inferior
(superior) a la mediana del sector en el que operan. Véanse, por ejemplo, Rajany Zingales (1995), Hall (2012) y Li, Whited y Wu
(2016).

Mediante la introduccion de efectos fijos banco-afio y empresa-afio en las estimaciones.

Véanse, entre otros, Petersen y Rajan (1994), Berger y Udell (1995), Bolton, Freixas, Gambacorta y Mistrulli (2016) y Beck,
Degryse, De Haas y Horen (2018).

Todos estos resultados se mantienen cuando se restringe la muestra a los sectores en los que las cooperativas tienen un
mayor peso, en términos de préstamos a pymes y autbnomos. Para un mayor detalle, véase el recuadro 3.3.

Banco de Espafia Informe Anual 2025 232



L BCESKS CAPITULO 3

— A pesar de la mejor asignacion del crédito y a que, en la actualidad, no existan restricciones

de oferta generalizadas de acuerdo con los indicadores disponibles, ciertos segmentos
encuentran mayores dificultades en el acceso a la financiacién bancaria.

Por un lado, las empresas sin deuda bancaria previa se enfrentan a mayores obstaculos debido a
sufaltadehistorial crediticio®. Este fendmeno se ve exacerbado durante periodos deincertidumbre
macroecondmica, en los que los problemas de informacién asimétrica se acenttan, lo que lleva
a los bancos a priorizar la concesion de crédito a clientes preexistentes. De este modo, las
empresas sin deuda bancaria previa tienen una mayor propension a salir del mercado que
compaiiias similares que ya habian establecido relaciones crediticias con anterioridad.

Por otro lado, otro segmento donde se observan mayores restricciones en el acceso al
crédito es el de las empresas innovadoras. Asi, seguin la SAFE, entre 2014y 2025 el porcentaje
de pymes que presentaban restricciones en el acceso a préstamos bancarios era mayor en
las innovadoras*® que en el resto (11,9 % y 9,6 %, respectivamente).

Politicas publicas como el programa ICO Crecimiento podrian contribuir a mitigar las

restricciones en el acceso al crédito que experimentan empresas innovadoras y con fuerte
inversion en intangibles e impulsar asi el desarrollo de compaiiias viables con proyectos de

inversion rentables.

En septiembre de 2025, el Instituto de Crédito Oficial (ICO) lanzé el programa ICO Crecimiento.
Dotado con 1.000 millones de euros, esta dirigido a pymes solventes que, por su perfil
especifico —caracter innovador, fuerte inversién en intangibles, altas ratios de
endeudamiento—, afrontan mayores barreras para acceder a la financiacién externa. Su
objetivo es complementar al sector privado mediante la concesién de préstamos en
condiciones favorables para financiar proyectos de inversién y necesidades de circulante.

De acuerdo con la informacién disponible (véase cuadro 3.2), la proporcién de empresas
solicitantes del programa con activos intangibles es mucho mayor que la proporcion
observada en la muestra procedente de la CBI, y su productividad también es mas alta, lo
que podria estar asociado a su caracter innovador. Asimismo, las primeras tienen un mayor
peso de deuda bancaria a corto plazo y estan mas apalancadas que las segundas, lo que
lleva a que la proporcién de empresas sin deuda bancaria sea mucho menor en las primeras.
No obstante, su mayor endeudamiento no parece estar ligado a una menor solvencia,
aproximada por el porcentaje de estas con rentabilidad (ROA) negativa.

Ademas de este programa, existen otros instrumentos publicos de financiacién orientados
a reforzar la resiliencia y el crecimiento del tejido productivo. El Plan de Respuesta y
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Para un andlisis en profundidad de las empresas sin deuda bancaria previa en el contexto de la crisis del COVID-19, véase
Blanco, Garcia-Posada, Mayordomo y Rodriguez-Moreno (2024).

Se considera una empresa como innovadora si, durante los Ultimos 12 meses, ha introducido un nuevo producto o servicio en
el mercado, un nuevo proceso de produccion, una nueva organizacion del trabajo o una nueva forma de vender sus bienes o
Servicios.
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Cuadro 3.2
Las empresas solicitantes de ICO Crecimiento estan mas apalancadas, pero son mas solventes y mas productivas

Datos a diciembre de 2024

Emprgsgs Resto de Diferencia (a)
ICO Crecimiento las empresas

Empresas sin deuda bancaria. Proporciones (%) 472 54,8 -50,5%**
Deuda bancaria a corto plazo sobre deuda bancaria total. Medias (%) 50,4 42,6 7,8%%%
Apalancamiento (Deuda total / Activo total). Medias (%) (b) 69,8 56,9 12,9%%%
Empresas con ROA < 0 (c). Proporciones (%) 10,7 29,1 -18,3%%*
Empresas con activos intangibles. Proporciones (%) 60,8 21,9 38,8%*%*
Productividad total de los factores. Logaritmo 1,4 1,3 0,1%*
Microempresas. Proporciones (%) (d) 433 81,7 -38,4xxx
Pequefias. Proporciones (%) (d) 394 10,7 28,7%%%
Medianas. Proporciones (%) (d) 13,3 19 11,5%%%
Edad. Medias (afios) (b) 16,2 152 1,0%%

FUENTE: Banco de Espafia (CBI).

a * **y***indican significatividad para niveles de confianza del 90 %, el 95 % y el 99 %, respectivamente. La significatividad se calcula mediante un test de medias
o un test de proporciones. En el test de medias, la hipdtesis nula es que no hay diferencias en las medias de las respectivas poblaciones, y no se asume que
las varianzas de dichas poblaciones son iguales. En el test de proporciones, la hipdtesis nula es que no hay diferencias en las proporciones de las respectivas
poblaciones.

b Winsorizada al 2,5% en su cola derecha para mitigar la influencia de datos atipicos.

¢ ROA = (Resultado ordinario neto + Gastos financieros) / Activo total.

d Véase el anejo metodoldgico para la definicion de tamafio empresarial.

Relanzamiento Comercial comprende diversas medidas destinadas a mitigar los posibles
efectos adversos derivados del incremento de aranceles anunciado por Estados Unidos.
Este incorpora una nueva linea de avales, por un importe de 5.000 millones de euros,
canalizada a través del ICO, para garantizar la financiacién de empresas afectadas.
Asimismo, amplia el Fondo para la Internacionalizacién de la Empresa, elevando su dotacion
hasta 700 millones de euros, para reforzar la presencia internacional de las empresas y la
diversificaciéon de sus exportaciones. Asimismo, incrementa la cobertura ofrecida por
la Compaiiia Espafiola de Seguros de Crédito a la Exportaciéon (CESCE), permitiendo la
movilizacién de 2.000 millones de euros en coberturas destinadas a proyectos afectados
por los nuevos aranceles. Por su parte, la Linea ICO Empresas y Emprendedores, con una
dotaciéon de 18.000 millones de euros, busca facilitar la financiaciéon de auténomos y
sociedades no financieras para el desarrollo de proyectos de inversion, asi como para cubrir
gastos derivados de su actividad y necesidades de liquidez.

— Finalmente, el Gobierno de Espafia, en colaboracién con el sector privado (bancos, inversores
y agencias de rating) y las instituciones publicas europeas, esta actualmente impulsando la
creacion de una plataforma europea de titulizaciones para fomentar la financiacién
empresarial, especialmente la de las pymes. La creacién de dicha plataforma, apoyada por
varios paises de la Union Europea*' en el marco del Laboratorio Europeo de Competitividad

41 Alemania, Dinamarca, Eslovenia, Finlandia, Francia, Italia, Luxemburgo y Paises Bajos.
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3.3

(European Competitiveness Lab), persigue tres objetivos: ampliar el nimero de originadores
de préstamos y paises que acceden a este mercado, desarrollar una base inversora mas
amplia y fomentar titulizaciones transfronterizas.

En todo caso, la persistencia de mayores limitaciones crediticias entre las compafias mas
innovadoras pone de relieve que, aun cuando las condiciones financieras han mejorado en
términos agregados, estas contindan enfrentandose a obstaculos especificos para obtener
financiacién bancaria tradicional. Precisamente por ello resulta necesario analizar y
promover fuentes alternativas de financiacién que puedan complementar o sustituir al
crédito bancario, entre las cuales destaca el capital riesgo.

El ecosistema de financiacion alternativa y el potencial del capital riesgo

La mejora en la asignacion del crédito bancario ha contribuido a reforzar la eficiencia del
sistema financiero, pero no ha eliminado las limitaciones estructurales en el acceso a la
financiacién por parte de determinados tipos de empresas. La financiacién alternativa ha
cobrado asi una relevancia creciente como complemento —que no sustituto— del crédito
bancario, lo que ha favorecido una mayor diversificacion de las fuentes de financiacion y una
mayor resiliencia del tejido empresarial.

— En conjunto, la evidencia presentada pone de manifiesto que, aunque la asignacioén del crédito

bancario en Espafia ha mejorado de forma sustancial desde la crisis financiera global y sigue
desempefiando un papel central en la financiacion de las empresas mdas productivas
—especialmente en el ambito de las pymes—, este canal presenta limitaciones en determinados
segmentos. En particular, las empresas jévenes, innovadoras o sin historial crediticio contintian
enfrentdndose a mayores dificultades en el acceso al crédito bancario. En este contexto,
adquieren unarelevancia creciente las fuentes de financiacién alternativa, que, al complementar
al crédito bancario, permiten diversificar las fuentes de financiacion y reducir la dependencia
del sistema bancario, lo que contribuye a reforzar la resiliencia del tejido empresarial.

Entre estas fuentes alternativas, la financiacion a través de los mercados de capitales ha
ampliado las posibilidades de acceso a recursos financieros para empresas con mayor
tamafo relativo o con estructuras mas maduras. En conjunto, en 2025 la financiacién
empresarial canalizada a través de los mercados se tradujo en una emisidn bruta de valores
de renta fija por parte de las empresas espafiolas equivalente al 4,2 % del PIB.

Dentro de este ambito, los mercados especializados —como el Mercado Alternativo de
Renta Fija (MARF) y BME Growth (antiguo MAB)— han desempefiado un papel creciente en
la canalizacion de financiacién hacia compafiilas de menor tamafio en expansion. Estos
mercados facilitan tanto la emisiéon de deuda como la captacidén de capital en condiciones
mas flexibles que las de los mercados regulados tradicionales, lo que contribuye a una
mayor diversificacién de las fuentes de financiacion. No obstante, el acceso a estos
mercados sigue condicionado por requisitos minimos de tamafio, transparencia y costes de
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cumplimiento, y esto limita su alcance entre las empresas mas pequefias o en fases
tempranas de desarrollo. En conjunto, la financiacién canalizada a través de MARF y BME
Growth tuvo un peso reducido en la economia: en 2025, el volumen agregado de ambos
mercados se situé en alrededor del 0,9 % del PIB.

De manera complementaria, otras formas de financiacién no bancaria han experimentado un
notable crecimiento en los uUltimos afios. El crédito privado, canalizado a través de fondos
especializados, se ha consolidado como una alternativa relevante para empresas que buscan
financiacioén ajena fuera del sistema bancario, especialmente en operaciones de expansion,
refinanciacién o adquisicién, dado que ofrece una mayor flexibilidad contractual y una
adaptacion mas precisa al perfil de riesgo de los prestatarios. En Espafia, su volumen ha
aumentado de forma muy significativa desde 2021, pasando de representar en torno al 0,36 %
del PIB a cerca del 2 % en 2025*2, aunque sigue siendo reducido en comparacion con el crédito
bancario. De forma agregada, el tamafio del mercado de capital privado (private equity), medido
como porcentaje del PIB, es comparable al del crédito privado en los afios mas recientes, si
bien el capital privado ya mostraba una mayor relevancia relativa al comienzo del periodo de
analisis, al registrar en 2021 un peso sobre el PIB superior al del crédito privado®®.

Analisis recientes del Banco de Espafia** muestran que el segmento del crédito privado se
caracteriza por una oferta concentrada y con fuerte presencia de prestamistas
internacionales, principalmente fondos domiciliados fuera del area del euro, lo que aporta
diversificacion a las fuentes de financiacioén, aunque también expone al mercado a factores
externos. Desde el lado de la demanda, el crédito privado se dirige mayoritariamente a
empresas relativamente grandes, mas jovenes y con mayores tasas de inversion,
concentradas en sectores como tecnologia, servicios profesionales, industriay construccion.
En el caso espafiol, estas empresas presentan, en promedio, menores niveles de
endeudamiento y mayor liquidez que las financiadas exclusivamente con crédito bancario.

Ademas, la evidencia disponible apunta a una relacién de complementariedad entre el
crédito bancarioy el crédito privado como fuentes de financiacién, dado que una proporcién
elevada de las empresas que acceden al crédito privado mantienen también vinculos con
el sistema bancario. Asimismo, otra caracteristica relevante del crédito privado reside
en el disefio de sus contratos, que suele incorporar vencimientos mas largos que los del
crédito bancario tradicional. Esta mayor duraciéon media facilita que las empresas adapten
la estructura de la financiacién al horizonte temporal de sus proyectos de inversién a
medio y largo plazo, lo que reduce las tensiones de liquidez en las fases iniciales del ciclo
inversor.
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Este porcentaje se obtiene utilizando una medida amplia de crédito privado, de acuerdo con la cual el volumen de crédito
privado es definido como aquel en el que han participado intermediarios no bancarios especializados en esta actividad. Para
mas detalles, véase Banco de Espafia (2026).

En este contexto, la Comisidn Europea ha iniciado una consulta publica para identificar obstaculos a las salidas de inversiones
de capital privado y evaluar posibles mecanismos —como plataformas de negociacion secundaria de participaciones no
cotizadas— con el objetivo de impulsar el desarrollo del mercado de capital privado en la Unién Europea.

Véanse Caceres, Farias, Ruzzier y Xu (2025) y Banco de Espafia (2026).
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— Dentro de este ecosistema de financiacién alternativa, el capital riesgo (CR) ocupa una

posicion singular y estratégica. A diferencia de otras modalidades, el CR se orienta de forma
especifica a empresas jévenes, innovadoras y con alto potencial de crecimiento,
proporcionando financiacién en etapas tempranas, en las que el acceso al crédito bancario,
a los mercados de capitales o incluso al crédito privado resulta limitado. El desarrollo de un
ecosistema de financiacién mas equilibrado —en el que el crédito bancario, los mercados de
capitales, el crédito y capital privado y, de forma destacada, el CR se complementen— resulta
clave para apuntalar el crecimiento, la innovacién y la resiliencia de la economia espafiola

Pese a suimportancia paraimpulsar lainnovacion, el CR sigue mostrando un desarrollo limitado

en Espafia. La brecha con las economias mas avanzadas persiste, lo que podria limitar la
capacidad del ecosistema emprendedor espafiol para crecer y competir.

— EI CR es una modalidad de financiacién privada orientada a startups: empresas de reciente

creacion, basadas en la tecnologia y la innovacién y con alto potencial de crecimiento.
A diferencia de la financiacion bancaria tradicional, el CR se centra en un tramo muy
especifico del ciclo financiero de las startups: el periodo que transcurre entre la financiacién
semilla (aportada porinversores angely los propios fondos de CR) y el acceso a los mercados
de capitales o a la deuda en etapas mas avanzadas®®. La relevancia macroeconémica del CR
queda reflejada en la desproporcionada contribucidn de las empresas que lo han recibido a
la creacion de empleo, las patentes y las salidas a bolsa, en comparacion con su peso en la
poblacion empresarial total*.

Sin embargo, pese a la importancia reconocida del CR como motor de innovacion y
crecimiento, el mercado europeo permanece significativamente por debajo de su potencial®’.
El volumen de operaciones de CR como proporcion del PIB es en Europa una fraccion del
observado en Estados Unidos, y esta brecha, si bien se ha reducido desde 2010, continda
siendo notable. En el conjunto de la zona del euro, en 2024 el CR representaba en torno al
0,2 % del PIB, frente a aproximadamente el 0,6 % de Estados Unidos“®. Esta diferencia refleja
tanto la menor profundidad del ecosistema inversor europeo como la mayor fragmentacion
de sus mercados de capitales. Ademas, Espafia se situaba por debajo de la media de la zona
del euro, con un 0,15 % del PIB*® (véase gréafico 3.12.a).
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Los inversores de CR no solo aportan fondos, sino también capacidad de supervision, redes de contactos y conocimiento
especializado que resultan determinantes para el desarrollo de empresas en estadios muy iniciales de su ciclo de vida. Para
mas detalles, véanse Gompers y Lerner (2001) y Kortum y Lerner (2000).

Kaplany Lerner (2010).

En este contexto, la iniciativa Eureka, red intergubernamental europea de apoyo a la I+D y a la innovaciéon empresarial centrada
en la financiacion de proyectos tecnolégicos y colaborativos, ha desarrollado instrumentos orientados a facilitar el acceso a
financiacién privada. En particular, incluye servicios y eventos disefiados para conectar a pymes innovadoras con inversores
y fondos de CR.

La importancia del CR es heterogénea entre los paises de la zona del euro: alcanza el 0,59 % y el 0,42 % del PIB en Austria 'y
Finlandia, respectivamente, frente a tan solo el 0,09 % y el 0,03 % en Italia y Grecia.

El patrimonio conjunto de las entidades de CR registradas en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) se
incrementod durante 2025 un 15,6 %, hasta situarse en 56.347 millones de euros. Dado que este Informe se centra en la
dimension del receptor de la financiacion, los andlisis se realizan a partir de la financiacién obtenida por las empresas
espafiolas, con independencia de que el fondo que la provee esté registrado o no en Espafia. Segun las cifras del informe de
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Gréfico 3.12

Pese a su avance reciente, el capital riesgo mantiene en Espaia un grado de desarrollo limitado y una brecha persistente
respecto a otras economias mas avanzadas

3.12.a Inversion en CR (a)

% del PIB

1,5

10 F

05 -

—— Espafia
UEM-20

EEUU

0,0 —

2014

FUENTES: PitchBook y Eurostat.

a Nuevas operaciones de capital de riesgo sobre PIB.

2016 2018 2020 2022 2024

=
DESCARGAR

Las empresas que reciben financiacion de CR presentan un perfil bien diferenciado del
resto: son mayoritariamente jovenes, de tamafo reducido y se concentran en sectores de
alta intensidad tecnoldgica y de conocimiento.

De acuerdo con la muestra de empresas con financiacién de CR recogida en la base de datos
PitchBook, las 1.255 empresas espafiolas que aparecen en esta muestra en 2021 (afio en el
que el peso de las operaciones del CR sobre el PIB alcanzé su maximo en Espafa) habrian
obtenido un total de aproximadamente 4.284 millones de euros en nuevas operaciones de
este tipo de financiacion. Esta cifra implica una financiacion media inferior a la de las
empresas de la Unién Econémica y Monetaria (UEM) en el mismo afio (10.103 empresas y
51.029 millones). Este resultado sugiere que, en el margen extensivo, las empresas espafiolas
acceden en mayor medida a esta fuente de financiacién, dado que la obtienen el 3,67 % de las
empresas espafiolas, frente al 1,57 % de las europeas. Ademas, este patrén apunta a que el
tamafo medio de las empresas espafiolas es menor que el de sus homdélogas de la UEM.

En Espafia, la empresa tipica receptora de CR tiene una edad media de 4,4 afios en el
momento de la primera ronda de financiacién, con una mediana de 3 afios. En el conjunto de
la zona del euro, las cifras son algo superiores —media de 5,7 afios y mediana de 4—, lo que
sugiere que el CR espaniol se orienta, en promedio, hacia estadios incluso mas tempranos
del ciclo de vida empresarial.

En cuanto a la distribucién sectorial, tanto en Espafia como en la zona del euro el sector
dominante es el de programacién informatica y actividades relacionadas, que concentra el

actividad de Spaincap, asociacion que agrupa a las entidades de capital privado y de capital riesgo en Espafia, el sector en su
conjunto registré un aumento del 11,5 % de este tipo de financiacion respecto a 2024.
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30 % de las operaciones en Espafia y el 27 % en la zona del euro. Le siguen, en ambas
geografias, actividades de investigacion y desarrollo cientifico —12 % en Espafay 11 % en
la zona del euro—y otros servicios intensivos en conocimiento. En Espafia destacan ademas
actividades de comercio al por mayor (6 %); en la zona del euro, los servicios técnicos y de
analisis (5,5 %) y las actividades de edicién (5 %).

— Esta concentracion sectorial es coherente con la naturaleza del CR, que busca empresas
con alto potencial de escalabilidad y modelos de negocio sustentados en activos
intangibles.

La financiacion de CR actia como un catalizador del crecimiento empresarial. La evidencia
disponible para Espafiay la zona del euro indica que las empresas respaldadas por CR registran
tasas de crecimiento del activo, las ventas y el empleo sistematicamente superiores a las de
empresas comparables sin este tipo de financiacién.

— El gréfico 3.13 compara las trayectorias medias del activo para dos grupos de empresas:
aquellas que en algin momento recibieron una inyeccion de CR y aquellas que nunca lo
hicieron. Las empresas financiadas por CR muestran, en promedio, niveles de activo
sistematicamente superiores a los del grupo de empresas comparables, es decir, aquellas
con la misma edad y que operan en el mismo pais y sector, a lo largo de todo el periodo
analizado. Esta diferencia es estadisticamente significativa y econédmicamente relevante,
tanto en Espafa (véase grafico 3.13.a) como en el conjunto de la zona del euro (véase
gréafico 3.13.b). El mismo patrén se observa al analizar la evolucién de las ventas o el
empleo.

El CR se ha consolidado como un motor esencial de innovacién, y su impacto en Espafia revela
una relacion significativa con la capacidad de las empresas para desarrollar nuevos productos,
procesos y activos tecnoldgicos. La evidencia empirica muestra que las compaifiias espafiolas
gue acceden a financiacién de CR no solo innovan mas, sino que también intensifican de forma
notable su inversion en los activos que sostienen ese avance y se vuelven mas productivas.

— El desarrollo del CR esta directamente relacionado con la capacidad innovadora de las
economias. La evidencia internacional muestra que los paises con mercados de CR mas
profundos presentan mayores tasas de gasto empresarial en 1+D, mayor densidad de
patentes y una mayor proporcion de empresas que introducen innovaciones de producto o
proceso; asi, el Fondo Monetario Internacional estima que un aumento de la inversion en CR
equivalente a 1 punto porcentual (pp) del PIB se asocia con incrementos significativos del
nuamero de patentes y de la intensidad innovadora de las empresas.

— Para el caso espafol, los microdatos disponibles revelan que, entre las empresas con
estatus de empresa innovadora, aproximadamente un 20 % cuentan con financiacién de CR.
Un andlisis de regresion para empresas espafiolas confirma esta correlacién para cuatro
medidas de innovacion, inversion y productividad. Mediante un modelo de probabilidad
lineal estimado sobre un panel de empresas que incluye la interaccion de efectos fijos de
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Grafico 3.13

El acceso a financiaciéon mediante CR se asocia con trayectorias de crecimiento mas dinamicas a lo largo del ciclo de vida

empresarial
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FUENTES: Banco de Espafia (CBI), Orbis y PitchBook.

—— Empresas sin CR

——~— Empresas con CR

—— Empresas sin CR

——~— Empresas con CR

a La variable dependiente del modelo de regresion es el tamafio de la empresa, definido como el logaritmo del activo total. Las variables explicativas
de interés son las siguientes: i) un conjunto de variables binarias que toman el valor 1 cuando la edad de la empresa, en afios, se encuentra en un
determinado intervalo (0-2, 3-4, 5-6, 7-8, 9-10, 11-15, 16-20 y 21 0 mds); i) una variable binaria que denota si la empresa ha recibido CR en algun
momento del periodo muestral, y iii) las interacciones entre esta Ultima variable y las categdricas referentes a la edad. El coeficiente correspondiente
a la edad indica el tamafio medio de la empresa con esa edad cuando no ha recibido CR («Empresas sin CR»). El coeficiente de la edad més el de
la variable categorica que denota si la empresa ha recibido CR y el de la interaccién indica el tamafio medio de la empresa con esa edad cuando

ha recibido CR («Empresas con CR»). Como controles se incluyen efectos fijos de sector (a nivel de CNAE a dos digitos), de cohorte de creacién
de la empresa y de pais (estos Ultimos solo en la estimacién para la UEM). El periodo de estimacion de la regresion para Espafia es 2011-2024 y

2011-2023 para la UEM. Los errores estandar estan agrupados a nivel de empresa.

DESCARGAR

sector, localizacion, tamafio y afio®®, se obtienen los siguientes resultados (véase

cuadro 3.3)°":

50 A pesar del gran nimero de efectos fijos, el elevado nimero de observaciones en las diversas muestras, en conjuncién con la
considerable varianza de las variables dependientes, que son variaciones acumuladas durante tres afios de activos intangibles,
tangibles y productividad en tres de las cuatro especificaciones, lleva a que los valores de sus correspondientes R? sean

relativamente reducidos.

