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BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

Gréfico 1.1.: Variacion del PIB en el 42 trimestre de 2025 (izg.) y en el 12 trimestre de 2026 (der.). Tasas de

1 variacion inter-trimestral del PIB real en % (Ultimo es dato adelantado)
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Fuente: Comision Europea

Cuadro 1.1: Perspectivas de crecimiento econdmico de la Comisién Europea

Tasas de variacion anual en % (PIB e inflacion), % de la poblacién activa (tasa de paro) y % del PIB (saldo fiscal)

Crto. PIB real Inflacion Tasa de paro Saldo fiscal

2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
Bélgica 1,1 1,0 1,1 4,3 2,8 1,8 5,7 6,0 6,2 -4,4 -5,3 -5,5
Alemania -0,5 0,2 1,2 2,5 2,3 2,2 3,4 3,6 3,5 -2,7 -3,1 -4,0
Irlanda 2,6 10,7 0,2 1,3 1,9 1,9 4,3 4,6 4,7 4,0 1,5 1,0
Grecia 2,1 2,1 2,2 3,0 2,8 2,3 10,1 9,3 8,6 1,2 1,1 0,3
ESPANA 35 29 2,3 2,9 2,6 2,0 11,4 10,4 9,8 -3,2 -2,5 -2,1
Francia 1,2 0,7 0,9 2,3 1,0 1,3 7,4 7,6 8,0 58 55 49
Italia 0,7 04 0,8 1,1 1,7 1,3 6,5 6,2 6,1 3,4 30 -28
Paises Bajos 1,1 1,7 1,3 3,2 3,0 2,5 3,7 3,9 4,1 09 -1,9 -7
Portugal 2,1 1,9 2,2 2,7 2,2 2,0 6,5 6,3 6,2 0,5 00 -03
Zona Euro 09 1,3 1,2 2,4 2,1 1,9 6,3 6,3 6,2 -3,1 -3,2 -3,3
UE-27 1,1 14 1,4 2,6 2,5 2,1 5,9 5,9 5,9 -3,1 -3,3 -3,4
Reino Unido 1,1 14 1,2 3,3 3,7 2,6 4,3 4,6 4,7 -6,0 -5,0 -4,2
Japén 01 1,1 0,7 2,7 3,2 2,2 2,5 2,5 2,5 -1,5 -1,4 -1,9
EE.UU. 2,8 1,8 1,9 2,9 2,8 3,0 4,0 4,2 4,4 -8,0 -7,5 -7,8

Fuente: Previsiones de Invierno de la Comisidn Europea, actualizacién noviembre 2025
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Cuadro 1.2: : Entorno internacional y supuestos técnicos

Proyecciones sobre el entorno internacional y supuestos técnicos

Diciembre 2025 (ultimas) Revision vs. Sepiembre

2025
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027

Supuestos técnicos

Euribor a 3 meses (en % anual) 3,6 2,2 2,0 2,1 0,0 0,1 -0,1

Rendimiento deuda publica a 10 afios (en % anual) 2,9 3,1 3,2 3,4 0,0 -0,2 -0,2

Precio del petréleo (en $ por barril) 81,2 69,2 62,5 62,6 -0,7 -4,1 -3,8

Precios de las materias primas no energéticas en $ (tasas de variacién anual 9,2 5,7 01 0,5 0,9 11 0,4

en %)

Tipo de cambio $/€ 1,08 1,13 1,16 1,16 0,0 -0,5 -0,5

Tipo de cambio efectivo nominal del euro (tasas de variaciéon anual en %) 124,1 127,7 129,8 129,8 0,0 -0,1 -0,1
Entorno internacional (tasas de variacion anual en %)

PIB mundial (excluida Zona Euro) 3,6 3,5 3,3 3,3 0,2 0,2 0,0

Comercio mundial (excluida Zona Euro) 43 4,4 2,0 3,1 1,6 0,5 0,0

Demanda externa de la Zona Euro 3,7 3,8 1,9 3,1 1,0 0,5 0,0

Fuente: Proyecciones macroecondmicas del BCE Zona Euro, Diciembre 2025.

Grafico 1.2.: Evolucidn prevista del PIB en Espafia y la Eurozona (en tasas de variacion anual)
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Ultimo dato publicado:
2025. Fuente: FMI
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Cuadro 1.3: Escenario macroeconémico 2024-2027, segun el Banco de Espaiia e INE

Proyecciones de las principales macromagnitudes de la economia espaiiola
Tasas de variacién anual sobre volumen y % del PIB

Proyecciones diciembre 2025 | Proyecciones septiembre 2025
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027

PIB 3,5 2,9 2,2 1,9 2,6 1,8 1,7
Consumo privado 3,1 3,4 2,8 1,8 3,1 2,0 1,6
Consumo publico 2,9 1,8 1,8 1,9 1,9 1,7 1,6
Formacion bruta de capital 4,7 6,0 3,6 2,2 5,0 2,5 2,0
Exportacion de bienes y servicios 3,2 3,5 2,0 2,8 3,1 2,3 2,8
Importacidn de bienes y servicios 2,9 5,8 3,6 2,8 5,0 3,1 2,9
Dem.an.da nacional (contribucion al 33 35 27 18 31 20 16
crecimiento)
Dem.an.da exterior neta (contribucion al 0.2 06 05 0.1 05 02 0.1
crecimiento)
Indice armonizado de precios de consumo 29 27 21 19 25 17 24
(IAPC)
Ir_1d|ce arrjwon_lza.do de precios de consumo, 28 26 25 21 24 21 19
sin energia ni alimentos
Empleo (horas trabajadas) 2,2 1,8 1,8 1,2 1,2 14 1,0
Tasa de paro (% de la poblacién activa) 11,3 10,6 10,0 9,6 10,5 10,2 9,7
Capacidad (+) / necesidad (—) de financiacidn