51 Dado que las empresas que reciben financiacion de CR son mayoritariamente jovenes, innovadoras, con alta intensidad
tecnoldgica y alto potencial de crecimiento, no se puede descartar completamente un sesgo de seleccion, razén por la que
los resultados del andlisis han de ser interpretados con cierta cautela, en términos de correlaciones y no de relaciones

causales.
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Cuadro 3.3
Las empresas espaiiolas que reciben financiacion de CR son mas innovadoras y productivas (a)

(1] [2] 8 [4]

Innovadora A Acum. intangibles A Acum. tangibles A PTF
y ~ 0,237%xx 0,9471%** 0,257 0,113%**
Recepcion de CR (afio t)
(0,019) (0,051) (0,059) (0,024)
Observaciones 2.275.381 549.217 2.275.381 2.275.381
R? 0,113 0,085 0,047 0,051

FUENTES: Banco de Espafia y PitchBook.

a Las estimaciones se realizan mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO), donde la variable dependiente captura distintas dimensiones de la innovacion, la
inversion y la productividad de la empresa, y la variable explicativa de interés es una dicotdmica que indica si la empresa i recibié financiacién de CR en un determinado
afo t. En la columna [1], la variable dependiente es una variable dicotomica que toma valor 1 si la empresa es clasificada como innovadora en cualquiera de los tres
afios posteriores a recibir financiacion de CR, y 0 en caso contrario. En las columnas [2], [3] y [4], la variable dependiente es el aumento acumulado, en los tres afios
posteriores a la recepcion de financiacion CR, de los activos intangibles, de los activos tangibles y de la PTF, respectivamente, medido en relacién con su valor en el afio
de recepcion de la financiacion. En todas las especificaciones se incluye la interaccion de efectos fijos a nivel de industria (CNAE a dos digitos), localizacion (provincia),
tamafio (segun las cuatro categorias de la recomendacion de la Comision Europea) y afio. Los errores estandar se agrupan a nivel de empresa y se reportan entre
paréntesis. La muestra se restringe a empresas pertenecientes a sectores en los que existe al menos una empresa que alcanza el estatus de innovadora, pero que no
lo tenia al inicio del periodo en que aparece en la muestra. *** indica significatividad estadistica al 1 %.

+ La probabilidad de que una empresa que recibe financiacion de CR en un determinado
afno adquiera el estatus de innovadora entre el afio siguiente y los tres afios posteriores
aumenta en torno a 24 pp, un efecto tanto estadistica como econdmicamente
significativo.

+ La inversion acumulada en activos intangibles durante ese mismo horizonte temporal
también es significativamente mas elevada en las empresas financiadas con CR. Este
incremento es superior al observado en los activos tangibles, lo que refleja un esfuerzo
inversor mas intenso en los activos directamente vinculados a la actividad innovadora.

+ La productividad total de los factores acumulada durante ese mismo horizonte temporal
es 12 pp superior en las empresas financiadas con CR.

+ Estos resultados son robustos a distintas especificaciones y apuntan a que el CR tiene un
efecto sobre la orientacién innovadora de las empresas espafiolas que va mas alla de la
mera seleccién de empresas ya intensivas en innovacion.

La evidencia confirma que el CR impulsa la innovacién y el crecimiento empresarial, pero
también revela las barreras estructurales que frenan su desarrollo en Europa.

— La fragmentacion de los mercados, las limitaciones de los inversores institucionales para
invertir en activos alternativos, las diferencias fiscales y la falta de mercados de salida
profundos siguen lastrando su expansién®2.

52 Arnold, Claveresy Frie (2024).
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— Sin embargo, experiencias como la de Suecia®® muestran que estas restricciones pueden
superarse mediante un marco estable, incentivos adecuados y una mayor integracion
financiera (Thomadakis, 2025).

53 Suecia constituye un caso singular dentro del contexto europeo, ya que en 2024 la inversién en CR alcanzo el 0,61 % del PIB,
un nivel claramente superior al de la media de la zona del euro y comparable al observado en Estados Unidos.
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4 Algunos retos pendientes para consolidar el crecimiento

de la productividad y la convergencia con la Union Econdmica y Monetaria

4.1

El modesto crecimiento de la productividad total de los factores (PTF) registrado desde 2013 ha
marcado un punto de inflexién en la economia espafiola, pero no ha sido suficiente para revertir
por completo la brecha negativa acumulada con la Unién Econémica y Monetaria (UEM) desde
el afo 2000, lo que subraya la magnitud del reto pendiente.

— La mejora de la PTF observada en Espafia desde 2013 se explica, en gran medida, por una
asignacion mas eficiente de los factores productivos —capital y trabajo— entre las empresas,
apoyada por un fortalecimiento del vinculo entre productividad empresarial y crecimiento
del crédito bancario respecto a lo observado antes de la crisis financiera. De este modo, la
productividad en Espafia ha crecido, a partir de 2013, por encima del resto de la UEM por
primera vez desde el afo 2000.

— No obstante, pese a este cambio de tendencia, el crecimiento de la PTF ha sido insuficiente
para compensar plenamente la brecha negativa acumulada frente a la UEM, que se habria
reducido del 12 % en 2013 al 8 % en 2025. Cerrar completamente dicha brecha requeriria
sostener durante cerca de 20 afios tasas de crecimiento de la productividad en Espafia
superiores a las de la UEM, en linea con las registradas desde 2013, lo que pone de relieve la
magnitud del desafio pendiente.

— Ademas, una parte del modesto crecimiento de la productividad y de la mejora observada en
la eficiencia asignativa entre empresas podria estar asociada al proceso de salida de la
crisis financiera y a la correccién de los desequilibrios acumulados durante esta. De ser asi,
el margen de recorrido del proceso de convergencia con la UEM iniciado a partir de 2013
podria agotarse en ausencia de nuevas reformas y de avances adicionales en los
determinantes estructurales de la productividad.

— En este contexto, consolidar y ampliar los avances logrados exigira abordar retos
estructurales aln pendientes, entre los que destacan la fragmentacién y la complejidad
regulatoria a nivel regional —que sigue limitando la unidad de mercado y la reasignacién
eficiente de recursos—, y, al mismo tiempo, aprovechar la adopcidn de la inteligencia artificial
como una oportunidad para impulsar el dinamismo de la productividad empresarial.

La fragmentacion y complejidad regulatoria como factor limitante de la asignacion
eficiente de los recursos y el crecimiento empresarial

Una regulacién compleja e incierta impone costes fijos elevados que dificultan el crecimiento
empresarial y una asignacién mas eficiente de los factores productivos, si bien es fundamental
su interaccion con la calidad institucional en sentido mds amplio, que condiciona la efectividad
de la aplicacion del marco regulatorio.
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— Laregulacion puede actuar como una barrera estructural al crecimiento empresarial cuando

introduce costes fijos elevados de cumplimiento, que penalizan especialmente a las
empresas pequefias y jévenes frente a las grandes, lo que limita su capacidad de crecer. En
particular, cabe destacar factores como la elevada carga administrativa asociada a la
cantidad, complejidad y lentitud en la tramitacién de licencias, autorizaciones y otros
requisitos regulatorios, asi como las duplicidades existentes entre los distintos niveles de la
Administracién Publica®.

La incertidumbre regulatoria constituye un canal adicional: cambios normativos frecuentes,
solapamientos entre Administraciones o falta de coordinacién elevan el riesgo percibido por
las empresas y favorecen estrategias defensivas (esperar, no invertir), especialmente en
proyectos intensivos en capital e innovacion.

Si bien la regulacién influye de manera significativa en el desempefio empresarial y en la
flexibilidad y la eficiencia con las que los mercados asignan los recursos, la calidad
institucional, en un sentido mas amplio, constituye también un determinante fundamental.
Aligual que los costes regulatorios y la fragmentacién normativa, unas instituciones débiles
o ineficaces pueden limitar la asignacion eficiente de los recursos y las ganancias de
productividad a largo plazo.

Regulacién y calidad institucional son elementos complementarios. Mientras que la
regulacion define el marco operativo en el que actlan las empresas, la calidad institucional
condiciona el funcionamiento del propio sistema regulatorio y la efectividad de su aplicacion.
En consecuencia, el impacto potencial de una regulacion bien disefiada puede verse
sustancialmente atenuado en entornos caracterizados por debilidades institucionales.

Tras la crisis financiera global, la mejora en determinados indicadores de regulacion econdmica
en Espafia ha coexistido, sin embargo, con un cierto deterioro en otros indicadores relacionados
con la calidad percibida de las instituciones.

— La medicion de la regulacién econdémica y de la calidad institucional resulta compleja, al

combinar elementos cualitativos y cuantitativos. En este contexto, se analizan los distintos
indicadores disponibles con el objetivo de ofrecer una imagen lo mas completa posible de su
evolucién en Espafiaen los Ultimos afios. De acuerdo con la evolucién observada, laregulacion
econdmicay la calidad institucional en Espafia han seguido trayectorias diferenciadas tras la
crisis financiera, lo que refleja avances desiguales entre ambas dimensiones.

Por un lado, utilizando el indice de regulacién del mercado de productos de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), que mide las barreras regulatorias

54

Ademas, la literatura ha documentado que los umbrales regulatorios y fiscales pueden distorsionar las decisiones
empresariales, generar bunching en torno a puntos de corte y frenar el crecimiento de las empresas (Almunia y Lopez-
Rodriguez, 2018). No obstante, la evidencia tedrica reciente muestra que el impacto agregado de estas distorsiones sobre la
productividad depende de su efecto sobre la entrada de nuevas empresas: en particular, distorsiones dependientes del
tamanfo pueden deteriorar la eficiencia asignativa y los mecanismos de seleccion, pero, aun asi, incrementar la PTF agregada
si inducen una respuesta suficientemente intensa en el margen de entrada (Petit, Aimunia, Jimeno y Lopez-Rodriguez, 2026).
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a la competencia en sectores clave®, la evidencia sugiere que Espafia ha reducido algunas
barreras regulatorias en los mercados de productos, mejorando su indice regulatorio en un
35% entre 2013 y 2023%¢. Estos desarrollos, en principio, podrian haber favorecido una
asignacion mas eficiente de los recursos hacia las empresas mas productivas.

Por otro lado, los indicadores relativos a la calidad institucional de la Universidad de
Gotemburgo —medida comolapercepcion delos ciudadanos sobre la calidad e imparcialidad
de los servicios publicos—°’ muestran una evolucién menos favorable para Espafia, con una
caida acumulada de en torno al 4 % en el periodo comprendido entre 2013 y 2023.

En el ambito de la calidad de laregulacién, la dimension regional resulta especialmente relevante
en Espafia, dado que los indicadores de densidad y complejidad regulatoria muestran
incrementos sostenidos y una marcada heterogeneidad entre regiones, en un contexto en el
que la delimitacion de competencias entre los distintos niveles administrativos no esta lo
suficientemente definida y los mecanismos de coordinacion interadministrativa resultan

insuficientes.

— Las comunidades auténomas (CCAA) disponen de capacidad normativa propia y han sido

particularmente activas en el disefio de normas y legislacion a lo largo de los dltimos afios
(Mora-Sanguinetti, 2022)%8. En este contexto, Lucio y Mora-Sanguinetti (2022) documentan
diferencias sustanciales entre CCAA en cuanto a volumen normativo, legibilidad e
interconexion entre normas®, asi como un incremento sostenido de la complejidad
regulatoria, que aumenté en torno al 34 % entre 2013 y 2017. Esta evolucidn sugiere que los
costes de cumplimiento y de adaptacién al marco regulatorio pueden ser elevados y no son
homogéneos en las diferentes CCAA.

No obstante, conviene subrayar que el principal reto no radica en la descentralizacién de
competencias per se, sino en la elevada densidad y complejidad regulatoria que se deriva
de una delimitacion poco clara y, en ocasiones, solapada de las competencias entre los
distintos niveles de la Administracién prevista en el marco constitucional, asi como de las
insuficiencias que presentan los mecanismos de coordinacion interadministrativa.

55

56

57
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Se emplea el componente ETCR (Energy, Transport and Communications Regulation), que captura la presencia de barreras
regulatorias a la competencia en los sectores de electricidad y gas natural, telecomunicaciones y transporte (aéreo, ferroviario
y por carretera). Este indicador toma valores entre 0 (marco regulatorio mas favorable a la competencia) y 6 (marco mas
restrictivo).

De forma complementaria, el indicador de proteccion del empleo (EPL, por sus siglas en inglés) de la OCDE muestra para
Espafia una menor proteccion en el periodo reciente. En particular, entre 2012 y 2019 el indice EPL mejoré un 8 % —pasando
de 2,45a2,25—, 1o que apunta a un aumento de la flexibilidad en las condiciones de contratacién y despido para las empresas.
En concreto, se utiliza el Quality of Government Index de la Universidad de Gotemburgo, basado en percepciones recogidas a
través de encuestas. Estas percepciones pueden estar influidas por factores como la cobertura mediatica, expectativas
sociales, experiencias recientes o el contexto politico, por lo que deben interpretarse como una medida subjetiva de la calidad
institucional. Para mas detalles, véase Charron, Lapuente y Bauhr (2024).

En este sentido, la evidencia empirica sugiere una asociacion negativa entre una mayor intensidad regulatoria y el dinamismo
empresarial a nivel regional (Mora-Sanguinetti y Pérez-Valls, 2021).

Una evolucion similar se observa en los indicadores de calidad de gobierno, cuya dispersion entre regiones ha aumentado de
forma notable desde 2013 (en torno a un 40 % hasta 2023).
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— Esta situacion ha dado lugar a una creciente divergencia territorial que evidencia problemas

persistentes de coordinacion institucional y refuerza la idea de que el trabajo orientado a
clarificar las competencias, mejorar la cooperacién entre Administraciones y reducir la
fragmentacion regulatoria puede contribuir de manera significativa a fortalecer la unidad de
mercado y la eficiencia del marco regulatorio e institucional en Espafia.

En este sentido, la experiencia internacional comparada sugiere que la descentralizacion
institucional es compatible con marcos regulatorios simples y coherentes cuando existe
una delimitacién clara de competencias y mecanismos efectivos de reconocimiento mutuo
y coordinacion interadministrativa. Asi, la fragmentacién observada en Espafa no parece
derivarse del grado de descentralizacién en si, sino de la forma en que se articula la
regulacion administrativa entre los diferentes niveles de la Administraciéon Publica (Arnal,
2026).

En este contexto, se observa una notable heterogeneidad en la eficiencia asignativa tanto entre

las regiones espafiolas como en el contexto europeo, lo que pone de relieve la importancia de

la dimensién regional para comprender adecuadamente las dindmicas de productividad a nivel

nacional.

De acuerdo con el analisis presentado en este capitulo, las mejoras en la eficiencia asignativa
—entendidacomolacapacidad dereasignarrecursos haciaempresas de mayor productividad
dentro de cada sector— se consideran la dimension mas relevante para explicar el cambio
en la tendencia de la productividad total de los factores (PTF) en Espafia, que han sido,
ademads, generalizadas por sectores y regiones®.

Sin embargo, en 2023 aun se observaba una elevada heterogeneidad en las métricas de
eficiencia asignativa entre las regiones europeas dentro de cada pais, lo que sugiere que la
dimension regional sigue siendo un determinante clave de la asignacion de los factores
productivos. En particular, se observa que regiones pertenecientes a un mismo pais
presentan diferencias notables en sus niveles de eficiencia asignativa —incluso dentro de
cada sector de actividad—, lo que apunta a la coexistencia de entornos productivos
heterogéneos dentro de un mismo marco institucional nacional®'.

En efecto, la dimensién regional desempefia un papel fundamental a la hora de explicar la
variabilidad en la eficiencia asignativa en los paises europeos, especialmente en el caso del
factor trabajo y en Espafia. En concreto, los resultados muestran que, para la asignacion

60
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Desde una perspectiva de largo plazo, la literatura ha enfatizado el papel del cambio estructural entre sectores —es decir, la
reasignacion de recursos entre actividades con distintos niveles de productividad— como determinante clave de la evolucién
de la productividad agregada (Missos, Koratzanis y Rodousakis, 2025), complementando los mecanismos de reasignacion
intrasectorial destacados en este capitulo desde una perspectiva de los Ultimos afios.

No obstante, la evidencia empirica a nivel regional muestra que otras dimensiones, en particular la productividad por hora
trabajada y la estructura productiva y sectorial, también desempefian un papel relevante para comprender la heterogeneidad
territorial en el desempefio productivo. En este sentido, el analisis regional pone de manifiesto que diferencias en la
especializacion sectorial, la composicion interna de los servicios y la resiliencia de las regiones a lo largo del ciclo econémico
contribuyen de manera significativa a las divergencias observadas en la dinamica de la productividad entre regiones espafiolas
(Manera, Navinés Badal, Franconetti, Quetglas y Pérez-Montiel, 2026).
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del capital, domina la dimensién sectorial (la dimensién regional aporta relativamente menos),
mientras que, para la asignacién del trabajo, la dimensién regional gana importancia y es mas
relevante que la sectorial, especialmente en Espafia y Portugal (véase grafico 3.14.a)%2.

En conjunto, esta evidencia sugiere que las fricciones territoriales afectan mas ala asignacion
del trabajo que a la del capital, en linea con Gorodnichenko, Revoltella, Svejnar y Weiss
(2020), que emplean un enfoque similar para analizar la contribucién de la heterogeneidad
sectorial y entre paises de la Unién Europea. Estos resultados apuntan a la existencia de
fricciones que limitan una asignacién eficiente de los factores productivos —en particular
del trabajo— incluso dentro de paises con mercados integrados a escala nacional. En
ausencia de tales fricciones, la productividad marginal de los factores deberia igualarse
entre regiones dentro de cada sector, reduciendo la heterogeneidad entre regiones en las
métricas de eficiencia asignativa.

Asimismo, las diferencias en la calidad institucional a nivel regional resultan especialmente

relevantes a la hora de explicar la heterogeneidad en la eficiencia asignativa entre las regiones

europeas.

— Al objeto de identificar los factores regionales concretos que contribuyen en mayor medida

a explicar la heterogeneidad en la eficiencia asignativa para las regiones europeas, se
considera una regresion en la que la variable dependiente es la eficiencia asignativa y las
variables explicativas son indicadores regionales que recogen diferencias estructurales de
diversa indole. Estos indicadores actian como proxies®® de distintos factores, entre ellos
la calidad institucional, el grado de digitalizacién regional, el nivel de capital humano y la
densidad de infraestructuras®.

Los resultados muestran que la calidad institucional® es el factor con mayor efecto y el mas
robusto en comparacion con los otros factores considerados. En concreto, de acuerdo con
los resultados obtenidos, una mejora de una desviacion estandar en la calidad institucional
se asocia con unamejoradel 3 % en la eficiencia asignativa del capital y de aproximadamente
el 6 % en el caso del trabajo —frente al 4 % en el caso del grado de digitalizacion, el siguiente
factor con un mayor coeficiente estimado— (véase grafico 3.14.b).

62
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Al objeto de identificar la importancia de la dimensién sectorial y regional como determinantes de la eficiencia asignativa, se
estima (por pais) una regresién a nivel sector-regién-afio y se compara cuanto aumenta el coeficiente de determinacion (R?)
al afiadir, de forma secuencial, efectos fijos sector-afio y regién-afio (que capturan la dimensién sectorial y regional,
respectivamente).

Se emplean distintos indicadores regionales como proxies de estas dimensiones. La calidad institucional se mide mediante
el Quality of Government Index de la Universidad de Gotemburgo. La digitalizacion se mide con el porcentaje de hogares con
acceso a Internet (Eurostat). La densidad de infraestructuras se mide como kilémetros de vias ferroviarias por cada 10.000
habitantes (Eurostat). El capital humano se aproxima mediante la tasa de permanencia educativa entre los 18 y los 24 afios
(100 menos la tasa de abandono escolar) de ARDECO.

Ademas, en la regresion se controla por efectos fijos de pais y de sector-tiempo, asi como por el PIB per cépita y la poblacion,
con el fin de aislar el efecto especifico de los factores regionales. Todas las variables independientes se incluyen con un
rezago, a excepcion de la poblacién. Para mas detalles, véase el anejo metodoldgico.

El Quality of Government Index mide la percepcion de los ciudadanos sobre la calidad e imparcialidad de los servicios publicos,
tal como discuten Charron, Lapuente y Bauhr (2024).
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Gréfico 3.14
Los factores regionales son clave para explicar la heterogeneidad en la eficiencia asignativa y la productividad

3.14.a Importancia del sector y la region para explicar la variabilidad en la eficiencia asignativa (a)

Coeficiente de determinacion (R?)

=== Efectos fijos tiempo

woom Efectos fijos tiempo y sector

Efectos fijos tiempo y region

Eficiencia asignativa del capital Eficiencia asignativa del trabajo

3.14.b Factores correlacionados con una mayor eficiencia asignativa de recursos a nivel regional (b)
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3.14.c Relacidn entre eficiencia asignativa y calidad institucional a nivel regional (c)
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FUENTES: Orbis BvD, European Quality of Government Index (Charron, Lapuente y Bauhr, 2024), Eurostat y Banco de Espafia.

El coeficiente de determinacion (R?) es la proporcion de la variacion de la variable dependiente que es explicada por el modelo de regresion. Resultados
basados en el andlisis del incremento de R? en regresiones donde la variable dependiente es la eficiencia asignativa del capital y del empleo para cada
sector region-afio. Los regresores son diferentes conjuntos de efectos fijos: tiempo, tiempo-sector y tiempo-region.

Resultados de regresiones donde la variable dependiente es la eficiencia asignativa del capital y del trabajo para cada sector-region-afio. La eficiencia
asignativa se aproxima por la dispersion de las productividades marginales de capital y trabajo con el signo cambiado para que valores mas bajos
(més negativos) representen una menor eficiencia asignativa (mayor dispersion). Los regresores estén rezagados un afio y se incluyen controles de
PIB per cépita y poblacion y efectos fijos de sector-tiempo y pais. Para mejorar la interpretacion y comparabilidad, los incrementos de los factores
regionales se miden en desviaciones estandar, y los efectos se muestran en porcentaje del valor medio de las dispersiones de capital y trabajo en la
muestra.

Cada observacion del gréfico corresponde al valor promedio en el tiempo-sector de cada regidn. La eficiencia asignativa se aproxima por la dispersion
de las productividades marginales de capital y trabajo. A mayor dispersion, menor eficiencia asignativa (véase el anejo metodoldgico). En estos
gréficos se cambia el signo para que valores mas bajos (mas negativos) indiquen menor eficiencia asignativa.
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Ademas, considerando unicamente la variable que aproxima la calidad institucional respecto
al grado de eficiencia asignativa de los factores, se observa una relacién positiva. Es decir,
una mayor calidad institucional se asocia con una mayor eficiencia asignativa y, por tanto, una
mayor productividad. En términos cuantitativos y desde una perspectiva puramente
estadistica, la calidad institucional, por si sola, explica alrededor del 45 % de la variabilidad
entre regiones en la eficiencia asignativa del empleo, frente a un 7 % en el caso del capital
(véase grafico 3.14.c).

En el caso de Espafia, la fragmentacion regulatoria entre regiones y la ausencia de un mercado
interior plenamente integrado podrian estar limitando la expansidn geografica de las empresas

y justifican iniciativas de coordinacion como el denominado Régimen 20.

La persistencia de barreras regulatorias internas y la consiguiente falta de un mercado tnico
efectivo en Espafia han sido objeto de preocupacidn recurrente, dando lugar a distintas
iniciativas orientadas a reforzar la integracién del mercado interior, como la Ley de Garantia
de la Unidad de Mercado (LGUM) y, mds recientemente, el Régimen 20. En concreto, la
iniciativa del Régimen 20 constituye un intento de dar continuidad, por via de la cooperacién
interadministrativa, a los objetivos de integracion perseguidos por la LGUM (Ley 20/2013,
de 9 de diciembre)®® tras la anulacion de su principio de eficacia nacional (para mas detalles,
véase Lacuesta, Valkov y Vera, 2026).

En este sentido, los datos de la Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad Empresarial
(EBAE) indican que las barreras regulatorias son percibidas por las empresas como un
obstaculo relevante para la expansion a CCAA distintas a la de origen. En concreto,
aproximadamente la mitad de las pymes que se plantean ampliar su actividad sefialan los
costes regulatorios asociados a operar en otras CCAA —duplicidades administrativas,
permisos o licencias— como una barrera significativa (véase grafico 3.15.a).

La disponibilidad del Visualizador de Multilocalizacién Empresarial (VIME) —una nueva
fuente de datos granulares sobre la localizacién de los establecimientos empresariales—°’
permite analizar con mayor detalle las decisiones de localizacién geografica del empleo de
las empresas espafnolas.

Por un lado, los datos de empleo en empresas que tienen multiples establecimientos
(empresas multiplanta) muestran que la mayor parte de las personas trabajadoras de estas
empresas se localizan en establecimientos ubicados en la comunidad auténoma de origen,

66
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Frente a un enfoque basado en la imposicién normativa, el Régimen 20 se articula en torno a la coordinacion voluntaria entre
el Estado, las CCAA vy las entidades locales, promoviendo la identificacién de barreras administrativas, la elaboracion de
soluciones comunes —como ordenanzas tipo, estandares administrativos o guias de buenas practicas— y su adopcion
progresiva por parte de las Administraciones competentes. Su objetivo Ultimo es reducir las fricciones derivadas de la
fragmentacion regulatoria y facilitar la expansion territorial de las empresas, especialmente en aquellas actividades mas
sensibles a la heterogeneidad normativa, sin alterar el reparto competencial vigente. Para mas detalles, véase Consejo de la
Productividad de Espafia (2025).

VIiME proporciona informacién sobre el nimero de empleados en los diferentes establecimientos de cada empresa vy el
municipio en el que se localizan en los afios 2022-2024 (para mas detalles, véase el anejo metodoldgico).
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Grafico 3.15
Las barreras administrativas limitan el crecimiento de las empresas

3.15.a Barreras al crecimiento de las empresas (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

DESCARGAR

a Resultados segun la siguiente pregunta: «Valore el grado de relevancia de las siguientes barreras al crecimiento de su empresa - Costes regulatorios
para expandir el negocio de la empresa a otras CCAA». Opciones de respuesta: «<Muy poco relevante», «Poco relevante», «Relevante», «Muy relevante».

mientras que el empleo en otras CCAA es significativamente menor. Asi, en la mayoria de las
comunidades mas del 80 % del empleo de estas empresas se concentra en la comunidad
auténoma de origen, alcanzando valores cercanos al 95 % en territorios como Canarias y en
torno al 90 % en Andalucia (véase grafico 3.15.b).