4,3 3,8 33 33 3,6 3,5 3,2
de la nacién (% del PIB)
Capacidad(+) / necesidad (-) de financiacién

-3,2 -2,5 -2,1 -2,5 -2,5 -2,3 -2,3
de las AA.PP. (% del PIB)
Deuda de las AA.PP. (% del PIB) 101,6 100,6 99,1 98,3 100,7 100,4 100,0

Fecha de cierre de las proyecciones: 03-12-2025. Ultimo dato publicado de la CNTR: IV trimestre 2025. Revisién Estadistica 2024.
Fuente: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

Grafico 1.3.: Evolucién del PIB real de Espaia por trimestres (en tasas de variacion)
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Gréfico 1.4.: Evolucién del Consumo de los hogares e ISFLSH e inversion (FBCF) en Espafia (indices de volumen
encadenados, en tasas de variacion interanual)
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Datos publicados el 30-01-26
Fuente: Contabilidad Nacional Trimestral de
Espaiia. Revision Estadistica 2024, INE.

Grafico 1.5.: Evolucién del Valor Afiadido Bruto por sectores de la economia espafola (en tasas de variacién

interanual, indices de volumen encadenados)
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Grafico 1.6.: Ingresos en balanza de pagos de la economia espafiola. Bienes y servicios. En millones de euros

corrientes.
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Ultimo dato publicado: sep-25. Fuente: Banco de Espafia

Grafico 1.7.: Variacion anual del PIB de Espafia por CC.AA (en tasas de variacién anual, indices de volumen

encadenados)
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Grafico 1.8.: PIB turistico: Evolucion trimestral en tasas de variacion interanual (%)
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Ultimo dato: 2025 T3. Fuente: Exceltur (Alianza para la

Excelencia Turistica).

Grafico 1.9.: Pernoctaciones en establecimientos hoteleros de Espafia por nacionalidad. Millones de

pernoctaciones, acumulado 12M
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Ultimo dato publicado: dic-25.

Encuesta de Ocupacion Hotelera, INE.
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Gréfico 1.10.: Compraventas de viviendas en Espafia (en suma acumulada mensual de cada afio.
Numero de viviendas)
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Ultimo dato publicado: nov-25. Fuente: Estadistica de Transmisiones de
Derechos de la Propiedad, INE.

Grafico 1.11.: Evolucién de las ventas de las grandes empresas espafiolas (tasas de variacién interanual
suavizadas en %. Datos deflactados y corregidos de estacionalidad y calendario)
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Ultimo dato publicado: 2025 T4
Fuente: Agencia Tributaria
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Grafico 1.12.: Trabajadores afiliados a la Seguridad Social en Espafia (miles de trabajadores, media

mensual en enero de cada afio) *excepto ultimo afo dato ultimo disponible mes
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Ultimo dato: enero 2026. Fuente: Ministerio de Inclusidn,
Migraciones y Seguridad Social

Grafico 1.13.: Tasa de paro de Espaiia en el contexto Internacional (en % de la poblacién activa, tasa trimestral
armonizada)
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Ultimo dato: 2025 T4. Fuente: OCDE.
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Cuadro 1.4.: Principales indicadores de la Encuesta de Poblacidn Activa (EPA, en millones de personas, ultimo
dato 2025 T4)

Principales indicadores de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)
Miles de personasy %

Activos Ocupados Parados Tasa de Paro * (%)
2014 22.954,6 17.344,2 5.610,4 24,4
2015 22.922,0 17.866,1 5.056,0 22,1
2016 22.822,7 18.341,6 4.481,2 19,6
2017 22.741,7 18.824,8 3.916,9 17,2
2018 22.806,8 19.327,7 3.479,1 15,3
2019 23.027,1 19.779,3 3.247,8 14,1
2020 22.733,3 19.202,4 3.530,9 15,5
2021 23.309,9 19.833,5 3.476,4 14,9
2022 23.626,7 20.547,5 3.079,2 13,0
2023 24.119,7 21.182,2 2.937,5 12,2
2024 24.453,3 21.857,9 2.595,5 10,6
2025 24.940,4 22.463,3 2.477,1 9,9
1t.24 24.227,9 21.250,0 2.977,9 12,3
2t.24 24.440,0 21.684,7 2.755,3 11,3
3t.24 24.577,1 21.823,0 2.754,1 11,2
4t.24 24.453,3 21.857,9 2.595,5 10,6
1t.25 24.554,5 21.765,4 2.789,2 11,4
2t.25 24.821,8 22.268,7 2.553,1 10,3
3t.25 25.000,3 22.387,1 2.613,2 10,4
4t.25 24.940,4 22.463,3 2.477,1 9,9
Tasa de variacion en % 4t.25
Intertrimestral -0,2 0,3 -5,2 -0,5
Interanual 2,0 2,8 -4,6 -0,7

* Variacion en p.p.
Fuente: Encuesta de Poblacion Activa (EPA), INE.

Gréfico 1.14.: Comportamiento de los precios: inflacién general y subyacente (tasa de variacién
interanual en % del IPC en Espafia)
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Gréfico 1.15.: Evolucidn de la compraventa de viviendas y del indice de precios
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Ultimo dato: sep-25. Fuente: INE
Gréfico 1.16.: Evolucidn del numero de hipotecas y del importe medio de la hipoteca
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Cuadro 1.5.: Resumen Principales Variables Macroecondmicas

Cuadro RESUMEN Bloque 1
Indicadores de actividad

Fecha dltima Dato Dato Ultimo Afio Variacion

Indicador Unidad referencia actual anterior * cierre  Ultimo dato
(En tasas de variacion interanual, %, excepto
los indicados en “Unidades”) Dif. en p.p

PIB Espaﬁa Billones de euros 2025 1,7 1,6 1,7 6,2
PIB Espafia Tasa de var. interanual en % IV trim. 2025 2,8 3,5 2,8 -0,7
PIB UEM Tasa de var. interanual en % IV trim. 2025 1,5 13 1,5 0,2
Consumo de los hogares - CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % IV trim. 2025 3,3 3,2 3,3 0,1
Consumo de las AAPP — CNTR Espa na Tasa de var. interanual en % IV trim. 2025 1,7 1;6 1;7 0;1
Formacion Bruta de Capital Fijo - CNTR Espaiia Tasa de var. interanual en % IV trim. 2025 6,8 8,2 6,8 -1,4
Exportaciones de bienes y servicios - CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % IV trim. 2025 3,5 2,8 3,5 0,7
Importaciones de bienes y servicios- CNTR Espafia Tasa de var. interanual en % IV trim. 2025 6,9 6,7 6,9 0,2
Empleo equivalente a tiempo completo - CNTR
ESPANA Tasa de var. interanual en % IV trim. 2025 2,8 3,3 2,8 -0,5
Ocupados -EPA Tasa de var. trimestral en % IV trim. 2025 2,8 2,6 2,8 0,2
Parados -EPA Tasa de var. trimestral en % IV trim. 2025 -4,6 -5,1 -4,6 0,5
Activos -EPA Tasa de var. trimestral en % IV trim. 2025 2,0 1,7 2,0 0,3
Tasa de paro -EPA En % sobre la Pob. Activa IV trim. 2025 9,9 10,4 9,9 -0,5
indice de Tendencia Competitividad frente a la
OCDE® Afio 2010=100 dic-25 106,9 106,6 106,9 0,1
IPC General - Espafia Tasa de var. interanual en % ene-26 2,3 2,9 2,9 -0,6
Diferencial IPCA Espaﬁa/UElVl Puntos porcentuales ene-26 0,6 1,0 1,0 -0,4
IPC Subyacente - Espaﬁa Tasa de var. interanual en % ene-26 2,6 2,6 2,6 0,0
Costes Laborales Por Hora Efectiva Trabajada Tasa de var. Interanualen % Il trim. 2025 2,6 3,7 3,9 -1,1
indice de precios de la vivienda nueva Tasa de var. interanual en % 11 trim. 2025 9,7 12,1 12,3 -2,4

* En los casos del IPC e ITC, los datos del trimestre y afio anterior corresponden a 1y 12 meses antes. Las variaciones del ITC y UCP estdn expresadas en diferencias del
indice (en base 100).

(1) Un aumento (descenso) de los indices indica un empeoramiento (mejora) de la competitividad exterior de la economia espafiola.

Fuente: Banco de Espafia, Eurostat, INE y Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 1: INDICADORES ECONOMICOS

RESUMEN EJECUTIVO

El segundo semestre de 2025 continua la tendencia del
crecimiento en las principales economias: por un lado,
economias que se encuentran en fase de
desaceleracion del ciclo (EE. UU, Gran Bretafia, Francia,
Espafia...) y, por otro lado, economias en fase de
recuperacion y expansion (China, Alemania, India...).

Una vez pasada la primera gran ola proteccionista
desatada entre marzo y abril del afio pasado con los
aranceles norteamericanos, las instituciones
internacionales manejan en su actualizacién de
previsiones unos niumeros modestos, pero positivos,
de PIB para practicamente todos los paises en 2026
con respecto a 2025.

Espafia muestra los mejores datos de crecimiento
trimestral ultimo. La media UE-27 sigue siendo baja,
pero algo mas positiva en la Ultima actualizacion de
previsiones, tanto en PIB como en empleo, inflacién y
saldo fiscal.

Yendo a Espaifia, segun los datos de Contabilidad
Nacional publicados el 30 de enero, el PIB espafiol ha
registrado una variacion acumulada durante 2025 del
2,8% en términos de volumen, siete décimas menos
que la tasa de cierre de 2024.

Para 2026 el consenso espera una tasa de PIB entre el
2,1% y el 2,5%, ya revisada al alza dado el fuerte dato
de crecimiento del cuarto trimestre (0,8% en volumen)
y la revisidn estadistica hecha. El sector exterior serd la
incégnita, por el momento con una prevision de
contribucién negativa del 0,5% a la tasa anual para
2026.