— Por otro lado, se observa una discontinuidad en la localizaciéon del empleo de empresas
multiplanta entre municipios limitrofes si estos estan en diferentes CCAA. En concreto, se
compara el empleo que las empresas multiplanta localizan en establecimientos situados en
municipios colindantes de la misma comunidad auténoma que la sede con el empleo
localizado en municipios colindantes situados al otro lado del limite autonémico®®. Los
resultados muestran que, en promedio, el empleo que una empresa localiza en municipios

68 Este enfoque estd inspirado en la literatura sobre comercio internacional (Santamaria, Ventura y Yesilbayraktar, 2020).
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4.2

limitrofes es aproximadamente un 16 % menor cuando estos pertenecen a CCAA distintas.
Ademads, esta discontinuidad es mayor (aproximadamente del 23 %) en el caso de las
empresas del sector servicios, cuyas actividades son especialmente sensibles a la
fragmentacion regulatoria —como duplicidades administrativas, permisos o licencias—.
Esta evidencia es coherente con la presencia de barreras administrativas asociadas a los
limites entre CCAA, que pueden actuar como un factor restrictivo en las decisiones de
localizaciéngeograficadelempleoporparte delasempresas. Estonoimplicanecesariamente
un menor crecimiento agregado del empleo, sino una distribucion diferente de los
establecimientos y el empleo en el territorio que podria limitar las mejoras en la eficiencia
asignativa.

La adopcion de la inteligencia artificial como oportunidad para fomentar el dinamismo
de la productividad empresarial

De cara al futuro, las dindmicas empresariales y la evolucién de la productividad dependeran de

la capacidad de las empresas para adoptar y explotar tecnologias digitales avanzadas, entre
ellas la inteligencia artificial (1A).

— La IA se perfila como una tecnologia de propdsito general con efectos potencialmente

amplios sobre la eficiencia y la organizacién de la produccién, si bien la evidencia empirica
sugiere que los retornos de la IA sobre la productividad no son inmediatos ni homogéneos,
dado que requieren inversiones complementarias en capital intangible, reorganizacion
interna y capital humano, lo que puede retrasar su impacto agregado (Brynjolfsson, Rock y
Syverson, 2019).

Asimismo, numerosos estudios documentan que la adopcidn y los beneficios productivos
de la IA estan sesgados hacia empresas de mayor tamafio, con mayor intensidad de capital,
capacidades organizativas y disponibilidad de datos, mientras que las pymes afrontan
mayores barreras de entrada. Este patrén podria acentuar la dispersién de productividad
entre grandes empresas y pymes, limitando el impacto agregado de la IA y ampliando las
diferencias existentes en eficiencia y escala entre empresas (Baslandze et al., 2026).

No obstante, la evidencia mas reciente, basada en despliegues reales de IA generativa,
muestra aumentos sustanciales de productividad, con efectos especialmente elevados para
trabajadores y empresas menos experimentadas, lo que sugiere un papel relevante de la |A
como difusora de mejores practicas (Brynjolfsson, Li y Raymond, 2025)%°.

En este contexto, analizar la adopcidn, los usos y las barreras a la adopcidn de la IA por parte
de las empresas espafiolas permite evaluar hasta qué punto estas tecnologias pueden

69

La evidencia europea reciente apunta a que los beneficios de la adopcion de IA son mayores en empresas con menor
restriccion financiera y mejor acceso a financiacion para acometer las inversiones complementarias necesarias, lo que
subraya el papel de las condiciones financieras y de competencia en la materializacion de sus efectos productivos (Banco
Europeo de Inversiones, 2026).
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Grafico 3.16
El porcentaje de empresas que usan tecnologias de IA se ha duplicado en el periodo 2021-2025, tanto en Espafia como en
otros paises de la UEM. Mas de la mitad de las empresas que usan IA son empresas muy grandes, con 250 o mas empleados

3.16.a Proporcion de empresas que usan IA (a)
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FUENTE: Eurostat (ETICCE).
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a Empresas con diez o mds empleados.

convertirse en un motor de crecimiento de la productividad agregada o, por el contrario, en
un factor adicional de divergencia entre empresas.

El uso de la IA por las empresas espafiolas ha aumentado de forma muy significativa en los
ultimos afos, en linea con lo observado en otros paises de la Union Econémica y Monetaria.

— De acuerdo con la Encuesta sobre el Uso de las Tecnologias de la Informacién y de las
Comunicacionesy del Comercio Electrénico en las Empresas (ETICCE) del Instituto Nacional
de Estadistica, entre 2021 y 2025 la proporcién de empresas con diez 0 mas empleados en
Espafia que adoptan tecnologias de IA pasé del 8 % al 20 % (véase gréafico 3.16.a)"°.

— La tendencia al alza en la adopcién de la IA en las empresas se observa también en otros
paises del area del euro, como Alemania, Francia e Italia (véase grafico 3.16.a). En Alemania,
por ejemplo, el porcentaje de empresas con diez o0 mas empleados que usaban la |A pasé de
un 11 % en 2021 a un 26 % en 2025, segun la ETICCE.

— De este modo, en 2025 el porcentaje de empresas con mas de diez empleados en Espafa
que usaban IA (20 %) se situaba en linea con el promedio de los paises del area del euro
(21 %). En términos de paises concretos, el porcentaje en Espafia es ligeramente inferior al
observado en Alemania (26 %) y superior al de Francia, Italia y Portugal (18 %, 17 % y 12 %,
respectivamente) (véase gréfico 3.16.a).

70 Para mas detalles sobre esta base de datos, véase el anejo de fuentes de datos.
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— De acuerdo con otras fuentes, como la Encuesta del Banco de Espafia sobre la Actividad

Empresarial (EBAE), el uso de tecnologias de |IA en Espafia ha aumentado de forma muy
significativa entre 2024 y 2026, con incrementos generalizados por tamafio empresarial y
por ramas de actividad: la proporcion de pymes usuarias de |A practicamente se ha duplicado
y la adopcién entre las grandes empresas supera ya con holgura los dos tercios, lo que
confirma una expansion rapida y transversal de estas tecnologias en el tejido productivo.

Asimismo, el aumento del uso de la IA por las empresas espafolas entre 2024 y 2026 ha
coincidido con una reduccion generalizada de los principales obstaculos a su adopcidn,
especialmente entre las pymes, con descensos significativos en |la percepcion de los costes,
la falta de personal cualificado y la incertidumbre legal, lo que apunta a un entorno
progresivamente mdas favorable para la incorporacién de estas tecnologias; no obstante,
pese a esta evolucion positiva, la escasez de trabajadores con las competencias necesarias
sigue siendo un freno relevante para cerca de la mitad de las empresas.

Las empresas que adoptan tecnologias de IA son mas grandes y mas productivas y cuentan

con una mayor intensidad de capital y una mayor proporcién de trabajadores cualificados,
diferencias que se han mantenido sin cambios significativos en los ultimos afos.

— Las empresas que adoptan tecnologias de |A son, en promedio, de mayor tamafo. En

particular, la empresa mediana adoptante emplea 1,6 veces mas trabajadores y genera casi
el doble de valor afadido que la empresa mediana no adoptante (véase cuadro 3.4). Asi,
mas de la mitad de las empresas que adoptan tecnologias de IA son empresas de gran
tamano, de 250 o mas empleados, tanto en Espafia como en el resto de los paises del area
del euro.

Las empresas adoptantes presentan una mayor intensidad de capital —con un stock de
capital por trabajador un 17 % superior— y una mayor productividad total de los factores
(véase cuadro 3.4). La empresa mediana que adopta la IA presenta una menor participacion
del trabajo en el valor afiadido —la ratio de costes laborales sobre el valor afadido es
aproximadamente 4 puntos porcentuales (pp) inferior— y una mayor proporciéon de
trabajadores altamente cualificados —mas de 8 pp mayor que en las no adoptantes—, lo que
seria coherente con un sesgo de la |A hacia tareas complejas y complementarias al capital
humano’?.

Estas diferencias entre las empresas adoptantes y las no adoptantes de tecnologias de IA
descritas anteriormente se mantienen notablemente estables a lo largo del periodo
2021-2025 (véase cuadro 3.4).

71
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En concreto, se comparan los resultados de la EBAE del primer trimestre de 2026 con los resultados obtenidos en versiones
anteriores (Fernandez-Cerezo, Hidalgo e Izquierdo, 2025).

Estos resultados se obtienen combinando los microdatos de la ETICCE con los de la Central de Balances del Banco de Espafia
y con datos de afiliados de la Seguridad Social. Esta combinacién, facilitada por el laboratorio de datos Es_Datalab, permite
disponer de informacion adicional para la mayoria de las empresas incluidas en la ETICCE (casi el 65 % de ellas). Ademas,
estos resultados estan en linea con el andlisis de Aghion, Bunel, Jaravel, Mikaelsen, Roulet y Sggaard (2025) para empresas
que adoptan la IA en Francia.
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Cuadro 3.4

Caracteristicas de las empresas que adoptan tecnologias de IA (a)

% empresas ()

Empleo (equivalente
a tiempo completo)

Valor afiadido
(miles de euros)

Productividad del trabajo
(miles de euros/trabajador)

Log de PTF

Intensidad del capital (miles
de euros/trabajador)

Participacion del trabajo
en el valor afiadido

Trabajadores con
cualificacion baja (%)

Trabajadores con
cualificacion alta (%)

Edad empresa (afios)

Empresas que usan tecnologias de IA

2021
7.8

28

1.164

41,4

1.6

24,8

08

53

9,0

19

2022
11,6

26

1.274

423

20,6

08

772

83

19

2023
8,6

34

1.809

453

08

6,1

83

20

2024
10,9

29

1.777

50,2

16

17,7

0,7

50

9,5

19

2025
18,3

1.498

531

19,6

08

21

Empresas que no usan tecnologias de IA

2021

690

37,1

-0,3

17,2

08

14,0

21

2022

18

780

39,6

-0,1

08

14,7

20

2023

19

872

42,1

-0,2

08

2,0

22

2024

954

454

-0,1

17,5

08

16,1

22

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica (ETICCE), Banco de Espafia (Central de Balances) y Seguridad Social.

2025

976

46,8

0,1

08

23

Empresas que no usan IA,
han considerado usarla,
pero no la usan por falta

de conocimientos
especializados (b)

2023 2024 2025
784 80,7 808

21 28

1.019 1.380  1.166

44,0 50,0 48,0

05 01 01

20,0 22,0 16,0

08 08 08

10,2 9,5
7,7 52
14 13 12

a Las cifras reportadas corresponden a los valores medianos calculados utilizando los pesos muestrales de la encuesta ETICCE del INE. Se utiliza una muestra de
empresas de diez o mds empleados, comun en la ETICCE, en la Central de Balances y en la Seguridad Social. Los datos de la Seguridad Social estan disponibles

hasta 2023.

b Se considera la muestra de empresas que contesta «Si» a la pregunta: «;Ha considerado alguna vez su empresa utilizar alguna de las tecnologias de Inteligencia
Artificial enumeradas en la pregunta anterior?», y, ademas, especifica que la razdn por la que su empresa no utiliza ninguna de las tecnologias de IA es la siguiente:
«Faltan conocimientos especializados relevantes en la empresa». Estas dos preguntas se incluyen a partir del afio 2022-2023 de la encuesta. La proporcion de
empresas se calcula respecto al total de empresas que han considerado alguna vez utilizar algunas de las tecnologias de IA.

¢ La proporcion de empresas con diez o mas empleados que utilizan tecnologias de IA en la muestra total de la ETICCE es del 8,4 % (2021), el 12% (2022), el

9,1% (2023), el 11,7 % (2024) y el 19,4 % (2025).

Los ambitos de uso de la |A en las empresas espafiolas estan principalmente dirigidos a mejorar

la eficiencia operativa, y, ademas, las empresas perciben que la adopcién de |A requiere cambios

organizativos e inversiones complementarias en capital humano.

— Segun la ETICCE, el uso de la IA por parte de las empresas espafiolas se concentra en
ambitos concretos y bien definidos, agrupables en marketing y ventas, procesos de
produccién y logistica, administracién y seguridad, y actividades de I+D, siendo este ultimo

patron claramente selectivo y no generalizado: el ambito mas habitual es el de los procesos
administrativos y de seguridad, utilizado por aproximadamente la mitad de las empresas
que han adoptado IA, mientras que solo en torno al 10 % declaran emplearla de forma

simultanea en los cuatro ambitos considerados, lo que sugiere una adopcion todavia
focalizada en usos especificos mds que integrada transversalmente en la organizacion.
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— De acuerdo con la EBAE, la adopcién de la IA por las empresas espafiolas responde

principalmente a objetivos de mejora interna, mas que a estrategias de expansidn,
concentrandose, sobre todo, en el aumento de la calidad y fiabilidad de los procesos y en la
automatizacion de tareas, en el caso tanto de la IA predictiva como de la generativa, mientras
gue motivaciones como la reduccion de costes, la ampliacion del catdlogo de productos o
el incremento de la produccion y las ventas tienen un peso relativamente menor; ademas,
estas pautas son similares entre pymes y grandes empresas, lo que apuntaaun uso delalA
orientado prioritariamente a la eficiencia operativa y organizativa.

— Ademas, segun la EBAE, la incorporacién de la |A plantea retos organizativos relevantes, en

particular en términos de formacion, reorganizacién interna y reasignacion de tareas. En
concreto, la adopcién de la IA esta impulsando un aumento significativo de las necesidades
de formacién, contratacién especializada y cambios organizativos en las empresas,
especialmente entre las grandes empresas, donde una amplia mayoria prevé reforzar la
formacion de sus plantillas y contratar personal mas cualificado en los préximos tres afios,
mientras que estas expectativas son sensiblemente menores entre las pymes.

En cuanto a los efectos sobre la productividad y el empleo, las empresas espafiolas reportan

haber experimentado un efecto limitado hasta la fecha, si bien las expectativas a medio plazo

de las empresas apuntan a una intensificacion de los efectos ya observados.

— De acuerdo con la EBAE, el impacto de la adopcion de la IA sobre el empleo ha sido, por

ahora, limitado. La mayoria de las empresas encuestadas declaran que su introduccién no
ha tenido efectos significativos en los Gltimos tres afios (cerca del 89 %), mientras que el
porcentaje de empresas que habrian reducido o aumentado el nimero de trabajadores se
sitlia cerca del 6 % en ambos casos (véase grafico 3.17.a).

Respecto a la productividad, las empresas —especialmente las de mayor tamafio— reportan
haber experimentado efectos positivos. En particular, por encima del 25 % de las empresas
declaran haber percibido aumentos de productividad en este periodo, aunque algo menores
en las pymes que en las grandes empresas. Esta diferencia podria estar relacionada con la
fase mds incipiente en el uso de estas tecnologias en el segmento de empresas de menor
tamafio”®.

Respecto a los efectos esperados para los proximos tres afios, en relacion con el empleo,
mientras que la mayoria de las pymes no esperan cambios en los empleos asociados a
tareas repetitivas o rutinarias (83 %), una proporcion elevada de grandes empresas anticipan
reducciones de este tipo de puestos (44 %). Por el contrario, los puestos con mayor contenido
analitico podrian verse favorecidos, especialmente en las grandes empresas, donde cerca
de un 20 % prevén aumentos de empleo en este tipo de ocupaciones. Los puestos directivos
serian los menos afectados por la adopcién de la IA (véase grafico 3.17.b).

73

Por otro lado, el impacto en términos de gasto en servicios externos tales como agencias de marketing, servicios de traduccion
0 asesoria legal es algo mas desigual. Cerca del 21 % de las empresas habrian aumentado el gasto y alrededor del 11 % lo
habrian disminuido.
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Grafico 3.17
El uso de IA tiene efectos significativos sobre el empleo y la productividad

3.17.a Impacto de la IA en los ultimos tres afos, por tamafio
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3.17.b Percepcion del cambio en el nimero de empleados en diferentes grupos
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DESCARGAR

— Enelcasodelaproductividad, de cara alos proximos tres afios las grandes empresas prevén
un mayor impacto positivo que el anticipado por las pymes. En concreto, el 61 % de las
empresas grandes prevén aumentos de la productividad, frente al 27 % de las pymes.

— No obstante, la identificacion de los efectos de la IA sobre el empleo y la productividad
resulta todavia prematura, debido tanto a las limitaciones actuales de los datos disponibles
como al caracter dindmico del proceso de adopcién tecnoldgica. Las inversiones en IAy en
los cambios organizativos asociados tienden a generar costes iniciales que se reflejan de
forma inmediata, mientras que sus impactos positivos sobre el empleo y la productividad se
materializan con retraso, dando lugar a una dinamica tipo curva en J.

En cualquier caso, existe una preocupacion creciente por la mayor exposicion del empleo juvenil,
en particular en segmentos de alta cualificacién, a los efectos disruptivos del uso de la IA.
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— A diferencia de anteriores innovaciones tecnoldgicas, caracterizadas fundamentalmente
por automatizar tareas rutinarias, la IA generativa es capaz de producir texto, codigo,
imagenes y contenido creativo, y, por tanto, puede replicar o asistir tareas cognitivas no
rutinarias tradicionalmente asociadas a ocupaciones de alta cualificacién. Asi, serian los
trabajadores mas cualificados los que podrian verse mas expuestos a la automatizacién de
una parte significativa de sus tareas.

— También los jovenes podrian estar especialmente expuestos a los efectos disruptivos de la
IA por dos motivos. Por un lado, porque las empresas suelen ajustar mas rapidamente sus
necesidades a partir de las nuevas contrataciones. Por otro, porque los trabajadores jovenes
tienden a ocupar puestos de entrada o de soporte, que pueden incluir tareas particularmente
susceptibles de ser automatizadas o asistidas por IA.

— La evidencia disponible sobre el potencial impacto de la |A generativa es reciente, creciente
y todavia no concluyente’®. Por un lado, algunos estudios sefialan posibles efectos negativos
de la expansion de la A generativa sobre el empleo juvenil [véanse, por ejemplo, Brynjolfsson,
Chandary Chen (2025) y Hosseini Maasoumy Lichtinger (2025)]. Por otro lado, otros trabajos
encuentran efectos nulos o incluso positivos [véanse, por ejemplo, Humlum y Vestergaard
(2025), Chandar (2025) y Gimbel, Kinder, Kendall y Lee (2025)].

En el caso del mercado de trabajo espafiol, todavia no se observa un impacto significativo sobre
las dinamicas del empleo juvenil, si bien se observa una notable exposicion de los jovenes a la
IA generativa.

— La exposicién a la IA generativa entre los jévenes espafioles (20-28 afios) presenta una
fuerte heterogeneidad segun el nivel educativo, el campo de estudios y el tamafo de la
empresa’®. En concreto, la exposicion es significativamente mayor entre quienes cuentan
con estudios universitarios o superiores —especialmente en areas de negocios,
administracion y derecho, seguidas de las TIC—, mientras que los jovenes con ESO,
Bachillerato o FP media se concentran en ocupaciones con menor exposicion; la FP superior
ocupa una posicidon intermedia, pero relativamente elevada. Asimismo, la exposicion
aumenta de forma clara con el tamafio de la empresa, siendo menor en las firmas pequefas
y sustancialmente mayor en las de mayor dimensién (véase grafico 3.18.a), un patrén
coherente con la mayor adopcion tecnologica observada en estas ultimas.

— En lo que respecta a la composicién ocupacional de los nuevos entrantes en el mercado
laboral, la exposicion media a la IA generativa permanece sin cambios en todos los niveles
educativos, sin mostrar una ruptura apreciable tras la irrupcion de la Al generativa en 2022
(véase grafico 3.18.b). En particular, los jévenes universitarios recién contratados —el grupo
con mayor exposicion— siguen accediendo a ocupaciones con un grado de exposicion

74 Albanesi, Dias da Silva, Jimeno, Lamo y Wabitsch (2025) muestran que, antes del despliegue masivo de la IA generativa, entre
2014 y 2019 los paises europeos experimentaron un aumento del empleo relativo en ocupaciones mas expuestas a la IA,
sobre todo entre trabajadores jovenes y cualificados.

75 Para mas detalles sobre la elaboracion del indice de exposicion a la IA generativa, véase el anejo metodoldgico.
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Gréfico 3.18

La exposicion de los jovenes espaiioles a la IA se ha mantenido estable en los ultimos afios, aunque presenta una elevada
heterogeneidad segtn el nivel educativo

3.18.a Exposicion media a la IA de los jovenes segun el tamafio de empresa en el periodo 2023-2025 (a)
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3.18.b Exposicién media a la IA de los jévenes que acaban de empezar en su trabajo segun su nivel de estudios (b)
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3.18.c Tasa de contratacion de jovenes segun su nivel de estudios (c)
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FUENTES: Instituto Nacional de estadistica, Organizacién Internacional del Trabajo y Banco de Espafia.

a Elindice ILO 2025 se estandariza a nivel ocupacional (media 0, varianza 1) antes de unirlo a los microdatos de la submuestra anual de la EPA,
utilizando como nexo la ocupacion. Se calcula la exposicién media de los jévenes ocupados de entre 20y 28 afios que trabajan en cada categoria
de tamafio de empresa.

b Elindice ILO 2025 se estandariza a nivel ocupacional (media 0, varianza 1) antes de unirlo a los microdatos trimestrales de la EPA, utilizando como
nexo la ocupacion. Para los ocupados de entre 20 y 28 afios que llevan medio afio como méximo en su puesto de trabajo, se calcula el promedio
anual para cada nivel educativo.

¢ Latasa de contratacion esta definida como el porcentaje de jovenes de entre 20 y 28 afios y de cada nivel educativo que llevan como méximo medio
afo en su puesto de trabajo entre el total de jovenes de ese grupo de edad y nivel educativo.

DESCARGAR
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similar al observado en afios anteriores, lo que sugiere que, hastala fecha, no se ha producido
un desplazamiento de las nuevas contrataciones hacia ocupaciones menos expuestas. Esta
evolucion también se verifica al analizar la composicion del empleo juvenil teniendo en
cuenta el tamano de la empresa.

— Encuanto a laintensidad de las contrataciones, la tasa de nuevas contrataciones de jévenes
por nivel educativo no apunta a un cambio de patrén atribuible a la expansién de la IA
generativa a partir de 2022 (véase gréfico 3.18.c). Esto seria coherente con la ausencia de
un impacto significativo de la IA generativa sobre la incorporacion de los jovenes mas
expuestos a su adopcion por parte de las empresas. No obstante, esta evidencia es
meramente descriptiva y debe interpretarse con cautela, en tanto en cuanto los posibles
efectos de la adopcién de IA generativa pueden requerir mas tiempo para materializarse, y
pueden existir otros factores que determinen la evolucién agregada de las nuevas
contrataciones por nivel educativo.
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5 Algunas consideraciones finales

Elincremento de la productividad total de los factores (PTF) es la principal fuente de crecimiento
y de convergencia en PIB per cépita con el area del euro, especialmente en un contexto futuro

marcado por el envejecimiento demografico —que previsiblemente lastrara la contribucién del
empleo al crecimiento de la renta por habitante—.

Tal y como se ha documentado en este capitulo, tras el pobre desempefio registrado en la
primera década del siglo XXl y la consiguiente apertura de una brecha negativa muy significativa
respecto a la Unién Econdmica y Monetaria (UEM) en términos de PTF, la economia espafiola
ha experimentado un cambio de tendencia tras la crisis financiera global. En concreto, se ha
iniciado una senda de convergencia en términos de PTF que, ademds, ha favorecido la
reanudacion del proceso de convergencia en términos de PIB per capita con el resto de la UEM
que se habia detenido antes del inicio de la crisis financiera. No obstante, persisten dudas
acerca del caracter estructural o transitorio de esta mejora y, ademas, serian necesarios unos
20 afnos de crecimientos de la productividad en Espafia por encima de la UEM —como los
observados desde 2013— para cerrar por completo la brecha negativa observada desde el afo
2000, lo que pone de relieve la magnitud del desafio pendiente.

En este contexto, la mejora reciente de la productividad y la asignacién de recursos entre
empresas en Espafia puede ser el resultado de un conjunto diverso de factores, muchos de los
cuales pueden considerarse parcialmente exdgenos a las decisiones en materia de politicas
publicas, como la reasignacion de recursos productivos tras la crisis financiera y la pandemia o
la evolucion de la coyuntura econdmica global. Sin embargo, es muy probable que también
hayan desempefado un papel significativo el conjunto de politicas publicas y reformas
estructurales implementadas tras la crisis financiera global, algunas de las cuales han mostrado
una cierta continuidad institucional a lo largo de los ultimos 15 afios.

En primer lugar, cabe destacar el saneamiento del sistema financiero y la consolidacién del
nuevo marco regulatorioy de supervisidon bancaria, que han contribuido a corregir las distorsiones
en la asignacion del crédito acumuladas durante la década anterior, favoreciendo una
canalizacién mas eficiente de la financiacién hacia empresas con mayor productividad y
potencial de crecimiento.

En segundo lugar, las reformas laborales de 2010, 2012 y 2021, con efectos en buena medida
complementarios, han contribuido a facilitar los mecanismos de ajuste interno, reducir la
dualidad del mercado de trabajo y favorecer tanto una mayor estabilidad del empleo como una
reasignacion mas eficiente del trabajo hacia usos y empresas mas productivos. Estos efectos
se han visto reforzados por la evolucion de las politicas migratorias en la ultima década, que ha
ayudado a mitigar determinadas restricciones de oferta laboral. En consonancia con estos
desarrollos, los indicadores relativos al grado de flexibilidad del mercado laboral apuntan a una
mejora apreciable desde 2010. De este modo, la continuidad y la ausencia de reversion sustancial
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de estas reformas han contribuido a configurar un marco regulatorio laboral mas flexible,
estable y predecible para las empresas.

En tercer lugar, a partir de la crisis financiera global y, mds recientemente, con la puesta en
marcha del programa Next Generation EU (NGEU), se observa una mayor continuidad y ambicion
en las politicas destinadas a fomentar la digitalizacién y la innovacién. Este impulso, apoyado en
la elevada conectividad digital de Espafia —que el indicador DESI la situa entre los paises lideres
europeos—, se ha traducido en un mayor dinamismo de la inversién en activos intangibles y en
un avance sostenido de la inversion en 1+D+i. No obstante, pese a estos avances, persiste una
brecha negativa significativa respecto a los paises de nuestro entorno en términos de esfuerzo
inversor, tanto publico como privado, que sigue siendo uno de los principales retos pendientes,
especialmente de cara a los proximos afios, cuando se ira diluyendo el impulso asociado al
NGEU.

De lo anterior se desprende una hipétesis tentativa segun la cual las politicas que facilitan la
movilidad de los factores productivos entre empresas, junto con una suficiente estabilidad y
continuidad institucional en eltiempo, contribuyen a generar una mayor flexibilidad y certidumbre
sobre las reglas del juego que enmarcan las decisiones econdémicas, lo que favorece una
asignacion mas eficiente de los factores productivos y un mayor dinamismo de la productividad.
En todo caso, conviene subrayar que la relacién entre las diferentes politicas y la evolucién
observada de la productividad debe interpretarse con cautela. La identificacién empirica de
efectos causales es compleja, las distintas politicas interactian entre si y muchas de ellas se
despliegan de forma gradual. De este modo, conviene resaltar que este capitulo no presenta un
andlisis formal del vinculo causal entre las diferentes politicas y la evolucidn de la productividad.

De cara al futuro, el margen de recorrido del proceso de convergencia con la UEM podria
agotarse en ausencia de nuevas reformas y de avances adicionales en el ambito de las politicas
publicas, por lo que cabe destacar dos areas en las que el papel de las politicas publicas puede
ser determinante para fomentar el crecimiento de la productividad. Por un lado, la mejorable
calidad del marco regulatorio y la coordinacidén entre los distintos niveles de la Administracion
Publica, en una situacién de elevada densidad y fragmentacién normativa y de heterogeneidad
geograficaensuaplicacion —con el caso del mercado delaviviendacomo ejemplo paradigmatico
(véase el capitulo 2 de este Informe)—, constituyen un cuello de botella para el crecimiento de
las pymesy la asignacion eficiente de los recursos. Por otro lado, persisten desajustes relevantes
entre el capital humano ofrecido por el sistema educativo y el demandado por las empresas,
que cobran una importancia creciente en un contexto de rdpida difusion de la inteligencia
artificial (IA) y, ademas, en un entorno institucional marcado por la insuficiente estabilidad y
consenso de las politicas publicas en materia educativa en Espafa. Abordar estos desajustes
serd clave para que la adopcién de la IA se traduzca efectivamente en mejoras generalizadas de
productividad y actie como un complemento para el empleo, facilitando los cambios
organizativos y las inversiones necesarios para potenciar las capacidades de los trabajadores.
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Anejo de fuentes de datos

EUROPROD-UA es una base de datos de tasas de crecimiento de la productividad total de los
factores (PTF) ajustada por calidad de los factores, utilizacién de la capacidad y beneficios no
nulos, elaborada por Comin, Quintana, Schmitz y Trigari (2025), y mantenida por el Banco de
Espafia. Cubre los cinco paises mas grandes de la zona del euro —Alemania, Francia, Espana,

Italia y Paises Bajos—, que en conjunto representan aproximadamente el 80 % del PIB del area.
Proporciona series anuales desde 1995 con desagregacion sectorial (cerca de 25 industrias del
sector empresarial) y series trimestrales agregadas desde 1998.

La Central de Balances Integrada (CBI) constituye la fuente principal del andlisis microeconémico
de Espaiia, con informaciéon econdémico-financiera sobre empresas y grupos no financieros
espafioles. Esta base integra tanto los datos remitidos directamente por las propias entidades
como la informacién procedente del Colegio de Registradores de la Propiedad, Mercantiles y de
Bienes Muebles de Espafia (CORPME), colaborador del laboratorio de datos del Banco de Espaiia
(BELab). El conjunto resultante permite disponer de un repositorio homogéneo y estructurado
que sustenta los analisis y publicaciones del Banco de Espafa sobre el tejido empresarial.
Contiene datos contables anuales de empresas no financieras espafiolas, lo que permite construir
series de productividad, inversion, empleo y rentabilidad a nivel de empresa desde 1995.

Orbis Historical (Bureau van Dijk) es una de las bases de datos empresariales mas utilizadas en la
investigacion econémica académica por su cobertura casi universal: agrega informacién contable
estandarizada de mas de 400 millones de empresas en todo el mundo, lo que permite construir
muestras representativas a nivel de empresa en multiples paises con variables comparables.
Utiliza también como fuente primaria los registros mercantiles de los distintos paises, lo que
asegura la homogeneidad internacional de los datos. En consecuencia, para Espafa, Orbis emplea
exactamente la misma fuente de informacién que la CBI, lo que garantiza la coherencia entre
ambas bases en lo relativo a los datos contables de empresas espafiolas. Su uso esta consolidado
en la literatura sobre productividad y asignacion de recursos’®. Orbis proporciona informacion
detallada para cada empresa sobre valor afiadido, remuneracion total de los asalariados, activos
fijos, coste de materiales, sector de actividad y afio de constitucion’’. Para el analisis, usamos
informacién de Espafia, Alemania, Francia, Italia, Bélgica, Portugal y Paises Bajos.

Para el anadlisis de la dimensidn regional basado en Orbis, y debido a la necesidad de contar con
una buena cobertura a nivel region-sector en los diferentes paises y afios analizados, se
considera el periodo 2013-2023 para las economias de Espania, Italia, Francia y Portugal. Esta

76 Véase, por ejemplo, Gopinath, Kalemli-Ozcan, Karabarbounis y Villegas-Sanchez (2017) o Kalemli-Ozcan, Sgrensen, Villegas-
Sanchez, Volosovych y Yesiltas (2024).

77 La principal ventaja de Orbis frente a las fuentes administrativas nacionales es que permite comparaciones entre paises bajo
una metodologia homogénea, controlando por composicion sectorial y tamafio empresarial, lo que la hace especialmente
adecuada para cuantificar brechas de productividad entre Espafia y el resto de la Unién Econémica y Monetaria. Su limitacion
mas conocida es la cobertura desigual por paises y el sesgo hacia empresas de mayor tamafio, aunque esto se mitiga cuando
el andlisis se centra en economias con obligacion generalizada de depdsito de cuentas, como es el caso de los paises
europeos analizados en el Informe.
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eleccion responde a tres criterios: i) las cuatro cuentan con una cobertura de datos suficiente
para construir medidas precisas de actividad econémica a nivel regién-sector; ii) presentan
dinamicas regionales que se aproximan a los agregados macroecondémicos comparables de la
contabilidad regional europea segun Eurostat, y iii) son economias cuya cercania hace que la
comparacién directa con la espafnola resulte especialmente relevante.

El Directorio Central de Empresas (DIRCE), gestionado por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE), proporciona informacién sobre la demografia empresarial, incluyendo stocks de empresas
activas desagregadas por tamafio y sector, asi como tasas de entrada y salida. Esta fuente se
utiliza para analizar la dinamica de creacion y destruccion de empresas a partir tanto de los
datos agregados publicados en su web como del fichero de microdatos a nivel empresarial.

Eurostat proporciona datos armonizados sobre el valor afiadido por trabajador y sobre la
distribucién del empleo en funcién del tamafo de las empresas en el conjunto de la zona del
euro, utilizados habitualmente en las comparaciones internacionales. Adicionalmente, las tasas
de supervivencia empresarial a cinco afios de Eurostat sirven como referencia para evaluar el
dinamismo del tejido productivo. La Comisién Europea se nutre de la informacién de Eurostat y
publica series detalladas de empleo por tamafio empresarial desde 2008.

La Central de Informacién de Riesgos (CIR) es una base de datos de caracter administrativo
gestionada por el Banco de Espafia que recoge informaciéon detallada sobre los riesgos
crediticios que las entidades financieras mantienen con sus clientes, incluyendo préstamos,
créditos, avales y otros compromisos financieros. La CIR proporciona una visién exhaustiva y
homogénea del endeudamiento de las personas fisicas y juridicas frente al sistema financiero
espafnol, a partir de la informaciéon declarada mensualmente por las entidades. Esta base
constituye una herramienta fundamental tanto para las labores de supervisién del Banco de
Espafia como para el analisis econdmico, al permitir estudiar la evolucion del acceso al crédito,
la exposicidn financiera de las empresas y los mecanismos de transmisién financiera. Su
cobertura practicamente universal y su elevado grado de desagregacion a nivel de deudor y
entidad convierten la CIR en una fuente ampliamente utilizada en investigaciones sobre
restricciones financieras, inversiéon empresarial y estabilidad financiera en Espania.

La Encuesta sobre el Acceso de las Empresas a la Financiacion (SAFE) es una referencia
esencial para el andlisis de las condiciones financieras de las sociedades no financieras
europeas, especialmente de las pequefias y medianas empresas, que constituyen el ndcleo de
su muestra. Elaborada conjuntamente por el Banco Central Europeo y la Comisidn Europea, la
encuesta recoge informacién directa de alrededor de 11.000 empresas sobre su situacién
financiera reciente, sus necesidades de financiacion, las fuentes utilizadas y su percepcion
sobre la disponibilidad de financiacién externa. Su metodologia comun y su alcance europeo
permiten analizar de manera homogénea cémo evoluciona el acceso a la financiacion desde el
punto de vista geografico y temporal.

BACH (Bank for the Accounts of Companies Harmonized) constituye la principal referencia
europea para el andlisis comparado de la situacion econdmico-financiera de las empresas no
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financieras, al ofrecer un conjunto armonizado de informacién procedente de los bancos
centrales y las oficinas de balances de 12 paises de la Unién Europea (UE): Alemania, Austria,
Bélgica, Croacia, Eslovaquia, Espafia, Francia, Hungria, Italia, Luxemburgo, Polonia y Portugal.
Integra series anuales de balances, cuentas de resultados y ratios significativas, presentadas
tanto en valores absolutos como relativos, junto con distribuciones estadisticas que permiten
caracterizar la heterogeneidad empresarial por actividad y tamafio. Su construccion se apoya
en la colaboracién del ECCBSO (European Committee of Central Balance Sheet Data Offices),
en la que participa el Banco de Espafa. La desagregacién en mas de un centenar de ramas de
actividad y varios estratos de tamafio empresarial convierte a BACH en un repositorio
estructurado y homogéneo que sustenta los analisis europeos sobre productividad, rentabilidad,
estructura financiera y desempefio empresarial desde el afio 2000.

iBACH (Individual BACH) proporciona acceso a los microdatos armonizados a nivel de empresa
que sirven de base para la construccion de las estadisticas agregadas del sistema BACH. En la
actualidad, estos microdatos solo pueden consultarse para un grupo reducido de paises
(Austria, Bélgica, Eslovaquia, Espafia, Francia, Italia y Portugal).

Las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola (CFEE) forman parte del sistema de cuentas
nacionales y constituyen la referencia central para el andlisis de las posiciones y flujos
financieros de los sectores institucionales residentes. Este marco integra informacion
procedente de multiples fuentes estadisticas y administrativas, lo que permite reconstruir de
manera coherente los activos y pasivos financieros de hogares, empresas, Administraciones
Publicas e instituciones financieras, asi como las operaciones y revalorizaciones que explican
su evolucion. La estructura armonizada de las CFEE, con desgloses por instrumento y por sector
de contrapartida, proporciona un repositorio sistematico que sustenta los analisis del Banco de
Espafia sobre la financiacidon de la economia, la acumulacion de riqueza financiera y las
interrelaciones entre sectores.

PitchBook es una base de datos comercial de referencia internacional especializada en los
mercados de capital privado, con un enfoque particular en capital riesgo (venture capital) y
capital privado (private equity). Proporciona informacién altamente granular a nivel de empresa,
operacion e inversor, incluyendo rondas de financiacién, importes y valoraciones, tipologia de
los inversores, fechas de inversion, caracteristicas de los fondos y eventos de salida. La base
cubre un amplio conjunto de empresas no cotizadas a escala global y permite seguir el ciclo
completo de financiacion de las empresas, desde las primeras rondas de capital riesgo hasta
adquisiciones o salidas a bolsa. Gracias a su amplia cobertura y a la estandarizacion de la
informacion financiera y de inversidn, PitchBook es una fuente ampliamente utilizada tanto en
investigacién académica como en andlisis institucional para estudiar el papel del capital riesgo
en la financiacién empresarial, la innovacion y el crecimiento de las empresas.

El Visualizador de Multilocalizacion Empresarial (VIME) es una base de datos desarrollada y
mantenida por el Banco de Espafna que permite analizar la presencia territorial de las empresas
en Espafia a partir de su estructura de multilocalizacion. El VIME ofrece informacién sobre la
distribucién geografica de la actividad empresarial entre comunidades autbnomas y provincias,

Banco de Espafia Informe Anual 2025 264


https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/otras-estadisticas/historicas/bloques/cuentas-financieras-economia-espanola.html
https://pitchbook.com/venture-capital-database
https://www.bde.es/webbe/es/estadisticas/recursos/visualizador-multilocalizacion-empresarial-vime.html

L BCESKS CAPITULO 3

diferenciando entre la localizacidn de la sede social y la de los establecimientos productivos.
Esta herramienta facilita el estudio de la dimensién territorial del tejido empresarial y de la
actividad econémica, asi como el analisis de fendmenos como la concentracion espacial, la
diversificacion geografica de las empresas y la articulaciéon regional de la produccién, y se
utiliza como apoyo en los andlisis del Banco de Espafa sobre estructura productiva y dindmicas
regionales.

Tenders Electronic Daily (TED) es la base de datos oficial de contratacién publica de la UE y
constituye el suplemento electrénico del Diario Oficial de la Unién Europea (DOUE) dedicado a
los procedimientos de contratacién publica por encima de los umbrales comunitarios.
Gestionada por la Oficina de Publicaciones de la Unién Europea, TED recoge de forma exhaustiva
los anuncios de licitacién, informacién previay adjudicacién publicados porlas Administraciones
Publicas de los Estados miembros. La base proporciona informacién altamente granular a nivel
de contrato, incluyendo la autoridad contratante, el objeto y tipo del contrato, el procedimiento de
adjudicacidn, los cédigos CPV, el valor estimado y adjudicado, el nimero de ofertas recibidas y
la identidad del adjudicatario. Gracias a su cobertura armonizada y a la estandarizacién de los
formatos de los anuncios (eForms), TED permite realizar andlisis comparables de la actividad
de contratacion publica y de la intensidad competitiva de los procesos de adjudicacion desde el
punto de vista geografico y temporal, y constituye una fuente ampliamente utilizada en la
investigacién econémica sobre contratacion publica, competencia y asignacién de recursos en
el ambito europeo.

La Encuesta sobre el Uso de las Tecnologias de la Informacion y de las Comunicaciones y del
Comercio Electrénico en las Empresas (ETICCE), elaborada por el INE, sirve de base para la
identificacion de las empresas adoptantes de tecnologias de inteligencia artificial (1A). En
concreto, se consideran como adoptantes aquellas empresas que declaran utilizar al menos
una de las tecnologias de IA recogidas en la encuesta, respondiendo afirmativamente («si») a
dicha pregunta. 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
automatizacion de procesosy larobotica auténoma. La disponibilidad de microdatos integrados
a través de la iniciativa ES_DatalLab permite analizar con un elevado nivel de desagregacion la
adopcién de tecnologias de IA en las empresas espafolas, asi como sus efectos sobre la
productividad y el empleo. En concreto, la informacién procedente de la ETICCE se integra con
los datos econdmico-financieros de la Central de Balances y con informacidn detallada sobre el
empleo extraida de la Seguridad Social. Este proceso de emparejamiento de fuentes
administrativas y estadisticas, facilitado por el laboratorio de datos ES_Datalab, permite
disponer de informacioén adicional para la mayor parte de las empresas incluidas en la encuesta
—en concreto, para aproximadamente el 65 % de ellas—, lo que posibilita una caracterizacién
empresarial significativamente mas rica que la obtenida a partir del uso exclusivo de los
microdatos de la ETICCE. Las principales variables de interés analizadas incluyen el nimero
total de empleados, la proporcion de trabajadores de alta cualificacion —definidos como
aquellos encuadrados en los grupos de cotizacion 1y 2 de la Seguridad Social— y el grado de
intensidad de capital —medidocomolaratioentre el stock de capital y elnimero detrabajadores—.
Asimismo, se examinan la participacion del trabajo en el valor afadido, la productividad del
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trabajo —definida como el cociente entre el valor afiadido y el nimero de empleados— v,
finalmente, la productividad total de los factores (PTF). Esta ultima se estima a partir de una

funcién de producciéon que utiliza informacién sobre los ingresos empresariales, los costes
laborales y el stock de capital.
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Anejo metodoldgico

Productividad total de los factores a nivel agregado y sectorial — Comin, Quintana, Schmitz
y Trigari (2025)

Para medir la productividad total de los factores (PTF) agregada se sigue la metodologia de
EUROPROD, basada en Comin, Quintana, Schmitz y Trigari (2025). Su principal novedad
metodoldgica frente a la contabilidad del crecimiento estandar es triple: estima las fluctuaciones
no observadas en la utilizacién de los factores a partir de encuestas sobre el uso de la capacidad
productiva, mide las elasticidades de los factores como participaciones en los costes totales
—no en las ventas— para incorporar la existencia de beneficios positivos y construye
ponderaciones de agregacion sectoriales consistentes con estos supuestos. Los datos de base
provienen de Eurostat, la Labour Force Survey (LFS), la Encuesta de Estructuras Salariales (ESS),
el Instituto Valenciano de Investigaciones Econdémicas (lvie) y las encuestas de coyuntura de la
Comision Europea’®.

La medicion de la PTF en EUROPROD se realiza exclusivamente para la economia de mercado,
excluyendo aquellos sectores con una elevada participacién publica —Administracién Publica
(0), educacion (P) y salud (Q)—, ya que una parte significativa de su produccién es de caracter
no mercantil, es decir, no existe un precio econémicamente relevante que permita observar una
transaccion. Asimismo, se excluye el sector de la agricultura (A), debido a su alta volatilidad
asociada a factores externos, y el de las actividades inmobiliarias (L), cuya mayor parte de la
produccién corresponde arentas imputadas, lo que dificultalainterpretacion dela productividad.

Las series sectoriales se construyen con una légica similar en frecuencia anual. Para calcular
sus contribuciones a la PTF agregada se sigue la metodologia de Bagaee y Farhi (2020), que
pondera los sectores de acuerdo con sus pesos Domar basados en costes. Esta ponderacion
asigna mas peso a los sectores aguas arriba en la red de produccion, ya que las mejoras de
productividad en estos se propagan de manera mas intensa.

Definicion de tamaifo empresarial

Segun la Comisién Europeay la clasificacion utilizada en Eurostat (basada en la Recomendacién
2003/361/CE), las empresas se agrupan por nimero de personas empleadas del siguiente
modo.

— Micropyme: menos de 10 personas empleadas.

— Pequena empresa: entre 10 y 49 personas empleadas.

78 Para mas detalles, véase la pagina web de EUROPROD-UA.
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— Mediana empresa: entre 50 y 249 personas empleadas.

— Gran empresa: 250 o0 mas personas empleadas.

PTF a nivel de empresa — Wooldridge (2009)

La productividad total de los factores (PTF) a nivel de empresa mide la eficiencia con la que una
unidad productiva transforma los insumos —principalmente capital y trabajo— en producto. En
términos formales, se define como el residuo de una funcién de produccién que relaciona el
output de la empresa con sus inputs observables, capturando asi el componente no explicado
por la acumulacién de factores y que se asocia a elementos como la eficiencia tecnoldgica, la
calidad de la gestién o la organizacién interna. Para estimar esta magnitud, es necesario
identificarlos parametros de dicha funcién de produccién,lo que plantea desafios metodolégicos
relevantes, especialmente por la posible simultaneidad entre las decisiones de uso de factores
y la productividad no observada.

En este contexto, la PTF empresarial se estima asumiendo la funcién de produccién Cobb-
Douglas mediante el método semiparamétrico de Wooldridge (2009), que corrige el sesgo de
simultaneidad entre los insumos productivos y la productividad no observada de la empresa. Se
utilizanlos consumos intermedios como variable proxy del estado de productividad inobservable,
lo que permite identificar la funcién de produccién de forma consistente. Las estimaciones de
los parametros de la funcién de produccion de los que se extrae la PTF se estiman a nivel sector
de dos digitos.

Medicién de la eficiencia asignativa — Hsieh y Klenow (2009)

La eficiencia en la asignacion de recursos se mide a partir del marco teérico de Hsieh y Klenow
(2009). El punto de partida es la observacién de que, en un marco teérico sin fricciones, las
empresas que operan con tecnologias similares en un mismo sector deben igualar su
productividad marginal del capital (MRPK) y su productividad marginal del trabajo (MRPL). Por
tanto, una mayor dispersion de estos retornos marginales entre empresas del mismo sector es
indicativa de fricciones que impiden la asignacién eficiente de los factores productivos.
Operativamente, la MRPK se aproxima como el logaritmo de la ratio valor afadido sobre capital
fisico y la MRPL como el logaritmo de la ratio valor afiadido sobre masa salarial. La dispersion
se mide mediante la desviacion estandar de estos indicadores entre empresas dentro de cada
pais-sector-afio.

Esta metodologia ha sido aplicada en informes recientes del Fondo Monetario Internacional
(FMI, 2022) para analizar la eficiencia asignativa en economias avanzadas, en trabajos previos
del Banco de Espaiia (Fu y Moral-Benito, 2018) y en articulos académicos (Albrizio, Gonzdlez y
Khametshin, 2026, o Gopinath, Kalemli-Ozcan, Karabarbounis y Villegas-Sanchez, 2017, entre
muchos otros), lo que refleja su aceptacion como herramienta estandar para el anélisis de la
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eficiencia en la asignacion de recursos. No obstante, esta métrica presenta ciertas limitaciones
que deben tenerse en cuenta al interpretar los resultados. En primer lugar, la aproximacion de
los retornos marginales mediante ratios contables esta sujeta a errores de medida, derivados
tanto de la calidad de los datos como de la imputacién de los factores productivos. En segundo
lugar, el marco tedrico parte del supuesto de tecnologias homogéneas dentro de cada sector, lo
que puede no reflejar adecuadamente la heterogeneidad tecnolégica real entre empresas.
Asimismo, la existencia de competencia imperfecta, rendimientos crecientes a escala o
diferencias en la estructura de mercado pueden generar dispersién en los retornos marginales
sin que ello implique necesariamente ineficiencia asignativa. Por tanto, esta métrica debe
interpretarse con cautela, como una medida relativa y dependiente del modelo, util para el
andlisis comparado y la evolucion temporal, pero no exenta de incertidumbre.

Anadlisis del margen extensivo (entrada y salida de empresas)

El andlisis del margen extensivo evalua la contribucidn de la creacion y destruccion de empresas
a la dindmica de la PTF agregada. Dicha contribucién depende de dos factores: las tasas de
entrada y salida del mercado, y los diferenciales de productividad entre las empresas entrantes
o salientes y las ya establecidas (incumbentes). Se considera que una empresa es entrante en
el afio de su creacion’® y que es saliente si es la Ultima observacion en nuestra base de datos y
los microdatos del Directorio Central de Empresas (DIRCE) la identifican como empresa saliente.
Adicionalmente, al utilizar los datos agregados del DIRCE, las tasas de entrada (salida) se
computan como la ratio del total de entrantes (salientes) en el afio t sobre el total de empresas
activas en t-1. Asimismo, para aproximar la contribucion de las entradas y salidas a la evolucion
de la PTF agregada, se compara la trayectoria de la PTF de las empresas que permanecen en la
base de datos durante todo el periodo con la evolucion de la PTF agregada.

Determinantes de la heterogeneidad en la eficiencia asignativa entre las regiones europeas

Siguiendo el enfoque de Gorodnichenko, Revoltella, Svejnar y Weiss (2020), en el epigrafe 4 se
analizan los determinantes de la dispersion en las productividades marginales a nivel regién-
sector mediante unas regresiones en las que la variable dependiente es la dispersion de las
productividades marginales del trabajo y el capital. En estas especificaciones se incluyen
efectos fijos de sector y de regién de forma secuencial para poder evaluar en qué medida las
diferencias sectoriales y regionales contribuyen a explicar la mala asignacién de los recursos.
La desagregacion sectorial se hace a nivel rama de actividad y la agregacion regional se
corresponde con la clasificacién NUTS 2 de Eurostat. Para identificar los factores regionales
especificos asociados a una peor asignacién de los recursos, se seleccionan indicadores con
cobertura suficiente para 2013-2023 y con una posible relacién econémica con la eficiencia
asignativa. Dada la elevada correlacién entre muchas de estas variables y la incertidumbre

79 Entodo caso, los principales resultados se mantienen en términos cualitativos si se define como entrantes a las empresas
durante sus tres primeros afios de actividad.
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sobre la especificacion adecuada, se emplean técnicas de promediado de modelos®, aplicadas
por bloques de variables similares. Se retienen aquellos indicadores cuya relevancia se mantiene
en ambos métodos y en varias especificaciones. Posteriormente, se estiman regresiones
individuales y conjuntas, con controles por poblacion y PIB per capita. Las variables explicativas
se rezagan un afo para reducir la endogeneidad y las estimaciones incluyen efectos fijos de
pais y de sector-tiempo.