Asi mismo, la formacién bruta de capital fijo esta
mejorando su posicién, creciendo en el cuarto
trimestre un 6,8%. Aun asi, comparando con otras
macromagnitudes, tanto consumo privado como
inversion privada registran crecimientos acumulados
desde la pandemia alejados de otras magnitudes como
el consumo publico o las exportaciones.

Por su parte, el consumo privado crece a un ritmo mas
lento (+3,3% YoY en el cuarto trimestre). Sin embargo,
el consumo publico sigue creciendo, lo cual es
relevante en un pais que no tiene Presupuestos
actualizados y ante la prevision de incremento de las
inversiones en Defensa.

Tanto las cifras de la Contabilidad Trimestral como las
de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) relativas al
cuarto trimestre reflejan que continda la tendencia
positiva del empleo, marcando en términos de
equivalencia a tiempo completo un 2,8% interanual,
misma tasa que la ocupacion. Asimismo, segun la EPA,
la tasa de paro estd en el 9,9% en el mismo periodo,
bajando por primera vez de los dos digitos desde el
primer trimestre de 2008.

A su vez, los costes laborales unitarios que siguen
subiendo a un ritmo del 2,6% en el tercer trimestre de
2025, en linea con las revisiones de convenios.

Por su parte, la tasa de inflacion esta desacelerando
hasta el 2,3% en el primer mes de 2026, mientras que la
inflacién subyacente se mantiene en el 2,6%. Aun asi, la
pérdida de competitividad-precio con respecto a la
Eurozona es notable: el diferencial de inflacién es de
0,6 pp., cuatro décimas menos que al cierre de 2025.

El problema de la vivienda sigue presente tanto por la
escasez de oferta como por el incremento de Ia
demanda. En el tercer trimestre de 2025, la tasa de
variacién anual del indice de Precios de Vivienda nueva
fue del 9,7% (Gréfico 1.15).
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OBSERVATORIO FINANCIERO Y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Gréfico 2.1.: Deuda PDE bruta de los sectores no financieros de la economia espafiola en % del PIB (trimestral)
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Ultimo dato publicado: 2025 T3. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola. Banco de Espafia.

Gréfico 2.2.: Deuda de las AA.PP en circulacién por instrumentos (en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: sep-25. Fuente: Banco de Espafia
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Gréfico 2.3.: Deuda bruta de otros sectores residentes (familias y sociedades no financieras) en % del PIB
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Ultimo dato publicado: 2025 T3. Fuente: Banco de Espafia

Grdfico 2.4.: Ratio de deuda de los hogares sobre renta bruta disponible (loan-to-income ratio, en

trimestres)
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Ultimo dato publicado: 2025 T3. Fuente: Banco de Espafia
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Grafico 2.5.: Patrimonio neto de los hogares en porcentaje de la renta bruta disponible por tipo de activos
(financieros y reales)
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Ultimo dato publicado: 2025 T3. Fuente: Banco de Espafia

Cuadro 2.1.: Deuda bruta no consolidada de los sectores no financieros por sectores prestatarios (en
valores representativos de deuda y en préstamos, en % del PIB — SEC 2010) por trimestres

IVtrim Itrim ltrim Iltrim IVtrim ltrim [l trim 1l trim
2023 2024 2024 2024 2024 2025 2025 2025

Total economia no consolidada 258,5 258,4 255,8 2554 249,7 2491 249,99 246,0
Administraciones Publicas 1252 1260 1242 1255 122,9 1234 1240 1230
Otros sectores residentes 133,3 1324 1316 129,9 126,8 1257 1259 1229
- Sociedades no financieras 87,2 87,2 86,3 85,8 83,1 82,3 81,9 79,8
- Hogares e ISFLSH 46,1 452 454 44,1 43,7 43,4 44,0 43,1

Fuente: Cuentas financieras de la economia espafiola (series
trimestrales), Banco de Espafa. Serie Revisada 2024.
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OBSERVATORIO FINANCIERO Y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Grafico 2.6.: Activos financieros totales de las empresas (sociedades no financieras): Evolucién de la
posicion financiera (en miles de millones de euros)
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Ultimo dato disponible: 3T 2025. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola. Banco de Espafia

Grafico 2.7.: Activos financieros totales de los hogares e ISFLSH: Evolucion de la posicion financiera (en miles de
millones de euros )
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Ultimo dato disponible: 3T 2025. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola. Banco de Espaiia
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OBSERVATORIO FINANCIERO Y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Grafico 2.8.: Activos financieros de los hogares e ISFLSH por instrumentos. En % sobre el total de activos
financieros.
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Ultimo dato disponible: 2025 T3. Fuente: Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola. Banco de Espaiia
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Gréfico 2.9.: Trayectoria de la posicion financiera de activo de los hogares (en tasas de variacidon interanual)
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Ultimo dato: 2025 T3. Fuente: Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola. Banco de Espafia

Grafico 2.10.: Trayectoria de la posicién financiera de pasivo de los hogares (en tasas de variacion
interanual)
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Ultimo dato: 2025 T3. Fuente: Cuentas Financieras de la Economia
Espafiola. Banco de Espafia
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Cuadro 2.2.: Resultados de las Cuentas Trimestrales no Financieras

Operaciones Financieras Netas por sectores institucionales de la economia

En % del PIB

11l trim 2025 11l trim 2024 Dif.
Instituciones financieras 2,1 2,9 -0,8
Administraciones Publicas -3,0 -2,9 0,1
Sociedades no financieras 1,5 1,5 0,0
Hogares e ISFLSH 3,6 3,7 -0,1

Fuente: Banco de Espafia. Estadistica de Cuentas Financieras. Otra Informacion Complementaria.