Medicion del grado de exposicion del empleo juvenil en Espaia a la inteligencia artificial
generativa

La exposicion a la inteligencia artificial (IA) generativa se aproxima a partir del indice Global de
Exposicion Ocupacional a la IA Generativa elaborado por la Organizacién Internacional del
Trabajo (OIT) (Gmyrek et al., 2025), que cuantifica, para cada ocupacién 1ISC0-08%", el grado
medio en que sus tareas podrian ser automatizadas con herramientas de IA generativa. Este
indice, basado en evaluaciones realizadas mediante modelos de lenguaje, encuestas a
trabajadores y validaciones por expertos, es neutral respecto a si la tecnologia sustituye o
complementa al trabajador: un mayor valor indica que una mayor proporciéon de sus tareas
presenta el potencial de ser realizada o asistida por esta tecnologia®?. Asimismo, este indice se
aplica al caso del empleo juvenil en Espafia utilizando los microdatos de la EPA para el periodo
2017-2025, que permiten identificar la ocupacién a tres digitos segun la clasificacion CNO-11%3,
el nivel educativo, el sector de estudios, la antigliedad en el puesto y el tamafio de la empresa.

80 Se utilizan WALS (weighted average least squares) y BMA (Bayesian model averaging). Se trata de técnicas de promediado de
modelos Utiles para abordar la incertidumbre sobre la especificacion adecuada cuando existe un nimero elevado de posibles
determinantes y una alta correlacion entre ellos; véanse Magnus, Powell y Priifer (2010) y Fernandez, Ley y Steel (2001).

81 ISCO-08 es la clasificacion de ocupaciones elaborada por la OIT. Estd estructurada en cuatro niveles jerarquicos que permiten
comparar datos laborales entre paises y facilitar estudios sobre el mercado de trabajo y las habilidades. Para mas detalles,
véase https://www.ilo.org/publications/international-standard-classification-occupations-2008-isco-08-structure.

82 Para vincular este indice con la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), se realiza un cruce ISC0O-08/CNO-11, ajustando mediante
asignaciones directas o medias ponderadas cuando una ocupacion se corresponde con varias categorias. Posteriormente, el
indice se estandariza para facilitar la comparacién entre grupos (media cero y desviacion estandar uno).

83 La CNO-11 es la clasificacion oficial del Instituto Nacional de Estadistica que organiza y codifica las ocupaciones declaradas
en la EPA segun el tipo de trabajo y las competencias requeridas. Para mas detalles, véase https://ine.es/daco/daco4?2/
clasificaciones/cno11_notas.pdf.
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CARACTERIZACION DE LA RENTABILIDAD DEL CAPITAL PRODUCTIVO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS

Los beneficios empresariales y los niveles de rentabilidad
juegan un papel fundamental en la dinamica econémica,
ya que constituyen el motor para la generacion de nuevas
inversiones productivas. Cuando las empresas obtienen
resultados positivos y mantienen una rentabilidad
adecuada, disponen de recursos para reinvertir en sus
operaciones, mejorar su infraestructura, innovar en
productos o servicios y aumentar su competitividad. Esta
capacidad de reinversién es esencial para el crecimiento
empresarial y, por ende, para la creacién de empleo y el
desarrollo econdmico de la sociedad. Ademas, un entorno
empresarial caracterizado por niveles de rentabilidad
atractivos en términos comparados genera nuevos
inversores, tanto nacionales como extranjeros, que buscan
oportunidades de inversion. Este circulo virtuoso fomenta
el desarrollo de nuevos proyectos, la diversificacion del
tejido productivo y la mejora de los estandares de calidad
y bienestar de la sociedad. En este recuadro se analiza la
evolucién de la rentabilidad productiva empresarial en el
periodo 2000-2024 y la heterogeneidad que subyace a
dicha dinamica, con el objetivo de identificar qué tipos
de compafiias y sectores presentan mayores niveles de

Grafico 1

rentabilidad y un mayor potencial expansivo, asi como
aquellos que muestran una mayor debilidad o
vulnerabilidad. También se compara la evolucién de la
rentabilidad de las empresas espafiolas con la de algunos
de los paises de nuestro entorno. Finalmente, se analiza el
grado de influencia que tiene la rentabilidad sobre las
decisiones de inversion empresarial dentro del periodo
analizado.

Existen distintas formas de aproximar la rentabilidad del
activo productivo, que pueden diferir en funcién del
enfoque analitico adoptado. Para este recuadro se utiliza
una de las definiciones mas habituales, que es, ademas,
coherente con la teoria econdémica. En concreto, la
rentabilidad del activo se mide como el cociente entre los
beneficios ordinarios (excluyendo los ingresos de caracter
financiero') y los activos productivos, definidos como el
inmovilizado tangible e intangible (excluido el financiero),
y las existencias?.

A partir de esta definicion, el grafico 1.a muestra la
evolucién de la rentabilidad agregada desde 2000 hasta
2024 para el conjunto de la muestra de la Central de

Caracterizacion de la rentabilidad del capital productivo (ROA) de las empresas espafiolas
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1 Los beneficios ordinarios son los obtenidos a partir de todos los ingresos ordinarios relacionados con la actividad productiva de la empresa,
deducidos los gastos necesarios para realizar dicha actividad (incluida la amortizacién del inmovilizado tangible e intangible). Se excluyen los
ingresos de naturaleza financiera (intereses y dividendos principalmente), ya que las operaciones de caracter financiero que puedan realizar algunas
empresas no financieras no constituyen su actividad principal. Por ello, también se han excluido las empresas holdings o cabeceras de grupos

empresariales.

2 Esta definicion es compatible con otras aproximaciones de rentabilidad empresarial —como, por ejemplo, la utilizada en el capitulo 3 de este
Informe, donde el numerador de esta ratio es el resultado final (después de impuestos) y el denominador el total activo—. En este recuadro se ha
adoptado un enfoque centrado en la rentabilidad ordinaria de los activos productivos, excluyendo los de naturaleza financiera.
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CARACTERIZACION DE LA RENTABILIDAD DEL CAPITAL PRODUCTIVO DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS (cont.)

Balances Integrada (CBI)®. Se distinguen cinco
subperiodos claramente diferenciados. En primer lugar,
una etapa inicial de notable estabilidad, con niveles de
rentabilidad cercanos al 12 % y que se prolonga hasta
2007. Posteriormente, la crisis financiera global da lugar a
un acusado descenso de la rentabilidad empresarial, que
alcanza un minimo en 2012, en torno al 4 %. En 2013 se
inicia una fase de recuperacién gradual, interrumpida en
2020 por el impacto de la pandemia, que provocé una
caida brusca de la rentabilidad durante ese afo. Superado
este episodio, se abre un nuevo periodo expansivo, de
modo que en 2024 (ultima informacién disponible) la
rentabilidad del capital productivo se situa de nuevo en el
12 %, un nivel similar al observado en la etapa previa a la
crisis financiera.

La evolucion de la rentabilidad agregada resume
adecuadamente el comportamiento medio del sector
empresarial. No obstante, este patrén comun convive con
una elevada heterogeneidad entre empresas, que se hace
patente al analizar la distribucion de la rentabilidad,
medida a través de los percentiles 25, 50 y 75. Asi, se
aprecia una evolucién muy similar a la de la ratio agregada,
si bien la empresa mediana presenta unos niveles algo
menores, mientras que los percentiles extremos registran
unas variaciones mas acusadas (véase grafico 1.b).
Asimismo, en los ultimos afios se observa un aumento de
la dispersion, lo que sugiere que la brecha de rentabilidad
entre las empresas mas rentables (percentil 75) y las
situadas en el tramo inferior de la distribucion (percentil
25) se ha ampliado en el periodo reciente.

El analisis diferenciando por sectores y tamafios revela
una elevada heterogeneidad en el nivel de la ratio en

ambos ambitos, aunque en general se mantiene un patron
similar en cuanto a la evolucion temporal. Asi, un desglose
por tamafo evidencia que las microempresas constituyen
de forma sistematica el segmento que obtiene una
rentabilidad mas reducida. Por su parte, las compaiiias
mas grandes, que al inicio del periodo analizado eran
las mas rentables, ya habian sido superadas antes de la
pandemia por las medianas y pequefias empresas. No
obstante, esta diferencia se amplia de forma notable tras
la crisis del COVID-19, periodo en el que la recuperacion
de la rentabilidad resulta especialmente intensa en estos
dltimos grupos (véase grafico 2.a)*. Si se atiende a la
dimensidén sectorial, se observan notables diferencias en
lo referente al nivel del retorno del capital, con cifras
relativamente elevadas en las ramas manufactureras, en
comercio y hosteleria y en los servicios de informacion y
comunicaciones. Si se atiende al perfil temporal, este
ultimo seria el Unico sector que no se ajustaria al patrén
general, con un descenso continuado de sus niveles de
rentabilidad (véase gréfico 2.b). Ello seria consecuencia
de los profundos cambios que ha experimentado este
sector en el periodo analizado y que han provocado un
progresivo estrechamiento de sus margenes comerciales
en un contexto de apreciables incrementos de su capital
productivo®. También cabe destacar el notable repunte de
la rentabilidad que las ramas del comercio y de la
hosteleria han experimentado en el periodo mas reciente,
que la habria situado en torno a un 50 % por encima de sus
registros del periodo 2000-2007°.

Por otra parte, al clasificar las empresas en funcién
de su nivel de productividad, también se aprecian
comportamientos claramente diferenciados’. Asi, el

La CBI es una muestra que contiene informacién anual de cerca de 900.000 empresas no financieras. Tiene una elevada representatividad, aunque
presenta un cierto sesgo hacia las compafiias de mayor tamafio.

La definicién de tamafio empresarial utilizada sigue la Recomendacion 2003/361/CE de la Comision Europea, que clasifica a las empresas en
micro, pequefias, medianas o grandes en funcion del nimero de empleados y del volumen de negocios o del activo total.

Entre los afios 2000 y 2024, el sector de telecomunicaciones ha experimentado una apertura a la competencia que habria tenido una fuerte
incidencia en su rentabilidad. Ademas, las medidas habituales de rentabilidad del activo productivo se habrian visto afectadas por la sucesion
de importantes operaciones de fusién y reestructuracion de empresas —que habrian inflado el activo intangible a través de cuantiosos fondos de
comercio—, asi como por las fuertes inversiones en infraestructuras que ha requerido la introduccion de nuevas tecnologias. Véase, por ejemplo,
Emanuele Tarantino, Chiara Atzeni, Chiara Cirignaco, Dominik Erharter y Hans Zenger. (2026). “An analysis of the EU telecom sector’s ability to
remunerate its cost of capital”. VoxEU Column, 29 de enero.

Una vez superada la pandemia, el sector del comercio y, en particular, el de la hosteleria han experimentado un progresivo incremento de los
margenes en un contexto de aumento de la demanda, lo que explicaria en gran medida el aumento de la rentabilidad en estas empresas. Para un
mayor detalle, véanse los informes periddicos del Observatorio de Margenes Empresariales.

Las empresas se clasifican como mds o menos productivas de acuerdo con la posicion relativa de su productividad total de los factores (PTF)
segun su sector en cada afio, definido a partir de la clasificacion CNAE a dos digitos. Ello implica que las empresas de cada quintil y afio pueden ser
distintas. La PTF se calcula a partir de la estimacion de funciones de produccion con datos a nivel de empresa mediante el método de Wooldridge
[véase Jeffrey M. Wooldridge. (2009). “On estimating firm-level production functions using proxy variables to control for unobservables”. Economics
Letters, 104(3), pp. 112-114].


https://cepr.org/voxeu/columns/analysis-eu-telecom-sectors-ability-remunerate-its-cost-capital
https://cepr.org/voxeu/columns/analysis-eu-telecom-sectors-ability-remunerate-its-cost-capital
https://www.observatoriomargenes.es/wme/es/informes-y-analisis/articulos-academicos/
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2009.04.026
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grafico 2.c, que presenta la rentabilidad de las empresas
por quintiles de productividad, revela que aquellas con
una mayor productividad ofrecen niveles mas altos de
rentabilidad. Asimismo, se observa la existencia de un
patrén general, desde el punto de vista de su evolucién
temporal, similar al de la ratio agregada, excepto en el
primer quintil, donde se sitian las empresas con
productividad mas baja. Este grupo, ademas de mostrar
valores siempre negativos, evidencia un comportamiento
mas desfavorable que el resto, de modo que la rentabilidad
en 2024 habria empeorado ligeramente respecto a la
registradaen2019. Destaca, deigual modo, larecuperacién
mas intensa de la rentabilidad en las empresas de los

Grafico 2

quintiles mas elevados (las mas productivas) en el periodo
reciente. Ello sugeriria que, una vez superada la crisis
financiera global, y en particular después de la pandemia,
se habria intensificado la relacién positiva entre una
asignacion mas eficiente de los recursos y la obtencion de
niveles mas altos de rentabilidad.

Ademas, la comparacion de la evolucién de la rentabilidad
del capital en Espafia con la de algunas economias de su
entorno —Portugal, Francia, Italia y Bélgica— muestra
trayectorias similares entre paises, aunque con diferentes
intensidades en cuanto a sus oscilaciones. Asi,
inicialmente existian diferencias apreciables en los niveles

Rentabilidad del capital productivo (ROA) de las empresas espafiolas. Detalle por tamafios, sectores y quintil de productividad
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FUENTES: Banco de Esparia (CBI) y BACH.

a La definicion de tamafio empresarial utilizada sigue la Recomendacion 2

003/361/CE de la Comision Europea, que clasifica a las empresas en

micro, pequefias, medianas o grandes en funcién del nimero de empleados y del volumen de negocios o del activo total.

b Los quintiles se calculan cada afio por sector (clasificacion CNAE a dos

digitos). La PTF se calcula a partir de la estimacion de funciones de

produccion con datos a nivel de empresa mediante el método de Wooldridge (2009).
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de rentabilidad del capital productivo, que en 2007 eran
superiores en Francia y Bélgica, con cifras en torno al 14 %
(véase grafico 3). Sin embargo, esta distancia entre paises
se ha ido reduciendo de forma significativa, dando lugar a
un proceso de convergencia hacia niveles mas préximos,
de modo que en 2024 la rentabilidad productiva de
los cinco paises analizados se situaba en un rango

Por ultimo, se analiza la relacion entre la rentabilidad del
capital y la probabilidad de que las empresas registren una
inversion neta nula o positiva. Para ello, se estima un modelo
de probabilidad lineal que controla por otros determinantes
habituales de la inversién, como la carga financiera, el
endeudamiento, el crecimiento de las ventas y la
productividad total de los factores, asi como por efectos fijos

comprendido entre el 10 % y el 12 %, aproximadamente.

de afio y empresa. Los resultados, recogidos en el gréafico 4,

Grafico 3
Comparacidn internacional de la rentabilidad del capital productivo (ROA)
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Grafico 4
Relacion entre la rentabilidad empresarial en un afio y la probabilidad de presentar una inversion neta positiva en el afio posterior (a)
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Impactos marginales obtenidos mediante la estimacion de un modelo de probabilidad lineal con el método de efectos fijos para el periodo
2000-2024, sin 2020, con errores estandares corregidos y clusterizados a escala de empresa. No obstante, dado que para la construccion de las
variables explicativas se requiere informacion correspondiente al menos a los dos ejercicios inmediatamente anteriores, la estimacion comienza
en 2002. La estimacion se realiza con los datos de la CBI. Todas las regresiones controlan por el sector, el afio y el tamafio de la empresa. La
variable que se ha de explicar toma valor uno si la inversién neta es mayor o igual que cero y cero en caso contrario. Las variables explicativas
son rentabilidad, carga financiera, endeudamiento, crecimiento interanual de las ventas y productividad total de los factores, todas ellas con un
retardo. Los coeficientes se interpretan como el cambio en la probabilidad de invertir en puntos porcentuales (pp) ante una variacién de una
unidad en la rentabilidad. Dichos coeficientes, excepto el de grandes y medianas en el periodo 2002-2013, son significativos al 5%.
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muestran una correlacion positiva y estadisticamente
significativa entre la rentabilidad del afio previo y la decisién
de inversion de las empresas, una relacion que, ademas, se
habria intensificado en el periodo mas reciente (2013-2024)
y se habria reflejado en todos los tamafios de empresa. En
conjunto, estos resultados confirman que la rentabilidad del
capital constituye un determinante relevante de la decision
de inversion de las empresas y habria desempefiado un
papel especialmente significativo en la fase de recuperacion
posterior a la crisis financiera global, contribuyendo a la
expansion de la actividad productiva.

En resumen, la rentabilidad productiva agregada exhibe
una evolucién coherente con las distintas fases del ciclo
econdémico y en los Ultimos afios se ha situado en niveles
similares a los observados antes de la crisis financiera. No

Banco de Espafia Informe Anual 2025

obstante, aunque este analisis es necesario para entender
la evolucion del sector empresarial en su conjunto, debe
complementarse con otros que tengan en cuenta la
heterogeneidad de dicho sector. En el presente recuadro se
han abordado algunos de estos aspectos, revelando, por
ejemplo, que las compaiias mas pequefias y las menos
productivas serian las que sistematicamente registran
rendimientos del capital mas reducidos; que la distancia
entre las compafiias mas y menos rentables se habria
ampliado estos Ultimos afios, o que existen diferencias
significativas de nivel entre sectores de actividad y entre
diferentes paises de nuestro entorno. Por tltimo, el analisis
de regresiéon realizado en este recuadro confirma la
existencia de una correlacion positiva entre la rentabilidad
y la propensidn de las empresas a invertir, que, ademas, se
habria intensificado en el periodo mas reciente.

280



[ NERGES)

Recuadro 3.2
EL ICAS DEL BANCO DE ESPANA

El Banco de Espafia dispone de un sistema interno de
calificacién crediticia denominado ICAS BE' (acrénimo en
inglés de In-house Credit Assessment Systems Banco de
Espafia), disefiado para evaluar la calidad crediticia
de las sociedades no financieras espafolas (en adelante,
empresas), tanto publicas como privadas.

Papel en la politica monetaria del Eurosistema

La principal finalidad de las calificaciones asignadas por
el ICAS BE se enmarca en la politica monetaria del
Eurosistema, concretamente en el ambito del colateral. En
particular, el ICAS BE constituye la fuente principal de
evaluacion crediticia que permite a las contrapartidas
de politica monetaria determinar silos créditos concedidos
a empresas espanolas cumplen con el nivel minimo de
calidad crediticia exigido, de modo que puedan ser
aportados como garantia en las operaciones de
financiacion solicitadas al Eurosistema. De esta forma, el
ICAS BE refuerza la disponibilidad de colateral para las
entidades financieras, lo que contribuye, en Ultima
instancia, a una transmisién mas eficaz de la politica
monetaria hacia la economia real.

La relevancia del ICAS BE como fuente de calificacion del
marco de colateral del Eurosistema ha experimentado un
notable crecimiento en los dltimos afios?. Este incremento
se refleja en el peso creciente que tiene sobre el conjunto
de activos no negociables aportados como garantia por
las contrapartidas espafolas, que ha pasado del 25 % en
2022 al 37% en 2025. Asimismo, el porcentaje de
entidades que utilizan el ICAS BE como fuente principal
para pignorar activos no negociables ha aumentado en
mas de 20 puntos en los ultimos afios, hasta superar el
40 % en 2025°.

Tipologia de sistemas de calificacién

El ICAS BE se compone de dos sistemas de calificacién
diferenciados, que se distinguen principalmente por el tipo
de empresa evaluada y por la intervencion o no de un
analista en el proceso de asignacioén de la calificacion.

El Full-ICAS (F-ICAS BE) se aplica a empresas de tamafio
grande, alrededor de 600 en total, y su evaluacién se basa
en la combinacion de un modelo estadistico y un modelo
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experto, lo que permite una revision individualizada por
parte de un analista especializado. Por su parte, el
Statistical-ICAS (S-ICAS BE) esta dirigido a pymes y
califica aproximadamente 900.000 empresas. En este
caso, el proceso de asignacion de la calificacion esta
totalmente automatizado y no requiere la intervencion de
un analista.

Ambos sistemas también presentan diferencias en cuanto
a su fecha de puesta en funcionamiento. En el caso del
F-ICAS BE, su uso como fuente de calificacion aceptada
en el marco de colateral del Eurosistema se inici6 a finales
de la década de los noventa. El S-ICAS BE, en cambio,
tiene un origen mucho mas reciente, ya que fue autorizado
en 2020 como parte de las medidas aprobadas por el
Eurosistema en respuesta a la crisis del COVID-19.

Para el desarrollo de su actividad, ambos sistemas de
calificacién utilizan un amplio conjunto de fuentes
de informacion. Entre ellas, destaca la informacion
econémico-financiera contenida en los estados
financieros de las empresas, asi como la informacién
procedente de la Central de Informacion de Riesgos del
Banco de Espafia (CIRBE), que, entre otros aspectos,
permite conocer el comportamiento de pago de las
empresas en los préstamos concedidos por las entidades
financieras.

Escala de calificacion

Como resultado de su proceso de evaluacion, el ICAS BE
genera una calificacion crediticia para cada empresa,
utilizando una escala maestra compuesta por
21 categorias de rating. Cada una de estas categorias
tiene asociado un intervalo de probabilidades de impago
en un horizonte temporal de un afo. Esta asociacién
permite establecer una correspondencia directa con la
escala armonizada de credit quality steps (CQS) definidos
por el Eurosistema en el marco de colateral, tal como se
muestra en el cuadro 1. Por ejemplo, el hecho de que la
calificacion 5+ del ICAS BE esté asociada a una
probabilidad de impago situada entre el 0,40 % y el 0,77 %
determina su correspondencia con el CQS4 de la escala
del Eurosistema, cuyo rango cubre probabilidades de
impago entre el 0,40 % y el 1 %.

1 Para una descripcion mas detallada del ICAS BE y sus sistemas de calificacion, véase Sergio Gavila, Alfredo Maldonado y Antonio Marcelo. (2020).
“El sistema interno de evaluacion del crédito del Banco de Espafia”. Revista de Estabilidad Financiera - Banco de Espafia, 38, pp. 99-130.

2 Véase Sergio Gavilg, Lola Morales y Rafael Vivo. (2025). “El papel de los préstamos y del ICAS BE en el marco de colateral del Eurosistema en 2025".

Boletin Econdmico - Banco de Espafia, 2025/T3, 02.

3 Con datos a abril de 2025, un total de 17 entidades pignoran activos no negociables, de las cuales 14 utilizan el ICAS BE y 7 lo hacen como fuente

principal de calificacion.
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Recuadro 3.2
EL ICAS DEL BANCO DE ESPANA (cont.)

Capacidad predictiva del riesgo de impago

La asociacion de cada calificacion crediticia con una
probabilidad de impago a un afio permite realizar
comparativas entre dichas probabilidades y las tasas de
impago observadas durante los 12 meses posteriores. Si
nos centramos en el colectivo de las pymes, el ICAS BE ha
demostrado de manera sostenida una elevada capacidad
para ordenar y cuantificar el riesgo de impago de las
empresas. Asi lo refleja el grafico 1.a, que muestra, para
cada clase de rating, las tasas de impago observadas
entre 2019 y 2025 en el conjunto de pymes evaluadas por
el ICAS BE (linea continua), junto con el intervalo de
probabilidades de impago predichas un afio antes,
definido por sus valores minimo y maximo (lineas
discontinuas).

En particular, se evidencian dos aspectos fundamentales.
En primer lugar, el ICAS BE ordena correctamente las
empresas en funcién de su riesgo de impago, ya que
existe una relacion monétonamente creciente entre las
clases de riesgo y las tasas de impago®: un peor rating se
traduce en una tasa de impago mayor en los siguientes
12 meses. En segundo lugar, el ICAS BE calibra
adecuadamente el riesgo de impago de las empresas,
dado que las tasas de impago observadas en cada clase
de riesgo se encuentran dentro del rango de probabilidades
de impago predichas un afio antes. Estas conclusiones se
mantienen también si atendemos a los diferentes tamarios
de empresa, especialmente en el caso de las
microempresas (véase grafico 1.b).

Cuadro 1
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Capacidad predictiva del crecimiento empresarial

Mas alld de su capacidad para anticipar el comportamiento
de pago de las pymes, el rating del ICAS BE proporciona
informacion relevante sobre su crecimiento productivo. El
grafico 2.a muestra que las empresas con mejores
calificaciones presentan un mayor crecimiento durante
los tres afios siguientes, medido a través de las principales
variables que definen el tamafio de una empresa: nimero
de empleados, ventas y activos. Por lo tanto, las pymes
con mayor solvencia empresarial, evaluada a través del
rating del ICAS BE, tienden a registrar un mayor crecimiento
en los afos posteriores.

Asi, las ventas de las empresas con la mejor calificacién
(4+) han aumentado en torno a un millén de euros en los
tres afios posteriores, frente a un incremento de apenas
200.000 euros en el caso de las empresas con la peor
calificacién (7-). En cuanto a los activos y al empleo, la
diferencia es incluso mds acusada, ya que las empresas
con la peor calificacion muestran un crecimiento nulo,
frente a aumentos de alrededor de un millén de euros en
activos y de ocho empleados en las empresas con la
mejor calificacion.

No obstante, la relacion observada en el grafico 2.a podria
estar parcialmente influida por un efecto composicion, en
la medida en que la distribucion de las empresas por
clases de riesgo no sea homogénea en términos de
tamafio. Para analizar este aspecto, el grafico 2.b
desagrega el resultado por tamafio de empresa y muestra
la evolucién del empleo en medianas, pequefias y

Correspondencia entre las categorias de riesgo del ICAS BE, las probabilidades de impago y los credit quality steps (CQS) del Eurosistema

1y2 3 4
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%
(PD < 0,10%) 0,40%)

1,00%)

Calificacion 1,24,2,2-,3+ 3

crediticia del ICAS BE y3 4,4y 4 5+y 5

FUENTE: Banco de Espafia.
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NOTA: «PD» hace referencia a la probabilidad de incumplimiento (probability of default).