Grafico 2.11.: Economia Nacional: Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién por sectores
institucionales. Millones de euros. Acumulado 4 trimestres
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Ultimo dato publicado: 2025 T3. Fuente: Contabilidad Nacional
Trimestral No Financiera de los Sectores Institucionales. INE. Revision
Estadistica 2024.
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BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Grafico 2.12.: Tasa de ahorro de los hogares: Espafia vs. Zona Euro (en % s/ Renta Disponible, datos
ajustados de estacionalidad, media movil 4 trimestres)
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Ultimo dato publicado: 3T
2025. Fuente: Eurostat

Grafico 2.13.: Ahorro e Inversion de las familias e ISFLSH en Espafia (en % de la RBD. Datos
ajustados estacionalmente)
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Ultimo dato publicado: 3T 2025. Fuente:
Eurostat
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Grafico 2.14.: Capacidad (+) / Necesidad (-) de Financiacién de la nacion (cifras acumuladas de los Gltimos 12
meses. Millones de euros)
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Ultimo dato publicado: nov-25. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia
Grafico 2.15.: Balanza por cuenta corriente (datos mensuales en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: nov-25. Fuente: Balanza de

Pagos. Banco de Espafia
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Cuadro 2.3.: Balanza de Pagos de la economia espafiola

Resumen de la cuenta financiera dentro de la Balanza de Pagos espaiola. Variaciéon de activos menos
variacion de pasivos
Millones de euros. Datos acumulados a 12 meses

Saldo por Inversion

Saldo por cuenta Saldo bienes y Saldo por Inversién Banco de

corriente servicios cuenta capital . cue:nta directa LT I0 Espaina
financiera BdE

2011 -28.971 2.944 3.531 -27.862 12.781 26.877 -98.068
2012 886 21.297 5.394 8.434 -17.959 55.721 -165.985
2013 20.804 40.089 6.185 31.034 -10.583 -53.677 124174
2014 17.537 31.994 4.542 17.132 10.680 -2.665 27.137
2015 21.828 32.765 6.974 28.677 30.075 -5.164 -40.787
2016 35.372 44.416 2.427 35.459 11.180 46.648 -54.027
2017 32.210 41.898 2.844 35.378 12.464 25.082 -32.629
2018 22.613 32.697 5.806 32.404 -16.868 15.134 -14.248
2019 26.236 36.617 4.215 25.827 7.951 -49.963 20.533
2020 8.907 17.118 5.041 10.602 16.464 50.863 -102.273
2021 9.550 12.226 10.733 25.847 -11.603 3.763 862
2022 5.766 12.076 12.554 18.504 862 20.183 22.896
2023 40.917 57.449 16.902 54.279 3.508 -23.826 119.257
2024 50.678 66.348 18.064 83.917 26.695 -2.322 -37.745
Ene-Nov. 2025* 46.912 60.630 13.507 48.770 15.808 5.458 69.745

* Son datos provisionales.
Fuente: Banco de Espana.

Cuadro 2.4.: Posicion Inversora Internacional Neta de la economia espafiola

Resumen. Saldos a fin de periodo
Miles de millones de euros

PIIN PIINE:::;: de
1l Trim 2021 -901723 233040
IV Trim 2021 -854382 -254605
| Trim 2022 -822504 273465
Il Trim 2022 -796140 -257379
Il Trim 2022 -747341 -231941
IV Trim 2022 773674 249295
| Trim 2023 -789173 -191779
Il Trim 2023 -761004 -160179
Il Trim 2023 -731989 -138614
IV Trim 2023 -737883 -128536
| Trim 2024 -709306 -156431
Il Trim 2024 -676494 -195418
Il Trim 2024 -716251 172671
IV Trim 2024 653878 -170092
| Trim 2025 -687498 -167351
Il Trim 2025 721530 -150077
Il Trim 2025 -736863 113717

Tasas de variacion
interanual en % 2,9% -34,1%
Fuente: Banco de Espana.
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Grafico 2.16.: Posicidn neta del Banco de Espafia frente al Eurosistema (en millones de euros)
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Ultimo dato publicado: sep-25. Fuente: Balanza de
Pagos. Banco de Espafia

Grafico 2.17.: Ratios de deuda publica sobre PIB en la Eurozona
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Ultimo dato publicado: sep-25. Fuente: Eurostat
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OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 2: CUENTAS FINANCIERAS TRIMESTRALES Y POSICION EXTERIOR

Cuadro 2.5.: Resumen Principales Variables

Var.