4 La definicion de impago utilizada se corresponde con la que deben aplicar los ICAS y estd basada en el articulo 178 del Reglamento (UE) n.°
575/2013 (CRR). Para mas detalles sobre la definicién de impago del ICAS, véase Laura Aria et al. (2021). “Overview of central banks’in-house credit
assessment systems in the euro area”. Documentos Ocasionales, 2131, Banco de Espafia.
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microempresas, confirmando que la relacién positiva desempefiar un papel relevante en el proceso de
entre mejor calificacién crediticia y mayor crecimiento del financiacién empresarial, mds alld del efecto positivo
empleo se mantiene dentro de cada uno de estos previamente sefialado sobre la liquidez operativa de las
segmentos. entidades financieras al facilitar la obtenciéon de

financiacion del Eurosistema. En concreto, la evaluacion
crediticia independiente y objetiva del ICAS BE puede
contribuir a mitigar las asimetrias de informacién

Implicaciones para la financiacion empresarial
y la reduccién de asimetrias de informacion

La elevada capacidad predictiva del ICAS BE respecto a la existentes en la financiacion empresarial: para las
solvencia financiera y al crecimiento productivo de las entidades financieras puede representar un complemento
empresas le confiere un notable potencial para valioso a su valoracién interna del riesgo crediticio y ser
Gréfico 1

Asociacion entre la calificacion crediticia y la probabilidad de impago observada a los 12 meses

1.a Tasas de impago de las pymes por clase de rating del ICAS BE (a) (b)
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1.b Tasas de impago por tamafio de pymey por clase de rating del ICAS BE (a) (b)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a Se definen como pymes las pequefias y medianas empresas con menos de 250 empleados (véase el anejo metodoldgico del capitulo 3 de este
Informe).

b La definicion de impago utilizada se corresponde con la que deben aplicar los ICAS y esta basada en el articulo 178 del Reglamento (UE) 575/2013
(CRR).
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considerada en sus decisiones de financiacion, mientras
que en el caso de las empresas puede reforzar su posicién
negociadora y contribuir a su educacién financiera.

De este modo, el mayor conocimiento financiero de la
empresa puede facilitar la identificaciéon de fortalezas y
vulnerabilidades en materia de solvencia financiera, asi
como la implementacién de estrategias orientadas a
fortalecer su posicion financiera y, en consecuencia,
ampliar sus oportunidades de acceso a financiacién y
crecimiento.

Proyecto de intercambio de informacidn
con las empresas

Con el objetivo de reforzar la calidad de las evaluaciones
crediticias del ICAS BE y potenciar los beneficios
asociados a su difusidn, el Banco de Espafia ha iniciado
un proyecto de intercambio de informacién con las
empresas evaluadas. Este intercambio incluye, por un

Grafico 2
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lado, el envio de informacién actualizada por parte de la
empresa, tanto de caracter cuantitativo como cualitativo,
y, por otro, la entrega por parte del Banco de Espafa del
informe de calificacion del ICAS BE correspondiente a
cada empresa.

Esta iniciativa se alinea con los objetivos institucionales
del Banco de Espafa, al reforzar su vocacion de servicio
publico. En particular, contribuye al Plan Estratégico 2030,
que incluye la iniciativa «Un Banco cercano», orientada a
mejorar la transparencia, la rendicién de cuentas y la
conexion con la sociedad. En este contexto, el nuevo
proceso operativo del ICAS BE convierte al Banco de
Espafia en un interlocutor activo y util para el tejido
empresarial. Una interaccion que no solo mejora la
comprension de los criterios de solvencia, sino que
también posiciona al Banco como una institucién
accesible, pedagogica y comprometida con el desarrollo
econdémico.

Relacién entre la calificacion crediticia y el crecimiento productivo de las empresas

2.a Variacion a 3 afios de las ventas, activos y empleo
de las pymes por clase de rating del ICAS BE (a)

Miles de euros Numero de personas
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FUENTE: Banco de Espafia.

2.b Variacion a 3 afios del empleo por tamafo de pymey clase de
rating del ICAS BE (a)

Numero de personas Numero de personas ‘
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a Se definen como pymes las pequefias y medianas empresas con menos de 250 empleados (véase el anejo metodoldgico del capitulo 3 de este

Informe).
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CAPIiTULO 3

LAS COOPERATIVAS DE CREDITO Y SU PAPEL EN LA PROVISION DE FINANCIACION A LAS PYMES

Este recuadro examina la distribucién de los préstamos
concedidos por las cooperativas de crédito atendiendo a
su presencia geografica, su especializacion en sectores
productivos y su tipo de cliente, asi como a su evolucién
desde 2017 en comparacion con el resto de las entidades
bancarias. El andlisis tiene en cuenta las diferencias
estructurales entre los balances de ambos tipos de
entidades, que condicionan su especializacién y la
asignacion del crédito a las sociedades no financieras.
Ademads, se analiza en qué medida el mayor flujo de
financiacion de las cooperativas hacia las pymes, con
cierto sesgo hacialas unidades productivas mas pequefias
y, especialmente, hacia los auténomos, puede explicarse
por factores de oferta y si este se intensifica en los
mercados locales, donde las cooperativas concentran la
mayor parte de su actividad. Por ultimo, se examina el
riesgo asociado a la oferta de crédito dirigida, dentro
de las pymes, a las microempresas, evaluando si su
comportamiento difiere del observado en el resto de las
entidades.

Aunque las cooperativas de crédito representan una parte
relativamente pequefia del sistema bancario espariol (el
9,6 % del crédito dispuesto total en 2025), su papel resulta
especialmente relevante para determinados segmentos
de la economia. Esta importancia se pone de manifiesto
a través de tres dimensiones principales: geografica,
sectorial y por tipo de cliente (véase el recuadro 3.2 de la
Memoria de Supervision 2025 del Banco de Espaiia).

Desde una perspectiva geografica, las cooperativas de
crédito tienen una presencia destacada en las provincias
menos pobladas, en las que contribuyen de forma
significativa a la inclusién financiera. Asi, en 2025, en
algunas provincias alcanzaban cuotas superiores al 20 %
—por ejemplo, en Soria y Zamora (con cuotas por encima
del 50 %) y en Teruel, Almeria y Cuenca (con cuotas en
torno al 35%)—, mientras que en otras su peso era
reducido y no superaba el 10 % —e incluso era inferior al
4% en las dos provincias mas densamente pobladas,
Madrid y Barcelona—, lo que pone de relieve una elevada
heterogeneidad a nivel territorial (véase grafico 1.a). Cabe
sefalar que, en los Ultimos 20 afios, su cuota de mercado
ha aumentado de forma mas acusada en aquellas
provincias con menor densidad de poblacién.

En términos de especializacion sectorial, estas entidades
desempefian un papel clave en determinadas
ramas productivas. Destaca especialmente el sector
agropecuario, en el que presentaban una cuota de
mercado de crédito de en torno al 35 % en 2025. Asimismo,

su presencia era superior a su cuota media en sectores
como el comercio (11,5%) y la industria manufacturera
(10,8 %) (véase grafico 1.b).

Por dltimo, atendiendo al tipo de cliente, las cooperativas
de crédito presentan una clara orientacion hacia la
financiacion de pymes y auténomos. En el segmento de
pymes, su cuota alcanzaba el 11,4% en 2025, lo que
supone casi 2 puntos porcentuales (pp) por encima de su
participacion media en el crédito total, con un enfoque
hacia unidades productivas de menor tamafio. En el caso
de los auténomos, su cuota se elevaba hasta el 28 %,
lo que subraya el papel de las cooperativas de crédito
como intermediarios financieros de referencia para este
colectivo.

En los ultimos tiempos, esta especializacién se ha
traducido en una mayor resiliencia a las fluctuaciones
del ciclo econémico. Tanto durante la crisis financiera
global como durante la posterior fase de recuperacién
econdémica —caracterizada por un intenso proceso de
desapalancamiento—, las cooperativas han mostrado
un comportamiento mas dinamico que el resto de
las entidades bancarias. En particular, desde 2017
hasta mediados de 2025, su volumen de crédito total
ha aumentado en un 32,2%, frente al crecimiento
practicamente nulo del resto del sector bancario (1,4 %).
Este mayor dinamismo también se observa en el crédito
concedido a las pymes y a los auténomos. Asi, el
crédito concedido a las pymes por las cooperativas
apenas ha experimentado variacién (-2 %), en contraste
con el descenso de 18,9 % observado en el resto del
sistema bancario (véase grafico 1.c). Por su parte, el
crédito concedido a los auténomos por este colectivo ha
crecido un 11,3 %, mientras que el otorgado por el resto de
las entidades bancarias ha disminuido un 29,2 %.

Por dltimo, las cooperativas de crédito presentan, en
términos generales, indicadores financieros mas
favorables que el resto del sector bancario: en 2025
registraban una menor tasa de morosidad (2,4 %, frente al
3%) y mayores niveles de solvencia y liquidez. En
particular, la ratio de capital ordinario de nivel 1 (Common
Equity Tier 1 o CET1) se situaba en el 20,6 %, claramente
por encima del 13,8 % observado en el resto del sistema
bancario. De igual modo, la ratio de cobertura de liquidez
(liquidity coverage ratio o LCR) alcanzaba el 324 %, frente
al 167 % del resto de las entidades. Por su parte, la
rentabilidad —y también la eficiencia— se situaba en
niveles parecidos, con una ratio (return to assets o ROA)
de en torno al 0,96 %. Esta mejor posicion en términos de


https://repositorio.bde.es/handle/123456789/43072

1 CESKS CAPITULO 3

Recuadro 3.3
LAS COOPERATIVAS DE CREDITO Y SU PAPEL EN LA PROVISION DE FINANCIACION A LAS PYMES (cont.)

Gréfico 1
Presencia de las cooperativas de crédito y comportamiento del crédito

1.a Cuota por provincia de las cooperativas de crédito en junio de 2025
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1.b Cuota por sector de las cooperativas de crédito en junio de 2025
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1.c Variacién del saldo de crédito entre diciembre de 2017 y junio de 2025
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FUENTE: Banco de Espafa.

Banco de Espafia Informe Anual 2025 286



[ NERGES)

Recuadro 3.3

CAPIiTULO 3

LAS COOPERATIVAS DE CREDITO Y SU PAPEL EN LA PROVISION DE FINANCIACION A LAS PYMES (cont.)

calidad crediticia —una diferencia de 0,6 pp en la tasa de
morosidad— se mantenia en niveles similares a los ya
observados en 2017 (1 pp).

El mayor flujo de crédito de las cooperativas hacia las
pymes puede explicarse tanto por factores de demanda
como de oferta, asi como por su ubicacién en areas donde
su elevada cuota de mercado coincide con una mayor
presencia de microempresas, mas que por diferencias
puramente asociadas a la politica crediticia. De hecho,
como se ha sefialado previamente, las cooperativas
concentran buena parte de su actividad en determinadas
regiones y sectores econémicos.

Para evaluar la oferta de crédito de las cooperativas a
distintos segmentos de empresas, controlando por la
demanda de estas, se lleva a cabo un analisis de regresion
que estudia la relacion entre el crecimiento del crédito
bancario y el tipo de entidad (cooperativas frente al resto)
durante el periodo 2014-2024. El modelo incorpora efectos
fijos de empresa-afio, lo que permite aislar los factores
vinculados a la oferta al comparar cémo evoluciona el
crédito concedido por ambos tipos de entidades a una
misma empresa dentro de un segmento definido por su
tamafo. Asimismo, se incluyen efectos fijos de banco-afio
para controlar por la oferta agregada de cada entidad en
cada momento y por todas las caracteristicas del
prestamista (por ejemplo, tamafio, posicion de capital,
liquidez, rentabilidad, etc.).

Cuadro 1

La primera columna del cuadro 1 muestra el crecimiento
anual medio del saldo de crédito concedido por las
cooperativas a los distintos segmentos de pymes
(microempresas, pequeiias y medianas) en comparacion
con el resto de las entidades. Los resultados confirman la
evidencia descriptiva: incluso controlando por la demanda
de la misma empresa, el crédito de las cooperativas, en
comparacion con el del resto de entidades, habria
disminuido en menor medida para las pymes -y
especialmente para las de menor tamafio—. Como se
indicaba en el epigrafe 3.2 del capitulo 3 de este Informe,
este patron es coherente con la practica de relationship
lending propia de las cooperativas, basada en la
acumulacién de informacién blanda (soft information) a lo
largo derelaciones prolongadas entre entidad y prestatario,
lo que reduce la opacidad informativa que caracteriza a
las pequefias empresas. Para reforzar esta interpretacion,
se realiza un analisis de regresiéon adicional, analogo
al anterior, pero centrado exclusivamente en las
microempresas, donde las asimetrias de informacion son
mas acusadas. Las estimaciones obtenidas, mostradas
en la segunda columna, confirman esta evidencia.

Con el fin de comprobar si este resultado se debe al mejor
conocimiento que tienen las cooperativas de sus mercados
locales —y, por tanto, a una ventaja informacional—, se lleva
a cabo el siguiente ejercicio (véase cuadro 2). Para cada
entidad bancaria, se clasifican los municipios en dos
categorias: i) el que corresponde al principal mercado de la

Crédito concedido por las cooperativas frente al resto de las entidades, por tamafio de empresa (a)

Micro x Cooperativa

Pequeria x Cooperativa

Mediana x Cooperativa

Observaciones
RZ

FUENTE: Banco de Espafia.

Impacto sobre el crecimiento del crédito

M @

0,039 *** 0,014 %+
(0,007) (0,003)
0,035 ***
(0,007)
0,012*
(0,006)
2.685.160 2.685.160
0371 0371

a Resultados obtenidos al estimar una regresion del crecimiento del crédito sobre interacciones entre variables binarias que denotan el tamafio
de la empresa (microempresa, pequefia 0 mediana) y una variable binaria que toma valor 1 si la entidad bancaria es una cooperativa de crédito.
Los controles son efectos fijos de empresa-afio y banco-afio. El periodo muestral es 2014-2024. La media del crecimiento del crédito a empresas
durante dicho periodo es -4,82 %. Los errores estandar estan agrupados a nivel empresa-banco y afio-sector. Los asteriscos indican el nivel de

significatividad de los coeficientes: *** 1%, ** 5% y * 10 %.
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entidad (donde se concentra el mayor porcentaje de su
cartera de préstamos a empresas) y ii) el resto de los
municipios en los que tiene actividad. El nuevo modelo
también incorpora efectos fijos de empresa-afio y de banco-
afio. Los resultados se muestran en la segunda columna,
mientras que la primera, relativa al andlisis previo, se incluye
como referencia. Asi, puede observarse que las cooperativas
expanden su crédito a microempresas mucho mas en su
mercado local que en el resto (2,2 pp), lo que resulta
coherente con una mayor disponibilidad de informacion
blanda en estas areas, si bien también lo hacen fuera de su
municipio principal (1,3 pp). Ademas, se lleva a cabo un
refinamiento adicional de la definicion de mercado local,
comparando los municipios donde la cooperativa es el
principal prestamista (es decir, donde tiene la mayor cuota
de mercado) con aquellos que no son su principal mercado
o en los que, pese a serlo, otras entidades concentran un
mayor volumen de crédito a empresas. El efecto diferencial
estimado en este nuevo ejercicio, reportado en la tercera
columna, es alin mas intenso (4,3 pp en el mercado local,
frente a 1,4 pp en el resto), lo que refuerza la relevancia del
componente informacional.

Cuadro 2

Por Ultimo, se analiza si estas practicas, basadas en un
mejor conocimiento del mercado, se reflejan en menores
niveles de riesgo, en linea con la evidencia descriptiva
presentada al inicio. Es decir, sila menor morosidad de las
cooperativas frente al resto de las entidades se explica
por la composicién de su cartera o por una mejor seleccion
de las empresas prestatarias derivada de su ventaja
informacional. Para ello, se evalla tanto el riesgo ex ante
como el riesgo ex post.

Para analizar el riesgo ex ante, se amplia el modelo de
regresién mostrado en la primera columna del cuadro 2,
incorporando la interaccion triple entre las variables
binarias que identifican a las cooperativas y a las
microempresas y la probabilidad de impago retardada (del
periodo anterior), asi como la interaccién doble entre esta
ultima y el indicador de cooperativa. Los resultados de la
estimacién, reportados en el cuadro 3, muestran que
la oferta de crédito de las cooperativas hacia las empresas
con mayor probabilidad de impago es similar a la del resto
de las entidades en todos los segmentos (tanto
microempresas como empresas de mayor tamafo), dado

Crédito concedido a las microempresas por parte de las cooperativas, en funcion de su mercado local (a)

Micro x Cooperativa x Mercado local

Micro x Cooperativa x Resto de municipios

Micro x Cooperativa

Micro x Cooperativa x Principal prestamista del mercado local

Micro x Cooperativa x Resto de municipios

Observaciones
RZ

FUENTE: Banco de Espafia.

Impacto sobre el crecimiento del crédito

M ) (©)
0,022
(0,005)
0,013
(0,003)
0,014 *+*
(0,003)
0,043
(0,015)
0,014
(0,003)
2.685.160 2.685.160 2.685.160
0371 0,371 0371

a La variable dependiente es siempre el crecimiento del crédito. En la primera columna el regresor de interés es la interaccion entre una variable
binaria que denota microempresa y una variable binaria que toma valor 1 si la entidad bancaria es una cooperativa de crédito. En la segunda
columna los regresores de interés son la triple interaccion entre microempresa, cooperativa y una variable binaria que toma valor 1 si es el mercado
local de la cooperativa (el municipio donde concentra el mayor porcentaje de su cartera de préstamos a empresas) y la triple interaccion entre
microempresa, cooperativa y una variable binaria que toma valor 1 para el resto de los municipios en los que tiene actividad. La tercera columna
muestra una variacién del anterior analisis en la que el mercado local se define como el municipio donde la cooperativa es el principal prestamista
(tiene la mayor cuota de mercado). En todas las especificaciones los controles son efectos fijos de empresa-afio y banco-afio. El periodo muestral
es 2014-2024. La media del crecimiento del crédito a empresas durante dicho periodo es -4,82 %. Los errores estandar estan agrupados a nivel
empresa-banco y afio-sector. Los asteriscos indican el nivel de significatividad de los coeficientes: *** 1%, ** 5% y * 10 %.
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que los coeficientes de ambas interacciones son muy
pequefios y no estadisticamente distintos de cero. Este
hallazgo es coherente con la evidencia presentada en el
epigrafe 3.2 del capitulo 3 de este Informe, segun la cual,
desde 2014, los distintos tipos de entidades de crédito
han mostrado patrones de toma de riesgos similares.

Finalmente, para el estudio del riesgo ex post, se estiman
tres modelos de probabilidad (lineal) cuyas variables
dependientes son variables binarias que indican la
existencia (o la no existencia) de un préstamo dudoso en
el afio t+1, t+2 o t+3 (primera, segunda y tercera columna
del cuadro 4, respectivamente). En todos ellos, el regresor
de interés es la interaccidn entre una variable binaria que
denota microempresa y otra variable binaria que toma el
valor 1 si la entidad bancaria es una cooperativa de
crédito. En todas las especificaciones los controles son
efectos fijos de banco-afio y efectos fijos de sector-
provincia-tamafo-afio, donde tamafo corresponde a
microempresas, pequefias, medianas Yy grandes
empresas, y sector a la clasificacion CNAE a cuatro
digitos. Estos Ultimos se incluyen con el objeto de
controlar por las principales caracteristicas empresariales
que pueden influir en la propensién aimpagar un préstamo

Cuadro 3

bancario. Ademas, se restringe la muestra a empresas
que no tienen ningun préstamo dudoso ni moroso en el
afo t-1, ya que este tipo de compafias pueden tener
caracteristicas distintas al resto, potencialmente
correlacionadas con su probabilidad de impago. Los
resultados de las tres especificaciones son muy similares
e indican que las microempresas que reciben préstamos
de cooperativas tienen una probabilidad entre 0,01 pp y
0,02 pp menor de tener algun crédito dudoso. Estos
efectos son altamente significativos, si bien relativamente
pequeiios en relacion con el porcentaje de observaciones
con préstamos dudosos en las tres muestras (entre el
0,76 % y el 0,85 %).

Este hallazgo podria indicar que las cooperativas de
crédito, gracias a su ventaja informacional en los
mercados locales y en el segmento de las microempresas
y a la mayor cercania con sus clientes, pueden realizar
tanto una mejor seleccion de las empresas prestatarias
como una supervision mas exhaustiva de sus actividades.
Todo ello se traduciria en una menor proporcién de
préstamos problematicos por parte de estas, en linea con
los resultados de Alvarez-Roman, Mayordomo, Vergara-
Alert y Vives (2024)" y Casado y Martinez-Miera (2025)2.

Toma de riesgos de las cooperativas frente al resto de las entidades: riesgo ex ante (a)

Micro x Cooperativa

Micro x Cooperativa x Probabilidad de impago

Cooperativa x Probabilidad de impago

Observaciones
R2

FUENTE: Banco de Espafia.

Impacto sobre el crecimiento del crédito
(M

0,077%**
(0,004)
--0,001
(0,001)
0,000
(0,001)

2.685.160
0,371

a Resultados obtenidos al estimar una regresion del crecimiento del crédito sobre tres interacciones. La primera es una interaccion entre una
variable binaria que denota microempresa y una variable binaria que toma valor 1 si la entidad bancaria es una cooperativa de crédito. La
segunda es una interaccion triple entre las variables binarias que identifican a las cooperativas y a las microempresas y la probabilidad de
impago retardada. La tercera es una interaccion doble entre la probabilidad de impago retardada y la variable binaria que denota cooperativa.
En todas las especificaciones los controles son efectos fijos de empresa-afio y banco-afio. El periodo muestral es 2014-2024. La media del
crecimiento del crédito a empresas durante dicho periodo es -4,82 %. Los errores estandar estan agrupados a nivel empresa-banco y afio-sector.
Los asteriscos indican el nivel de significatividad de los coeficientes: *** 1%, ** 5% y * 10 %.

1 Laura Alvarez-Roman, Sergio Mayordomo, Carles Vergara-Alert y Xavier Vives. (2024). "Climate risk, soft information and credit supply". Documentos

de Trabajo, 2406, Banco de Espafa.

2 Alejandro Casado y David Martinez-Miera. (2025). 'Banks' specialization and private information'. Documentos de Trabajo, 2539, Banco de Espaiia.


https://doi.org/10.53479/36112
https://doi.org/10.53479/41246
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El modelo de negocio de las cooperativas también plantea
retos especificos asociados a su concentracion geogréfica
y a su menor tamafo. En particular, la despoblacion y la
limitada disponibilidad de oportunidades de inversion en
determinadas zonas pueden restringir su crecimiento y
generar una mayor dependencia de las actividades
econdmicas propias de su entorno, lo que incrementa
su vulnerabilidad ante perturbaciones sectoriales o
climaticas adversas. Asimismo, el reducido tamafio de
algunas entidades dificulta la profesionalizaciéon de la
gobernanza, ladigitalizaciény el desarrollo de capacidades

Cuadro 4

avanzadas de gestion de riesgos. Todo ello se enmarca en
un contexto de complementariedad con el papel que,
dentro del sistema financiero, desempefan las entidades
bancarias de mayor tamarfo, las cuales, gracias a su
mayor diversificaciéon geografica y sectorial, su acceso a
los mercados mayoristas y su mayor escala operativa,
desempefian un papel clave en la financiacion de
proyectos de mayor dimensiéon y en la absorcién
de perturbaciones  macroeconémicas  adversas,
contribuyendo asi a la estabilidad del crecimiento del
crédito agregado.

Toma de riesgos de las cooperativas frente al resto de las entidades: riesgo ex post (a)

Impacto sobre la probabilidad de tener préstamos dudosos

@ ®)

) ) -0,007x** =0) 00z -0,002%**
Micro x Cooperativa
(0,000) (0,000) (0,000)
Observaciones 3.208.648 2.532.350 2.040.074
R? 0,124 0,145

FUENTE: Banco de Espafia.

a Las variables dependientes son variables binarias que indican la existencia de un préstamo dudoso en el afio t+1, t+2, 0 t+3 (primera, segunda
y tercera columna, respectivamente). El regresor de interés es siempre la interaccion entre una variable binaria que denota microempresa y
otra variable binaria que toma valor 1 si la entidad bancaria es una cooperativa de crédito. En todas las especificaciones los controles son
efectos fijos de banco-afio y efectos fijos de sector-provincia-tamafio-afio, donde tamafio corresponde a microempresas, pequefias, medianas y
grandes empresas, y sector a la clasificacion CNAE a cuatro digitos. Se restringe la muestra a empresas que no tenian ningun préstamo dudoso
ni moroso en el afio t—1. El periodo muestral es 2014-2024. La proporcion de observaciones con préstamos dudosos es 0,76 %, 0,83% y 0,85
% en las muestras de la primera, segunda y tercera columna, respectivamente. Los errores estandar estan agrupados a nivel empresa-banco y
afio-sector. Los asteriscos indican el nivel de significatividad de los coeficientes: *** 1%, ** 5% y * 10 %.
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Programa Kit Digital

El programa Kit Digital constituye la iniciativa de
digitalizacién empresarial de mayor escala puesta en
marcha en Espafia hasta la fecha. Con una dotacién
presupuestaria sin precedentes —3.067 millones de
euros— y mas de 900.000 ayudas concedidas a pymes y
auténomos, el programa tiene como objetivo impulsar la
adopcidnde soluciones digitales, reforzarlacompetitividad
empresarial y reducir las brechas digitales por tamafio,
territorio y sector.