Fecha ultima Trimestre Ao Periodo

Indicador Unidad referencia  Dato actual anterior anterior anterior
Posicion financiera de los hogares (Cuentas financieras)

Activos financieros Tasa de var. interanual % Il trim 25 8,1 7,9 7,1 0,2
Efectivo y depdsitos Tasa de var. interanual % Il trim 25 4,7 3,4 3,4 1,3
Particip. en capital y fondos de inversion Tasa de var. interanual % Il trim 25 12,8 13,1 10,8 -0,3

Pasivos financieros Tasa de var. interanual % 1l trim 25 4,0 3,4 1,7 0,6
Préstamos Tasa de var. interanual % Il trim 25 3,1 2,6 0,8 0,5

Endeudamiento bruto consolidado de las Soc. no
financieras (Cuentas financieras) En % del PIB 1l trim 25 61,4 62,6 63,4 -1,2
Endeudamiento bruto consolidado de los Hogares e ISFLSH
(Cuentas financieras) En % del PIB Il trim 25 43,1 44,0 43,7 -0,9
Tasa de ahorro de los hogares. Cuentas no financieras En % s/ RDB 1l trim 25 12,0 12,1 12,6 -0,1
Balanza de Pagos
En Millones de €.
Saldo por cuenta corriente Acumulado anual nov-25 48.742 51.018 50.679 -6,2
En Millones de €.
Saldo por cuenta de capital Acumulado anual nov-25 18.615 18.513 18.063 0,6
En Millones de €.

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién Acumulado anual nov-25 62.130 62.690 66.348 -7,4
Deuda de las AA.PP en circulacion consolidada En Millones de € dic-25 1.698.681 1.698.271 1.698.681 0,0
Deuda de las AA.PP en circulacidn consolidada En % del PIB sep-25 100,8 103,2 100,8 -0,3
Total Deuda Externa frente al resto del mundo En % del PIB sep-25 162,0 161,8 162,7 0,2
Activos netos del Banco de Espafia frente al Eurosistema  En Millones de € dic-25 -175.993 -214.571 -242.530 -18,0

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variacion en %. Por otro lado, las
variaciones se expresan en términos absolutos cuando los indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.
Fuente: Banco de Espaiia y BCE.
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RESUMEN EJECUTIVO

El endeudamiento de la economia espafiola en
términos de PIB sigue reduciéndose al cierre de 2025.
Segun los ultimos datos de las Cuentas Financieras de la
Economia Espafiola, la deuda bruta de las empresas y
de los hogares consolidada alcanzé el 104,5% del PIB en
diciembre, lo que supone una disminucion interanual
de 4,5 puntos, debido tanto a la bajada de la ratio de
deuda de las sociedades no financieras (-3,5pp hasta el
61,4% del PIB) como también la de hogares (-1,0pp
hasta el 43,1% del PIB).

Por su parte, la ratio de endeudamiento sobre PIB de
las Administraciones Publicas en términos consolidados
(incluye toda la deuda, no sélo la que se computa como
PDE) se situd al cierre de 2025 en el 100,8%, lo que
supone una bajada de 0,8 p.p. con relacién a la ratio
registrada en el cuarto trimestre de 2024. En conjunto,
la deuda bruta de los sectores no financieros de la
economia espanola representaba en diciembre de
2025 el 227,5% del PIB, 7 p.p. menos que en el mismo
periodo del afio anterior. (Cuadro 2.1y Grafico 2.1).

En términos nominales, la deuda publica en circulacién
sigue aumentando hasta rozar los 1,7 billones de
euros (Grafico 2.2).

Por su parte, la riqueza neta de los hogares e ISFLSH
(activos totales menos pasivos) escald hasta el 102,2%
de la renta bruta disponible en septiembre, 28,2 puntos
mas que en el mismo trimestre de 2024 (Gréfico 2.5).
Los activos financieros de los hogares e ISFLSH
alcanzaron los 2.545,9 miles de millones, subiendo un
9,5% con relaciéon al mismo periodo del afio anterior,
debido a la revalorizacién de los activos reales, seguido
de la adquisicidn de activos financieros (Graficos 2.5 y
2.7).

Por instrumentos, el 50,1% de los activos financieros
esta en acciones y fondos de inversion, el 34,3% en
efectivo y depdsitos y seguros y fondos de pensiones
(12,7%). La situacidn actual de tipos de interés incentiva
el crecimiento de los depésitos y la buena coyuntura de
las Bolsas hace crecer tanto las inversiones en acciones
cotizadas como en fondos de inversion (+12,84%)
(Gréfico 2.8).

Por otra parte, la economia espaiola registraba una
capacidad de financiaciéon frente al resto del mundo
de 67.075 millones de euros acumulados al tercer
trimestre de 2025 en términos de Contabilidad
Nacional (Cuadro 2.2 y Grafico 2.11), 1.810 millones
menos que en septiembre de 2024. Seguln Banco de
Espafia, la capacidad de financiacion asciende en
noviembre de 2025 a 67.355 millones de euros, un 4,4%
menos que un ano antes. Es la sefial mas clara de que
el sector exterior se esta empezando a resentir.

Por sectores institucionales, el mayor contribuyente a
la capacidad de financiacion es el ahorro generado por
los hogares (+4.625 millones en un afio) y las
instituciones financieras (+1.932 millones). El saldo de
las AA. PP empeora en 3.353 millones (Cuadro 2.2).

Respecto a las tasas de ahorro e inversién de los
hogares, segun Eurostat puede verse cémo la tasa de
ahorro vuelve a superar a la de inversion en términos
de RBD, pero con tendencia a la baja.

Profundizando en el estado financiero de las familias, la
tasa de ahorro de los hogares (medida por el INE) se
situé en el 12% de la renta disponible en el tercer
trimestre de 2025, frente al 12,1% del trimestre
anterior (Grafico 2.12 con los datos de Eurostat). Por su
parte, la tasa de ahorro de la Eurozona se mantiene en
septiembre de 2025 en el 15,1%.

Por ultimo, la PIIN empeora un 2,9% hasta -736.863
millones de euros a septiembre de 2025 (8,9%
interanual). Por su parte, la deuda externa bruta ha
repuntado hasta el 162% del PIB (Cuadro 2.5).

Se consolida el crecimiento del saldo vivo de
préstamos de las familias (+4,0%) destacando el
incremento del stock de préstamos para vivienda
(+3,1% interanual).

La inversion extranjera directa se esta recuperando en
Espafna hasta noviembre. Segun el Ultimo dato
disponible, el neto de inversiones directas es positivo
por mas de 15.000 millones en enero y noviembre,
habiendo cerrado 2024 en positivo (Cuadro 2.3).
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Grafico 3.1.: Tipo de cambio del euro frente al délar USA (datos mensuales)
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Ultimo dato publicado: ene-26. Fuente:
Banco de Espaiia

Grafico 3.2.: Tipo de cambio del euro frente al yen japonés y a la libra esterlina (datos mensuales)
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Ultimo dato publicado: ene-26. Fuente:
Banco de Espaiia
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Grafico 3.3.: Tipo de cambio del euro frente al renminbi (datos mensuales)
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Ultimo dato publicado: ene-26. Fuente:
Banco de Espaiia

Grafico 3.4.: Tipo de cambio efectivo real (base 100 = 2020; un aumento significa pérdida de
competitividad real)
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Ultimo dato: dic-2025.
Fuente: BIS
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Grafico 3.5.: Precio del petréleo Brent (en ddlares por barril al contado, fob)
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Ultimo dato publicado: ene-26.
Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 3.6.: Cotizacion de otras materias primas (distintas del petréleo). Base 100 en 2000
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Ultimo dato publicado: dic-25.
Fuente: Banco de Espaia
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Grafico 3.7.: Precio del oro (en euros por gramo, media mensual)

150

131,48
130

110
90
70
50
30

10
dic-15 nov-16  oct-17  sep-18 ago-19  jul-20 jun-21  may-22 abr-23  mar-24 feb-25 ene-26

Ultimo dato publicado: ene-26.
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Grafico 3.8.: Cotizacidn del IBEX 35 (Datos cierre mes)
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Ultimo dato publicado: ene-26.
Fuente: BME
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Cuadro 3.1.: Evolucién de los principales indices bursatiles BRICS

Nivel cierre 2024 Nivel cierre 2025 Nivel 2026 (30 ene. % Variacion desde

L el (30 dic. 2024) (31 dic. 2025) 2026) inicio afio (YTD)
China SHANGHAI COMP 3.351,8 3.968,8 4.117,9 3,7
México IPC 49.513,3 64.308,3 67.598,9 5,1
Brasil BOVESPA 120.283,0 161.125,0 181.364,0 12,6
Argentina MERVAL 2.695.646,5 3.051.616,7 3.199.554,0 4,8

Fuente: Bloomberg

Cuadro 3.2.: Evolucion de los principales indices bursatiles occidentales

Dow Jones FTSE-100 Nikkei ()l()e::s?;’; (I;:lﬁ'gr-:g(t EuroStoxx
(NYSE) (LSE) (Tokio) Bérse) Paris) 50 (Europe)

2015 17.425,03 6.242,32 19.033,71 10.743,01 4.637,06 3.267,52
2016 19.762,60 7.142,83 19.114,37 11.481,06 4.862,31 3.290,52
2017 24.719,22 7.687,77 22.764,94 12.917,64 5.312,56 3.503,96
2018 23.327,46 6.728,13 20.014,77 10.558,96 4.730,69 2.986,53
2019 28.538,44 7.542,44 23.656,62 13.249,01 5.978,06 3.745,15
2020 30.606,48 6.460,52 27.444,17 13.718,78 5.551,41 3.571,59
2021 36.338,30 7.384,54 28.791,71 15.884,86 7.153,03 4.298,41
2022 33.147,25 7.451,74 26.094,50 13.923,59 6.473,76 3.793,62
2023 37.689,54 7.733,24 33.464,17 16.751,64 7.543,18 4.521,65
2024 42.544,22 8.173,02 39.894,54 19.909,14 7.380,74 4.895,98
2025 48.063,29 9.931,38 50.339,48 24.490,41 8.149,50 5.796,22
2026* 48.892,47 10.223,54 53.322,85 24.538,81 8.126,53 5.947,81
2026 YTD (en
moneda local) 1,7% 2,9% 5,9% 0,2% -0,3% 2,6%

*dato cierre mes 01/2026

Ultimo dato publicado: ene-26.
Fuente: Bloomberg
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Cuadro 3.3.: CUADRO Resumen de indicadores — Bloque 3