El programa esta financiado por la Unién Europea a través
de los fondos Next Generation EU, en el marco del Plan de
Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR), y es
gestionado por la entidad publica empresarial Red.es.
Para mas informacién sobre el programa, puede
consultarse el informe elaborado por Red.es.

El acceso al programa se articula a través de distintas
convocatorias, dirigidas a segmentos empresariales
definidos en funciéon del nimero de empleados. Cada
segmento cuenta con una cuantia maxima de bono digital
distinta y con un conjunto de soluciones subvencionables,
lo que permite una asignacion mas precisa de los recursos
publicos.

En concreto, el programa se estructura en cinco grandes
segmentos. El segmento | comprende empresas de entre
10y 49 empleados, con un bono digital maximo de 12.000
euros; el segmento Il, empresas de entre 3y 9 empleados,
con un bono de hasta 6.000 euros, y el segmento Il
microempresas y auténomos con entre 0 y 2 empleados,
con un bono inicialmente dotado con 2.000 euros, cuantia
que fue ampliada posteriormente hasta los 3.000 euros.
Mas recientemente, el programa se ha extendido a
empresas de mayor tamafio mediante la creacion de los
segmentos IV y V, dirigidos a medianas empresas: el
segmento IV (entre 50 y 99 empleados), con un bono de
hasta 25.000 euros, y el segmento V (entre 100 y 249
empleados), con un maximo de 29.000 euros. Asimismo,
se habilitéd una convocatoria extraordinaria para entidades
sin personalidad juridica (comunidades de bienes,
sociedades civiles y explotaciones agrarias de titularidad
compartida), ampliando el alcance del programa a
colectivos inicialmente excluidos.

Las ayudas se instrumentan mediante un bono digital, que
no se transfiere directamente al beneficiario en forma de

subvenciéon monetaria, sino que se canjea frente a
proveedores acreditados —denominados agentes
digitalizadores adheridos— para contratar servicios
recogidos en un catdlogo cerrado de soluciones. Este
catdlogo abarca ambitos como la presencia web y el
comercio electronico, la gestion de clientes y procesos, la
factura electronica, la ciberseguridad, las comunicaciones
seguras o las herramientas de oficina virtual. En las
convocatorias mas recientes se han incorporado, ademas,
soluciones avanzadas vinculadas a inteligencia artificial y
ciberseguridad gestionada.

El pago de la ayuda se realiza directamente al proveedor
tras la correcta implementacién y justificacion de la
solucién, lo que reduce los problemas de liquidez para el
beneficiario y limita el riesgo de uso indebido de los
fondos.

El disefio del programa, junto a una estrategia de gestion
orientada a promover y facilitar el acceso a las ayudas, ha
reducido de forma deliberada las barreras administrativas
y digitales. Ello ha permitido detectar y atender a las
empresas Yy trabajadores auténomos con menor nivel de
digitalizacién —incluidos aquellos sin experiencia previa
en el acceso a subvenciones publicas—, ajustando la
intensidad del apoyo al tamafio y al grado de desarrollo
tecnologico de las empresas y asegurando una elevada
capilaridad territorial. En particular, el programa ha
alcanzado a mas del 90 % de los municipios espafioles,
incluidos practicamente todos los de caracter rural.

Evaluacion de impacto

Este recuadro examina el impacto del programa Kit Digital
sobre la productividad total de los factores (PTF) de las
empresas beneficiarias. La PTF mide la eficiencia con que
una empresa combina sus factores productivos —trabajo
y capital— para generar produccion y constituye uno de los
determinantes fundamentes del crecimiento econémico a
largo plazo'. En este contexto, se evalla si la percepcion
de la ayuda a la digitalizacion se ha traducido en mejoras de
la eficiencia productiva de las pymes receptoras.

El andlisis se basa en microdatos administrativos de Red.es
relativos a la totalidad de las empresas participantes en el
programa Kit Digital y que cubren la totalidad de las
empresas participantes en todas las convocatorias del
programa. Estos registros se enlazan con informacién
contable procedente de la Central de Balances Integrada

1 Para una descripcion detallada de la medicion de la PTF, véase el anejo metodoldgico del capitulo 3 de este Informe.


https://redes-ondemand2.flumotion.com/redes/ondemand2/KitD/VF-Informe_Kit_Digital_v4.pdf
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(CBI) del Banco de Espaiia, disponible Unicamente hasta
el afio 2024.

El andlisis se restringe a aquellas empresas que
implementan la solucién digital en el afio 2023, dado
que la estimacién del impacto exige disponer de al menos
un afio de informaciéon posterior al tratamiento. La
disponibilidad de datos financieros hasta 2024 impide,
por tanto, incluir a las empresas tratadas con posterioridad
a 2023. La muestra resultante conforma un panel de
empresas para el periodo 2014-2024 que incluye a mas de
60.000. El periodo pretratamiento comprende los afios
2014-2022, mientras que el periodo postratamiento
abarca los afios 2023-2024.

Para identificar el efecto causal del programa sobre la
PTF, se emplea una estrategia de diferencias en diferencias
(DiD) que explota la variacion en el uso efectivo del bono
del Kit Digital. El grupo de tratamiento esta formado por
las empresas que utilizaron la subvencién, mientras que el
grupo de control comprende aquellas a las que se les
concedi6 el bono pero se les caducd sin llegar a utilizarlo.

Este disefio permite aislar el efecto de la implementacién
efectiva del programa, manteniendo constantes tanto la
elegibilidad del programa como el marco regulatorio
aplicable, y reduce preocupaciones de seleccion asociadas
a la decisidn de participar en el programa.

La identificacion del efecto causal del programa se basa
en comparar la evolucion de la PTF de ambos grupos
antes y después de la concesion del bono, y descansa en
el supuesto de que ambas trayectorias habrian seguido
tendencias paralelas en ausencia de uso del bono.

Gréfico 1

La plausibilidad de este supuesto se evalua mediante el
andlisis de los periodos previos al tratamiento. El grafico 1
muestra la diferencia en términos de PTF entre ambos
grupos en cada afio relativo a la concesion del bono, sin
aplicarninguna correccién por caracteristicas observables.
Los coeficientes correspondientes a los afios pretratamiento
(desde el afio -8 hasta el afio -2) son sistematicamente
cercanos a cero y no estadisticamente significativos, lo
que respalda la plausibilidad del supuesto de tendencias
paralelas.

No obstante, dado que la decisiéon de utilizar el bono
—frente a dejarlo caducar— podria estar correlacionada
con caracteristicas empresariales observables, como el
tamafio, la situacion financiera o el sector de actividad, la
estimacion del efecto del programa debe corregir posibles
diferencias sistemdticas entre empresas tratadas y no
tratadas. En particular, empresas mas dinamicas, mejor
gestionadas o con mayor capacidad administrativa
podrian estar, a priori, mas inclinadas a activar el bono, lo
que introduciria un sesgo en la comparacion directa entre
ambos grupos.

En concreto, se emplea el estimador propuesto por
Callaway y Sant’Anna (2021), que asigna mayor peso a las
empresas del grupo de control que presentan
caracteristicas observables previas al tratamiento
similares a las de las empresas beneficiarias antes del
tratamiento, y menor peso a aquellas menos comparables.
Intuitivamente, este procedimiento «reconstruye» un
grupo de control que se parece, en promedio, al grupo
tratado en las variables mas relevantes previas a la

Diferencia en la PTF de las empresas tratadas en comparacion con las no tratadas

FUENTES: Banco de Espafa (CBI) y Red.es.

-3 -2 0 1

Afios desde la concesion
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concesion del bono, de modo que la comparacion
posterior se realice entre empresas equivalentes?.

La efectividad de la reponderacién se evaltia en el cuadro 1,
que recoge las diferencias en las caracteristicas
observables entre grupos antes y después del ajuste. Tras
aplicar esta reponderacion, las empresas del grupo de
control presentan caracteristicas muy similares a las de las
empresas beneficiarias antes del tratamiento. Antes de
la reponderacién, las empresas tratadas ofrecen, en
promedio, valores de activos, valor afiadido y ndmero
de empleados ligeramente superiores a los del grupo de
control, asi como una mayor edad. Tras la reponderacion,
las diferencias en las caracteristicas observables se
reducen practicamente a cero, lo que refuerza la
credibilidad del escenario contrafactual utilizado para
la identificacion del efecto del programa.

Resultados

Los resultados muestran un efecto positivo vy
estadisticamente significativo del programa Kit Digital
sobre la PTF de las empresas beneficiarias. La estimacion
principal, recogida en el grafico 2.a, indica que la utilizacién

Cuadro 1
Balance de caracteristicas observables en 2021 (a)

Valor medio por empresa

Empresas no

Variable Empresas tratadas tratadas
(sin ponderar)
Valor afadido (In) 57 54
Activos (In) 6,7 6,5
Numero de empleados (In) 2,0 1,7
Ratio de deuda sobre activos 0,2 0,2
Edad 21,6 20,8

Numero de empresas 42.818 14.909

FUENTES: Banco de Espafia (CBI) y Red.es.
NOTA: «In» hace referencia al logaritmo natural.

del subsidio se asocia con un incremento de la PTF de
aproximadamente un 1,2% un afo después de la
concesion. Por construccion, el estimador elimina los
shocks comunes a cada periodo y permite la existencia de
diferencias permanentes en niveles entre empresas,
de modo que el efecto estimado captura exclusivamente
la variacion inducida por el uso del bono.

En nuestra muestra, el importe medio del tratamiento
asciende a aproximadamente 5.000 euros, lo que implica
un aumento de la PTF de alrededor de 0,25 % por cada
1.000 euros de subsidio recibido. Para poner este
resultado en contexto, cabe sefialar que en 2023 la PTF de
estas empresas crecid en torno al 2 %. En este sentido, el
impacto estimado del programa representa una fraccién
sustancial —aunque no exclusiva— del crecimiento de la
PTF observado ese afio entre las empresas tratadas, lo
que sugiere que el Kit Digital contribuy6 de forma relevante
a su mejora productiva, sin ser el Unico factor explicativo.

Este resultado es robusto a distintas especificaciones
empiricas y estrategias de identificaciéon. En primer lugar,
se sustituye el grupo de control —empresas con bono
caducado— por el conjunto de empresas tratadas en 2025

Empresas no
tratadas
(tras ponderar)

Diferencia
(tras ponderar)

Diferencia
(sin ponderar)

57 03 0,0
6,7 02 0,0
2,0 03 0,0
02 0,0 0,0
21,6 08 0,0
14.909

a El cuadro muestra medias de covariables observables medidas en 2021, antes del tratamiento. Las columnas «sin ponderar» reportan medias del
grupo de control sin pesos, mientras que las columnas «tras ponderar» reportan medias del grupo de control reponderado mediante ponderaciones
por probabilidad inversa del tratamiento. La diferencia se define como empresas tratadas menos empresas no tratadas.

2 Alberto Abadie. (2005). "Semiparametric difference-in-differences estimators". The Review of Economic Studies, 72(1), pp. 1-19; Pedro H. C.
Sant'’Annay Jun Zhao. (2020). "Doubly robust difference-in-differences estimators'. Journal of Econometrics, 219(1), pp. 101-122; Brantly Callaway
y Pedro H. C. Sant'/Anna. (2021). 'Difference-in-differences with multiple time periods". Journal of Econometrics, 225(2), pp. 200-230; Liyang Sun y
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Economic Studies, 91(6), pp. 3253-3285.


https://doi.org/10.1111/0034-6527.00321
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2020.06.003
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2020.12.001
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2020.09.006
https://doi.org/10.1093/restud/rdae007

[ NERGES)

Recuadro 3.4

CAPIiTULO 3

EL IMPACTO DEL KIT DIGITAL SOBRE LA PRODUCTIVIDAD EMPRESARIAL (cont.)

que, dentro de la ventana muestral, no han llegado ain a
implementar la solucidn digital. Este grupo de control
alternativo tiene la ventaja de estar formado por empresas
que han decidido participar en el programa y que, por
tanto, presentan perfiles de motivacion similares a los del
grupo tratado. Con esta especificacion, el efecto estimado
es de magnitud similar o ligeramente superior, situandose
en torno al 1,6 %. En segundo lugar, el cuadro 2 recoge los
resultados obtenidos bajo seis estimadores alternativos,
todos ellos variantes del enfoque de DiD doblemente

Grafico 2

robusto. En todos los casos, el efecto del tratamiento
oscilaentreel 1,5 %y el 1,7 %.

En conjunto, la evidencia sugiere que el programa Kit
Digital ha contribuido de forma significativa a mejorar la
PTF de las pymes beneficiarias.

Mecanismos

Los efectos del programa se materializan a través de un
proceso de transformacién productiva que incide, sobre

Efecto estimado del programa Kit Digital sobre las empresas beneficiarias

2.a Efecto estimado del programa Kit Digital sobre la PTF

%
3 -

8 7 6 5 -4 3 2 1 0 1

Afios desde la concesion

FUENTES: Banco de Espana (CBI) y Red.es.

Cuadro 2
Resultados de robustez: efecto del Kit Digital sobre la PTF (a)

2.b Efecto estimado sobre la proporcion de activos intangibles

%

25 -
20 - ¢
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05 -

0’0’;0;0;‘; . B B : . |

Afios desde la concesion

Estimador Efecto medio del tratamiento Error estandar
dripw 0,01 7%** 0,005
drimp O0lEr== 0,005
reg 0,016%** 0,005
ipw 00l &= 0,005
stdipw 0,07 5%** 0,005
sipwra 0,016%*** 0,005

FUENTE: Banco de Espafia.

a Los coeficientes muestran el efecto medio del tratamiento sobre las empresas tratadas, medido como el cambio en la PTF en logaritmos. Los
asteriscos indican significatividad estadistica al 1 %. Errores estandar robustos. Un coeficiente de 0,017 implica un aumento de la productividad
de aproximadamente un 1,7% asociado al uso efectivo del programa. Los estimadores usados son: dripw: estimador doblemente robusto
con ponderacion por probabilidad inversa; drimp: estimador doblemente robusto basado en imputacion; reg: regresion ajustada; ipw/stdipw:
ponderacion por probabilidad inversa (estdndar y estandarizada), y sipwra: estimador semiparamétrico IPW con ajuste por regresion.
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todo, en la manera en que las empresas organizan y
combinan sus recursos. La digitalizacion de los procesos
internos —como la facturacioén electrénica o la gestion de
inventarios— contribuye a reducir los costes operativos y
permite reasignar recursos hacia actividades de mayor
valor afiadido. Este ajuste se traduce en un uso mas
eficiente de los factores productivos, que es precisamente
lo que captura la PTF.

De manera complementaria, la adopcion de herramientas
de comercio electronico y de presencia digital facilita el
acceso a mercados mas amplios y mejora la capacidad de
generacién de ingresos, favoreciendo economias de
escala y un aprovechamiento mas intensivo del capital
ya instalado. En consonancia con este mecanismo, la
evidencia basada en la ratio capital-trabajo confirma
la presencia de un proceso de capital deepening inducido
por la adopcion de tecnologias digitales complementarias
al trabajo.

Estas ganancias de eficiencia parecen ir acompafiadas de
una recomposicion de la estructura del capital, con un
mayor peso relativo de los activos de caracter intangible y
digital. Aunque dicho proceso no se refleje de forma
inmediata en un aumento del stock total de intangibles
registrado contablemente —en parte por limitaciones de
medicion y por la naturaleza no capitalizable de algunas
soluciones—, la evidencia muestra un incremento
significativo de la proporcién de intangibles sobre el
capital total. Este patron sugiere una integraciéon mas

Banco de Espafia Informe Anual 2025

intensa de estos activos en el proceso productivo (véase
grafico 2.b).

Implicaciones de politica econémica

Los resultados de este anélisis evidencian que el programa
Kit Digital ha contribuido de forma significativa a mejorar
la PTF de las pymes beneficiarias. Aunque la magnitud del
efecto estimado es moderada, resulta econdmicamente
relevante dada la elevada cobertura del programa y el
amplio numero de empresas beneficiarias.

No obstante, estos resultados deben interpretarse con
cautela. Por un lado, no puede descartarse que el impacto
observado se reduzca con el tiempo, por cuanto una parte
de los efectos responderia a dindmicas transitorias
—como rendimientos decrecientes de las inversiones
digitales, procesos de convergencia con empresas no
tratadas o cambios en el entorno tecnoldgico y
competitivo—, lo que podria llevar a una atenuacion
progresiva de los beneficios iniciales. Por otro lado, es
posible que el efecto total esté actualmente infraestimado,
en la medida en que el horizonte temporal disponible no
permita captar plenamente los beneficios asociados a la
digitalizaciéon, como la innovacion de procesos vy
productos, las complementariedades con el capital
humano y organizativo o los efectos de aprendizaje y
escalado, que tienden a materializarse de forma gradual.
El seguimiento de las empresas en afios venideros sera
clave para discernir cual de estas dinamicas acaba
predominando.
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En el periodo reciente, el uso de la contratacién temporal
ha estado muy extendido en Europa, contexto en el que
Espafia presenta una de las mayores tasas de
temporalidad. Asi, segln Eurostat, en 2021 la temporalidad
ascendio al 24,9 % en Espafia, frente a la media del 13 %
registrada en la Unién Europea (UE). La elevada
temporalidad en Espafa ha conllevado a lo largo de las
ultimas décadas una considerable volatilidad del empleo,
que reacciona de forma muy intensa ante crisis
econémicas. Ademads, dicha temporalidad merma la
estabilidad y la calidad de los puestos de trabajo y, por
ende, puede también limitar la productividad y el
crecimiento de las empresas.

El objetivo de la reforma laboral contenida en el Real
Decreto-ley 32/2021 era atajar estos efectos perniciosos
asociados a la elevadatemporalidad en Espafiay aumentar
la calidad del empleo, asi como el dinamismo de las
empresas, mediante medidas de flexibilidad interna y
formacién. En particular, el Real Decreto-ley 32/2021
limité la posibilidad de contratar de forma temporal,
principalmente mediante la eliminacion del contrato de
obra y servicio en la mayoria de los escenarios,
favoreciendo con ello la contratacién indefinida de forma
continua o discontinua. Asimismo, contemplaba la
conversion automatica de contratos temporales en
indefinidos en aquellos casos en los que las personas
empleadas acumulasen 18 meses de trabajo en la
empresa a lo largo de un periodo de 24 meses. Asi, tras
la entrada en vigor de la reforma laboral, la tasa de
temporalidad media en Espafia ha disminuido desde el
249 % registrado en 2021 hasta el 149% en 2025,
acercandose al 11,5 % observado en el promedio de la UE.

La finalidad de este recuadro es estudiar el impacto de la
limitacién de la contratacién temporal que introdujo la
reforma laboral de 2021 sobre la productividad de las
empresas espafolas’.

La reduccion de la temporalidad en las empresas puede
favorecer incrementos de su productividad a través de
tres canales. En primer lugar, una mayor estabilidad en el
empleo permite adquirir mas destrezas en la realizacién
de tareas y acumular mayor capital humano especifico en
el puesto de trabajo. En segundo lugar, la estabilidad en el
empleo puede incentivar a las empresas a invertir mas en
la formacion de las personas empleadas. En tercer lugar,
se puede producir un efecto de seleccién mediante el cual
las empresas mas habituadas a utilizar los contratos
temporales podrian verse abocadas a salir del mercado si
se restringe el uso de dichos contratos. Dado que, por lo
general, el cierre de empresas se produce con mayor
intensidad entre las menos productivas y con mayor uso
de contratos temporales, este efecto podria contribuir a
un aumento de la productividad agregada?.

Al objeto de estimar el posible efecto de la reforma sobre |a
productividad empresarial, la estrategia de identificacion
considerada en este recuadro se basa en la comparacion
entre aquellas empresas mas afectadas por la reforma, por
presentar un mayor uso de contratos temporales (las que
registraban en 2021 una tasa de temporalidad mas elevada,
en el cuartil mas alto de las empresas que utilizan contratos
temporales), y las menos afectadas por la reforma, por
utilizar los contratos temporales de forma moderada
(aquellas situadas en el segundo y el tercer cuartil). Para
este ejercicio, se utilizan datos provenientes del universo de
afiliados a la Seguridad Social y de la Central de Balances
del Banco de Espafia, que hacen posible identificar la tasa
de temporalidad de las empresas y ofrecen informacién
complementaria®. Por un lado, el conjunto de afiliados a
la Seguridad Social permite estudiar la evolucion de la
temporalidad, la creacidn y destruccion de empleo segun el
tipo de contrato y la permanencia de los trabajadores en las
empresas, si bien no contiene informacién detallada sobre
las caracteristicas de los balances de las empresas. Por

1 Cristina Barceld, Diego Caminero, Federico Tagliati y Ernesto Villanueva. “Firm level responses to sharp changes in the access to Fixed-Term

Contracts”. De préxima publicacion.

2 En Josep Pijoan-Mas y Paul Roldan-Blanco. (2024). “Dual labor markets and the equilibrium distribution of firms”. Documentos de Trabajo, 2442,
Banco de Espafia, se presenta un modelo tedrico que permite analizar como las restricciones a la contratacion temporal propician cierres de
empresas poco productivas y aumentan la productividad agregada. Ademas, Joseph G. Altonji y Robert A. Shakotko. (1988). “Do Wages Rise with
Job Seniority?”. The Review of Economic Studies, 54(3), pp. 437-459 (para Estados Unidos) y Jose Garcia-Louzao, Laura Hospido y Alessandro
Ruggieri. (2023). “Dual returns to experience”. Labour Economics, 80(102290) (para Espafia) describen una relacion positiva entre duracion en el
empleo y salarios o capital humano, mientras que Andrea Caggese, Ozan Giiler, Mike Mariathasan y Klaas Mulier. (2024). “Heterogeneous Firing
Costs, Worker Types, and Productivity: Evidence from a Natural Experiment” muestra caidas en la productividad asociadas a una mayor proteccién

al empleo.

3 Notese que ambas bases de datos se explotan por separado y no se utilizan, en este recuadro, de manera combinada, ante la indisponibilidad de
un enlace exacto que vincule a las empresas entre las dos fuentes de datos. Los dos grupos de empresas definidos segun la intensidad de uso
de los contratos temporales se identifican de forma separada en cada una de estas dos fuentes de datos y ofrecen estimaciones muy similares en
lo que se refiere a la distribucion de la tasa de temporalidad de las empresas.


https://doi.org/10.53479/37913
https://doi.org/10.2307/2297568
https://doi.org/10.2307/2297568
https://doi.org/10.1016/j.labeco.2022.102290
https://andreacaggese.weebly.com/uploads/1/2/7/7/127705454/unified_status_of_white__and_blue_collar_workers.pdf
https://andreacaggese.weebly.com/uploads/1/2/7/7/127705454/unified_status_of_white__and_blue_collar_workers.pdf
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otro lado, la Central de Balances del Banco de Espafa
proporciona informacién muy exhaustiva sobre el balance y
la cuenta de resultados de las empresas, pero no dispone
de informacién tan desagregada sobre el empleo de las
empresas y sus caracteristicas.

Tras la entrada en vigor de |la reforma laboral, la temporalidad
disminuyé de manera significativa en el conjunto de
empresas que recurrian a contratos temporales, si bien la
caida fue especialmente acusada entre aquellas que hacian
un uso mas intensivo de esta modalidad contractual. En
particular, entre las empresas situadas en el cuartil superior
de intensidad en el uso de la temporalidad, la proporcién de
empleo temporal habia descendido en torno a 32 puntos
porcentuales (pp) de media desde enero de 2022 respecto
a los niveles previos a la reforma. Sin embargo, en los
cuartiles intermedios, esta misma reduccién fue de 16 pp,
aproximadamente la mitad (véase grafico 1.a). Con ello, la
brecha de la tasa de temporalidad entre las empresas mas
intensivas en empleo temporal y aquellas con un uso mas
moderado se contrajo en 16 pp de media.

El ajuste en la composicion del empleo también fue mas
intenso entre las empresas con un uso elevado de la

Gréfico 1

contratacion temporal. Desde la entrada en vigor de la
reforma, las empresas que utilizaban intensivamente los
contratos temporales redujeron en 8 pp el empleo temporal
respecto a las que utilizaban la temporalidad de manera
moderada (véase grafico 1.b). Esta reducciéon se vio
compensada, principalmente, por una mayor creacion de
empleo indefinido con contratos ordinarios (4 pp mas que
las empresas con un uso moderado de la temporalidad),
mientras que la aportacion de los fijos discontinuos fue
relativamente limitada (1 pp). En conjunto, las empresas
que antes de la reforma tenian un uso elevado de la
temporalidad redujeron el empleo de esta en torno a 3 pp
respecto a las empresas con un uso moderado. Este
efecto se explica integramente por una mayor destruccién
de aquellas empresas que dependian mas de la
contratacién temporal, y no por una disminucién del
empleo de la temporalidad entre las empresas que
permanecen activas en el mercado, como se detallara
posteriormente.

Para estudiar el efecto de la reforma laboral sobre la
productividad de las empresas, se utiliza como indicador el
valor afiadido por trabajador a tiempo completo equivalente®.

Tasa de temporalidad y variacion diferencial del empleo por tipo de contrato

1.a Tasa de temporalidad por cuartil de uso de contratos
temporales

07 Proporcién de trabajadores

06 -

04 -

03

0,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—— Cuartiles2y 3 Cuartil 4

1.b Variacién diferencial del empleo entre empresas de uso
intenso y moderado de la temporalidad, por tipo de contrato

Proporcién respecto al empleo en 2021

2022 2023 2024

=== |ndefinido Fijo discontinuo

Temporal Neto

FUENTE: Registro de relaciones laborales del Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones. Véase Barceld, Caminero, Tagliati y Villanueva.
“Firm level responses to sharp changes in the access to Fixed-Term Contracts”. De proxima publicacion.

4 La Central de Balances proporciona informacién sobre el nimero de personas empleadas equivalentes a tiempo completo. Durante la pandemia se
utilizaron intensivamente los expedientes de regulacion temporal de empleo (ERTE). Los empleados en ERTE contabilizan como si estuviesen
trabajando, pero no generan produccion, lo que distorsiona la medida de productividad. Para comparar, se estima la proporcion de empleados de la
empresa afectados por ERTE. Este ajuste permite contrastar de forma homogénea la evolucion de la productividad entre empresas.
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El gréfico 2.a muestra la evolucién diferencial del crecimiento
de la productividad en las empresas con un uso intensivo de
la contratacion temporal con respecto a aquellas que
presentaban un uso mas moderado, tomando como
referencia la productividad media de cada empresa entre
2017 y 2019. El diferencial de productividad era pequefio y
no estadisticamente distinto de cero entre 2017 y 2021, lo
que sugiere que los dos grupos de empresas seguian
patrones comparables antes de la reforma. Sin embargo,
tras lareforma laboral de 2021, las empresas mas intensivas
en el uso del empleo temporal experimentaron un
crecimiento de su productividad superior a las de uso
moderado. En concreto, en 2022 |la productividad entre las
empresas con un uso intensivo de la temporalidad crecié
1,2 pp mas con respecto a 2017-2019 que entre las de uso
moderado, mientras que dicho crecimiento diferencial se
estima en 0,5 pp en 2023 y 0,7 pp en 2024 (véase grafico
2.a). En conjunto, a lo largo del periodo 2022-2024 posterior
a la reforma, el diferencial medio de crecimiento de la
productividad entre las empresas con un uso intensivo de

Grafico 2

la temporalidad fue de alrededor de 0,9 pp (error estandar
de 0,2 pp)°. Este patrén indica que la limitacién del uso de
contratos temporales estuvo asociada a una mejora relativa
de la productividad en las empresas mas expuestas al
cambio regulatorio.

El mayor crecimiento de la productividad observado en las
empresas mas afectadas por la reforma es coherente con
el primer canal mencionado anteriormente, vinculado a
una mayor estabilidad laboral y a la consiguiente
acumulacioén de capital humano especifico en la empresa.
En particular, las estimaciones disponibles sitdan el
rendimiento del capital humano acumulado en el puesto
de trabajo para aquellas personas empleadas con contrato
indefinido —aproximado por el retorno salarial de la
antigiiedad— en torno al 2% por afo trabajado®. Asi, si
entre 2022 y 2024 la antigliedad/experiencia media en el
puesto hubiera aumentado en una magnitud equivalente a
dos afos, ello implicaria —bajo el supuesto de que el
retorno salarial asociado a la antigliedad como indefinido

Impacto de la reforma sobre la productividad de las empresas segun su uso relativo de la contratacion

2.a Diferencia en la ratio de valor afiadido por empleado (ajustado

por ERTE) entre empresas con uso intenso y moderado de la
temporalidad

Diferencia respecto a la media 2017-2019 (pp)

15 b
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

2.b Valor afiadido por empleado (ajustado por ERTE) en

distintos grupos de empresas con uso intensivo de la
contrataciéon temporal

Miles de euros de 2020

38,0

Total de empresas
(2017-2019)

Empresas que cierran Empresas que no cierran
después de 2021 después de 2021
(2017-2019) (2017-2019)

FUENTE: Registro de la Central de Balances del Banco de Espafia. Véase Barceld, Caminero, Tagliati y Villanueva. “Firm level responses to sharp

changes in the access to Fixed-Term Contracts”. De proxima publicacion.

5 Las regresiones tienen como variable dependiente la diferencia entre el logaritmo de la productividad de la empresa cada afio y su media en el
periodo 2017-2019. Como variables explicativas se incluyen indicadores de tamafio de la empresa y sector econémico a un digito y afio, asi como
sus interacciones. Se incluyen también variables ficticias de region. Las estimaciones referentes a 2024 deben tomarse con cautela, ya que no
incluyen la totalidad de las empresas que forman parte de la Central de Balances.

6 Véase Garcia-Louzao, Hospido y Ruggieri (2023) para una estimacion del rendimiento salarial asociado a la estabilidad en el empleo.
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se traslada uno a uno a incrementos de productividad— un
aumento medio de la productividad de alrededor de 4 pp
en ese periodo. Dado que, ademas, las empresas de uso
intensivo de la temporalidad registraron un incremento
diferencial medio de la contratacion indefinida de 16 pp
respecto a las de uso moderado (véase grafico 1.a), este
mecanismo sugiere un diferencial esperado de crecimiento
de la productividad de aproximadamente 0,64 pp (0,02 x 2
x 16 pp) a favor de las primeras. Esta magnitud es del
mismo orden que el diferencial de productividad estimado
entre ambos grupos (0,9 pp).

En cuanto al segundo canal —el posible aumento de la
formacion proporcionada por las empresas—, no se observa
un incremento diferencial de la inversiéon en formacién en
las empresas con un uso mas intensivo de la temporalidad.
No obstante, es necesario tener en cuenta que los datos
sobre gastos de formacién solo estan disponibles para un
subconjunto limitado de empresas de la Central de Balances,
que podria no ser plenamente representativo de la muestra
de empresas objeto de estudio’. De este modo, la evidencia
disponible no permite extraer conclusiones firmes respecto
a la operatividad de este mecanismo.

Finalmente, en lo relativo al canal del margen extensivo
y la destruccién de empresas, conviene destacar que
las estimaciones del efecto de la reforma sobre la
productividad que se presentan se basan Unicamente en
las empresas que permanecen activas durante todo el
periodo de analisis, por lo que captan exclusivamente la

evolucién de la productividad dentro de las firmas
supervivientes. Asi, este enfoque no tiene en cuenta el
mecanismo relacionado con la salida del mercado de
aquellas empresas menos productivas, que también
puede contribuir a aumentar la productividad agregada.
Si las empresas con un mayor uso de la contratacién
temporal experimentaron tasas de cierre superiores tras la
reforma —y si entre ellas predominaban las de menor
productividad—, este proceso de seleccién operaria como
un canal adicional, no recogido en las estimaciones
basadas solo en empresas activas.

En el gréfico 2.b se analiza este mecanismo. En concreto,
se muestra que las empresas con un uso mas intensivo de
la contrataciéon temporal que cerraron tras la reforma
presentaban, antes de 2021, productividades (valor
afiadido por empleado) sensiblemente inferiores a las de
las empresas que permanecieron activas (34.500 frente a
38.000 euros, respectivamente). Ademas, tras la entrada
en vigor de la reforma, la tasa de cierre fue mas elevada
entre las empresas con mayor dependencia del empleo
temporal (10,7 %, frente al 8,5 % de las empresas con un
uso moderado). Esta combinaciéon —mayor probabilidad
de desaparicién y menor productividad— sugiere que la
salida del mercado de estas empresas habria contribuido
a incrementar la productividad media del conjunto de
empresas con un uso intensivo de la temporalidad a través
de un efecto composicion, mas alla del aumento de
productividad de las empresas supervivientes que se ha
documentado en este recuadro.

7 Una vez aplicados los mismos filtros de coherencia que en la muestra original, se dispone de tan solo 56 empresas en el grupo de control y 21 en
el grupo de tratamiento. La informacién esta disponible para empresas relativamente grandes, de en torno a 150 personas empleadas en términos
equivalentes a tiempo completo, 10 veces mas que en la muestra utilizada en el grafico 2.a. Se implementa la misma regresion que se ha descrito
en la nota 5, si bien la variable dependiente es el gasto de formacién como porcentaje del valor de la produccion.
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Recuadro 3.6
LICITACIONES PUBLICAS Y CRECIMIENTO DE LAS PYMES

Las licitaciones publicas constituyen un instrumento
central de la intervencion econémica del sector publico,
con efectos significativos sobre la actividad productiva y
la productividad agregada, principalmente a través de su
impacto en el crecimiento empresarial y en la eficiencia
asignativa de los recursos.

Mediante la contratacion publica, el sector publico
canaliza una parte relevante de la demanda agregada
hacia las empresas privadas, influyendo no solo en el nivel
de actividad econdmica, sino también en la estructura y
dindamica del tejido empresarial. Mas alla de su impacto
directo sobre las ventas, la contratacion publica puede
afectar de forma significativa a las decisiones de
produccion, financiacién y crecimiento de las empresas
adjudicatarias, en particular en contextos de fricciones
financieras'.

Para evaluar el impacto de la contratacién publica sobre
las empresas privadas, realizamos una estimacién a nivel
de empresa utilizando datos de adjudicaciones en Espafia
y en otros paises comparables de la Union Economica y
Monetaria (UEM) (para mas detalles, véase el anejo de
fuentes de datos del capitulo 3 de este Informe). Los
resultados muestran que la obtencién de una licitacién
publica tiene efectos dindmicos sobre las ventas de las
empresas al sector privado. En concreto, en el afio de la
adjudicacion se observa una reduccion de las ventas
privadas —un efecto de crowding out—, mientras que en
los afios posteriores se registra un aumento significativo
de estas —un efecto de crowding in—. La inclusién de
efectos fijos de empresa implica que el efecto estimado
se identifica a partir de comparaciones dentro de la misma
empresa, contrastando el crecimiento de sus ventas
privadas en los periodos en los que obtiene una licitacion
con aquellos en los que no la obtiene.

En el caso de Espafia, el impacto de las licitaciones publicas
sobre las ventas privadas es sustancialmente mayor en las
pequefas y medianas empresas (pymes) que en las grandes
empresas. Esta diferencia se observa tanto en la fase inicial
de crowding out como en el posterior crowding in —con un
impacto positivo de alrededor de 7 puntos porcentuales (pp)
en las pymes, frente a aproximadamente 1 pp en el caso de
las grandes empresas— (véase grafico 1.a). Este patron
sugiere que las licitaciones publicas desempefian un papel
particularmente relevante como catalizador de crecimiento
paralas pymes espafolas, mientras que esta heterogeneidad

CAPIiTULO 3

por tamafio no se observa en otros paises comparables de
la UEM (véase grafico 1.b).

Dicho patrén es consistente con un mecanismo basado
en restricciones financieras. En el momento de la
adjudicacion, las empresas —y especialmente las pymes—
deben reasignar recursos productivos y financieros para
poder atender el nuevo contrato publico. Dado su acceso
limitado a financiacién externa, esta reasignaciéon se
traduce inicialmente en una reduccién de la actividad
destinada al sector privado, lo que en el corto plazo da
lugar al efecto de crowding out. En periodos posteriores,
sin embargo, el contrato publico pasa a desempefiar un
papel clave como colateral implicito, mejorando el acceso
de la empresa a financiacion externa. Este canal, junto
con los beneficios adicionales generados por el propio
contrato, refuerza la capacidad de autofinanciacion de la
empresa y permite expandir nuevamente la produccion
dirigida al sector privado, dando lugar al efecto de
crowding in.

En conjunto, este mecanismo favorece el crecimiento
empresarial en el medio plazo y pone de manifiesto que la
contratacién publica beneficia de manera especialmente
intensa a las pymes, que suelen enfrentar mayores
restricciones financieras. En particular, la posibilidad de
utilizar los contratos publicos como colateral refuerza
su acceso a financiacion externa y su capacidad
de autofinanciacion, amplificando sus oportunidades de
crecimiento en mayor grado que en el caso de las grandes
empresas. Ademas, en la medida en que estos efectos se
concentran en pymes mas productivas —que en términos
generales estan mds restringidas financieramente por
ser mas jovenes y disponer de menos -colateral—,
la contratacién publica puede contribuir a mejorar la
eficiencia asignativay, en dltima instancia, la productividad
agregada.

Este mayor impacto en las pymes espafiolas se concentra,
ademads, en las licitaciones con mayor grado de
concurrencia, lo que refuerza la idea de que un disefio
competitivo de la contratacién publica puede amplificar
sus efectos sobre |a eficiencia asignativa y la productividad
agregada.

Para determinar el tipo de licitaciones en las que el impacto
en las pymes es mas intenso, examinamos cémo varia el
efecto en funcién del nimero de ofertas recibidas en cada

1 Julian di Giovanni, Manuel Garcia-Santana, Priit Jeenas, Enriqgue Moral-Benito y Josep Pijoan-Mas. (2025). “Buy Big or Buy Small? Procurement
Policies, Firms’ Financing, and the Macroeconomy”. Staff Reports, 1006, Federal Reserve Bank of New York.


https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr1006.pdf?sc_lang=en
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr1006.pdf?sc_lang=en
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CAPIiTULO 3

LICITACIONES PUBLICAS Y CRECIMIENTO DE LAS PYMES (cont.)

licitacion como aproximacion del grado de competencia,
comparando los resultados de aquellas licitaciones sin
concurrencia —es decir, las que reciben una Unica oferta—
con los de aquellas que presentan un nivel medio de
concurrencia, definido como entre cuatro y seis ofertas.

Los resultados indican que el efecto de la obtencién de una
licitacion publica sobre las ventas privadas se intensifica
con el grado de concurrencia en el caso de las pymes

Gréfico 1

(véase grafico 1.c). Este patron es consistente con la idea
de que la competencia en los procesos de adjudicacion
amplifica los efectos de la contratacion publica sobre las
empresas financieramente mas restringidas, reforzando
su papel como mecanismo de seleccion eficiente y de
estimulo al crecimiento de las pymes.

Estos resultados subrayan el papel que el grado de
concurrencia desempefia en las licitaciones publicas para

Impacto de las licitaciones publicas en el crecimiento de las pymes espafolas y europeas

1.a Impacto en las ventas al sector privado de las empresas
espafiolas, por tamafo empresarial (a)

pp, crecimiento acumulado

0,0 : : /' : — : |
_0'1 L
_0‘2 L

-1 0 1 2 3 4 5

Afos desde el contrato de licitacion

—— No pyme

1.b Impacto en las ventas al sector privado de las empresas
de la UEM, por tamafio empresarial (a) (b)

pp, crecimiento acumulado

0,0 \/ f f f

-1 0 1 2 3 4 5
Afios desde el contrato de licitacién

Pyme

1.c Impacto en las ventas al sector privado de las pymes espaiiolas, por concurrencia (c)

pp, crecimiento acumulado

-1 0 1

—— Sin concurrencia Concurrencia media

FUENTES: Tenders Electronic Daily (TED) y Orbis.

2 3 4 5
Afios desde el contrato de licitacion

a Se definen como pymes las pequefias y medianas empresas con menos de 250 empleados (véase el anejo metodoldgico del capitulo 3 de este

Informe).
b Los paises incluidos son Alemania, Francia, Italia, Portugal y Bélgica.

c «Sin concurrencia» se define como aquellas licitaciones que reciben una oferta. «Concurrencia media» se define como aquellas licitaciones que

reciben entre cuatro y seis ofertas.
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LICITACIONES PUBLICAS Y CRECIMIENTO DE LAS PYMES (cont.)

la amplificacién de los efectos positivos de la contratacion
publica, en particular en el caso de las pymes. A la luz de
esta evidencia, resulta especialmente relevante analizar la
evolucién reciente de la intensidad competitiva en los
procesos de contratacion publica y su posible impacto
sobre el acceso de las pymes a este mercado.

En Espafia, las pymes afrontan barreras de entrada para
acceder a las licitaciones publicas significativamente
mayores (y crecientes) que en otros paises de la UEM, en
un contexto en el que, ademas, el porcentaje de licitaciones
sin concurrencia ha aumentado de forma sostenida desde
2013.

La entrada en el mercado de la contratacion publica
conlleva la asuncion de un coste fijo inicial que, en términos
relativos, resulta mas elevado para las empresas de menor
tamafo. A modo ilustrativo, en 2019 entre el 18 % y el 34 %
de las grandes empresas obtuvieron al menos un contrato
publico, frente a tan solo entre el 2 % y el 4 % de las pymes,
lo que apunta a la existencia de barreras de acceso
sustancialmente mas elevadas para estas ultimas. La
evidencia muestra que este coste es significativamente
mayor en Espafia que en el resto de los paises analizados
y que, ademas, se ha intensificado desde 2013.

Grafico 2

Desde esa fecha, la penalizacién asociada a ser una
pyme —medida como el efecto marginal medio de ser pyme
sobre la probabilidad de obtener un contrato, manteniendo
constantes otras caracteristicas empresariales— se ha
ampliado de forma notable en Espafia, mientras que no
se observa una dinamica comparable en otros paises de
la UEM (véase gréfico 2.a).

Ademas, el porcentaje de licitaciones sin concurrencia ha
pasado del 19 % en 2013 al 35 % en 2023 en Espafia, algo
por encima del incremento observado en el resto de los
paises de la UEM analizados (véase grafico 2.b). Esta
evolucion apunta a una reduccion de la intensidad
competitiva en los procesos de contratacion publica, un
aspecto especialmente relevante a la vista de los resultados
anteriores, que muestran que los mayores efectos positivos
de la contratacion publica —en particular para las pymes—
se concentran en licitaciones con mayor concurrencia.
En este escenario, el aumento de procedimientos sin
concurrencia podria estar limitando el potencial dinamizador
de la contratacion publica sobre el crecimiento empresarial,
especialmente en el caso de las empresas mas pequeiias.

En conjunto, estos patrones sugieren que el aumento de
las licitaciones sin concurrencia y el mayor coste relativo

Porcentaje de licitaciones sin concurrencia y dificultad de las pymes para acceder a licitaciones

2.a Penalizacion de las pymes en el acceso a contratos publicos (a)

Cambio en la probabilidad de adjudicacién con respecto a
empresas grandes (pp)

008 -
0,00 — 1 : -
-0,08 -
-0,16 |
-0,24 -
Espafia Resto UEM Espafa Resto UEM
Todos los contratos Con concurrencia

W Pre-2013 Post-2013

FUENTES: Tenders Electronic Daily (TED) y Orbis.

2.b Proporcion de licitaciones sin concurrencia

04 -
03 -
02
01 -
0,0
Espafia Resto UEM
=== 2007 2013 2023

a La figura muestra los efectos marginales medios de ser una pequefia 0 mediana empresa sobre la probabilidad de obtener un contrato publico.
Esta probabilidad se estima mediante un modelo logit que controla por edad, tamafio, productividad y experiencia acumulada en la contratacion
publica. El modelo incluye efectos sectoriales y temporales especificos por pais, y permite que los coeficientes difieran entre Espafia y el resto de
la UEM. Los efectos pueden interpretarse como la diferencia promedio en la probabilidad de adjudicacion entre pymes y grandes empresas con

caracteristicas observables comparables.
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LICITACIONES PUBLICAS Y CRECIMIENTO DE LAS PYMES (cont.)

de acceso al mercado de la contratacion publica para las
pymes —particularmente acusado en Espafia— podrian
estar reduciendo la capacidad de la contratacion publica
para fomentar la competencia, aliviar las restricciones
financieras y promover el crecimiento empresarial.

Estas barreras de acceso para las pymes resultan
especialmente preocupantes en un contexto en el que las
Administraciones Publicas espafolas, tanto municipales

como autonomicas, presentan un marcado sesgo hacia la
contratacién publica con empresas locales. En concreto,
la evidencia muestra que tanto corporaciones locales
como comunidades auténomas favorecen de forma
significativa a proveedores ubicados dentro de su propia
jurisdiccién, lo que reduce la competencia efectiva y
puede amplificar las barreras de entrada para empresas
no locales, incluidas muchas pymes?.

2 Manuel Garcia-Santana y Marta Santamaria. (2024). “Governments' Home Bias and Efficiency Losses: Evidence from National and Subnational
Governments”. CEPR Discussion Paper Series, 19256, Centre for Economic Policy Research.
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SIGLAS, ABREVIATURAS Y SIGNOS UTILIZADOS

AAPP
ABE
AIAF
ANFAC

BCE
BCN
BE
BOE
BPI
CBE
CE
CCAA
CCLL
CECA
CEM
CFEE
CFG
CNAE
CNE
CNMV
DEG
DGSFP
DGT
DGTPF
EC
EFC
Eonia

Euribor

Eurostat
EPA
FAAF
FEADER
FEAGA
FEDER
FEOGA
FEP
FFPP
FGD

FIAMM
FIM
FMI
FMM

Administraciones Publicas

Autoridad Bancaria Europea

Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros
Asociacion Nacional de Fabricantes de Automdviles y
Camiones

Banco Central Europeo

Bancos centrales nacionales

Banco de Espafia

Boletin Oficial del Estado

Banco de Pagos Internacionales

Circular del Banco de Espaia

Comisién Europea

Comunidades Auténomas

Corporaciones Locales

Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorros
Confederacion Espafiola de Mutualidades

Cuentas Financieras de la Economia Espafiola

Crisis financiera global

Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
Contabilidad Nacional de Espafia

Comisién Nacional del Mercado de Valores
Derechos especiales de giro

Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones
Direccion General de Trafico

Direccion General del Tesoro y Politica Financiera
Entidades de crédito

Establecimientos financieros de crédito

indice medio del tipo de interés del euro a un dia
(Euro Overnight Index Average)

Tipo de interés de oferta de los depésitos interbancarios
en euros (Euro Interbank Offered Rate)

Oficina de Estadistica de las Comunidades Europeas
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Fondos de pensiones
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de Crédito

Fondos de inversion en activos del mercado monetario
Fondos de inversion mobiliaria

Fondo Monetario Internacional

Fondos del mercado monetario

SIGLAS DE PAISES Y MONEDAS
De acuerdo con la practica de la UE, los paises estan ordenados segun
el orden alfabético de los idiomas nacionales.

Banco de Espafia

Bélgica EUR (euro)

Bulgaria BGN (leva bulgara)
Republica Checa CZK (corona checa)
Dinamarca DKK (corona danesa)
Alemania EUR (euro)

Estonia EUR (euro)

Irlanda EUR (euro)

Grecia EUR (euro)

Espaia EUR (euro)

Francia EUR (euro)

Croacia EUR (euro)

Italia EUR (euro)

Chipre EUR (euro)

Letonia EUR (euro)

Lituania EUR (euro)
Luxemburgo EUR (euro)

Hungria HUF (forinto hingaro)
Malta EUR (euro)

Paises Bajos EUR (euro)

Austria EUR (euro)

Polonia PLN (esloti polaco)
Portugal EUR (euro)

Rumania RON (nuevo leu rumano)
Eslovenia EUR (euro)
Eslovaquia EUR (euro)

Finlandia EUR (euro)

Suecia SEK (corona sueca)
Reino Unido GBP (libra esterlina)
Japon JPY (yen japonés)

Estados Unidos USD (ddlar estadounidense)
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FSE Fondo Social Europeo

IAPC indice armonizado de precios de consumo

ICO Instituto de Crédito Oficial

IFM Instituciones financieras monetarias

IGAE Intervencién General de la Administracion del Estado

I[e3 Instituciones de inversién colectiva

INE Instituto Nacional de Estadistica

INVERCO Asociacion de Instituciones de Inversion Colectiva
y Fondos de Pensiones

IPC indice de precios de consumo

IPI indice de produccién industrial

IPRI indice de precios industriales

IPSEBENE indice de precios de servicios y de bienes elaborados
no energéticos

ISFLSH Instituciones sin fines de lucro al servicio de los hogares

IVA Impuesto sobre el valor afiadido

NEDD Normas Especiales de Distribucion de Datos del FMI

OBS Obra benéfico-social

OCDE Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econémicos

OIFM Otras instituciones financieras monetarias

oM Orden ministerial

OPEP Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo

OSR Otros sectores residentes

PDE Protocolo de Déficit Excesivo

PEC Pacto de Estabilidad y Crecimiento

PIB Producto interior bruto

PIBpm Producto interior bruto a precios de mercado

PNB Producto nacional bruto

RD Real decreto

Sareb Sociedad de Gestidn de Activos Procedentes de la
Reestructuracién Bancaria

SCLV Sistema de Compensacion y Liquidacion de Valores

SEC Sistema Europeo de Cuentas

SEPE Servicio Publico de Empleo Estatal

SME Sistema Monetario Europeo

TAE Tasa anual equivalente

TEDR Tipo efectivo definicién restringida

UE Union Europea

UEM Unién Econémica y Monetaria

UE-15 Paises componentes de la Unién Europea a 30.4.2004

UE-25 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.5.2004

UE-27 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.1.2007

UE-28 Paises componentes de la Unién Europea desde 1.7.2013

VNA Variacién neta de activos

VNP Variacién neta de pasivos

ABREVIATURAS Y SIGNOS

M1
M2

M3

m€/me
mm

0,0

Efectivo en manos del publico + Depdsitos a la vista.

M1 + Depésitos disponibles con preaviso hasta tres meses +
Depositos a plazo hasta dos afios.

M2 + Cesiones temporales + Participaciones en fondos del
mercado monetario e instrumentos del mercado monetario +
Valores distintos de acciones emitidos hasta dos afios.
Millones de euros.

Miles de millones.

Avance.

Puesta detras de una fecha [ene (P)], indica que todas las cifras
correspondientes son provisionales. Puesta detrds de una cifra,
indica que Unicamente esta es provisional.

Puntos basicos.

Puntos porcentuales.

Serie original.

Serie desestacionalizada.

Tasa de la media movil de i términos, con j de desfase,
convertida a tasa anual.

Tasa de crecimiento bésico de periodo j.

Referido a datos anuales (1970 M) o trimestrales, indica que
estos son medias de los datos mensuales del afio o trimestre, y
referido a series de datos mensuales, decenales o semanales,
que estos son medias de los datos diarios de dichos periodos.
Referido a un afio o mes (99 R), indica que existe una
discontinuidad entre los datos de ese periodo y el siguiente.
Dato no disponible.

Cantidad igual a cero, inexistencia del fenémeno considerado

o carencia de significado de una variacioén al expresarla en tasas
de crecimiento.

Cantidad inferior a la mitad del ultimo digito indicado en la serie.
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