Cuadro RESUMEN Bloque 3

Tipos de cambio y cotizaciones materias primas, petréleo e indices bursatiles

Fecha

ultima Mes Ultimo dato Variacion %
Indicador Unidad referencia Dato actual anterior Afio anterior YTD
Tipo de cambio oficial del Euro/ddlar Ddlares por 1 euro ene-26 1,1738 11,1709 1,1709 0,2
Cotizacion de la libra esterlina Libra por 1 euro ene-26 0,86828 0,8750 0,8750 -0,7
Cotizacién del yen japonés Yen por 1 euro ene-26 183,94 182,49 182,49 0,8
Cotizacion del yuan renminbi Yuan por 1 euro ene-26 8,1806 8,2491 8,2491 -0,8
Precio materias primas - Alimentos Afio 2000=100 dic-25 141,7 142,8 153,7 -7,8
Precio materias primas — Metales basicos Afio 2000=100 dic-25 152,0 134,8 115,9 31,1
Precio materias primas - Mat. Primas -No
energia Afio 2000=100 dic-25 144,6 137,2 134,9 7,2
Precio del oro €/gr. ene-26 131,5 118,2 118,2 11,2
Precio del petréleo Brent (Ddlares/ barril) ene-26 69,7 63,3 63,3 10,1

indices (Base

IBEX 35 Bolsa de Madrid - diario dic.1989=3000) ene-26 17.880,9 17.307,8 17.307,8 3,3

* Ultimo dia hdbil del mes para el caso de los
datos diarios

Fuente: Banco de Espafia, BCE, Bolsa de Madrid, Ministerio de Economia
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RESUMEN EJECUTIVO

e 2025 ha sido un afio muy positivo en los mercados * Por ultimo, con respecto a los indices bursatiles de
financieros. La desescalada en el conflicto arancelario y otras grandes economias, en los emergentes también
los buenos resultados empresariales son los principales se anotan ganancias todos los principales,
argumentos que apoyan estas subidas. especialmente Brasil y México.

* En Europa, el indice selectivo Eurostoxx 50 cerré 2025
con una subida del 18,4% en euros, mientras que el
IBEX-35 en Espafia sube un 49,3% en el mismo periodo,
superando los 17.000 puntos y marcando maximos
histdricos (Cuadro 3.3 y Gréfico 3.8).

* En el resto de plazas europeas se han registrado subidas
importantes durante el afio: 23% el DAX aleman y
10,4% el CAC 40 de Paris, ambos porcentajes en euros.
El indice FTSE 100 de Reino Unido subié un 21,5% en
libras esterlinas, mientras que los grandes indices
internacionales como la media Dow Jones Industriales
subio un +13,0% y un 26,2% el Nikkei (Cuadro 3.2).

* Las materias primas, uno de los principales focos de
inflacién, vuelven a subir. El precio del barril de Brent
se situd ligeramente por encima de los 69 ddlares al
cierre de enero, con una subida YTD del 10,1% (Grafico
3.5). Por su lado, las materias primas no energéticas
suben un 7,2% en diciembre y los alimentos bajan un
7,8% respecto al mismo mes de 2024 (Cuadro 3.3 y
Gréfico 3.6).

* El oro, junto a la plata, es el mercado organizado mas
alcista de 2025, habiendo marcado maximos
historicos. (Gréafico 3.7). Cotiza por encima de 130
euros el gramo, con una subida del 11,2% en el primer
mes de 2026 y una subida acumulada del 45,8% en el
afio.

* Respecto al mercado de divisas, el euro sigue ganando
terreno frente al USD (+11,7% interanual). Como
resultado de la ‘guerra arancelaria’ y estimulo, el yuan
se estd depreciando fuertemente contra el euro
rebasando el umbral de las 8 unidades (-0,8% en un
mes). El euro sube fuerte frente al yen (+13,3%) y gana
terreno frente a la libra esterlina (+5,7%) (Cuadro 3.3).

* En términos reales, la competitividad del euro
empeora. El tipo de cambio efectivo real ha subido
hasta 105,0 puntos en diciembre, mientras que el délar
USA mejora (baja) hasta 107,4.
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Grafico 4.1.: €STR.En %
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Fuente: Banco de Espafia

Grafico 4.2.: Tipos del Euribor a distintos plazos (en %)
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Grafico 4.3.: Tipos de interés en el mercado interbancario (datos mensuales en % tipos a tres meses)
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Grafico 4.4.: Tipos de interés de referencia en las economias emergentes (datos mensuales en %)
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Ultimo dato publicado: ene-26.
Fuente: BIS
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Grafico 4.5.: Tipos de interés de la deuda publica espafiola a diferentes plazos (en %, tipo de interés
marginal de la subasta)
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Ultimo dato: ene-26. Fuente: Banco de Espafia

Cuadro 4.1.: Tipos efectivos de interés de las nuevas emisiones

(%)

EMISIONES A CORTO PLAZO EMISIONES A LARGO PLAZO IR

FECHA LETRAS RESTO BONOS y OBLIGACIONES o Byo Pro memoria

EFECTIVO | Indexados | foncrcis:

Hasta3m. | 6 meses | 9 meses. | 12meses | 18 meses 2afos | 3 afos | 57 anos | 10 aios | 15 afos | 20-50 aios ResTo MEDIO* (ol ) ! "
2007 4,073 4,113 3,902 3,989 4,113 4,272 4,774 4,198 4,198
2008 2,603 2,700 3,680 2,821 3,686 4,153 4,305 4,920 4,619 3,815 3,815
2009 0,654 0,749 1,031 2,115 3,088 4,258 4,424 4,804 2,148 2,148
2010 0,919 1,187 1,663 1,915 2,750 3,074 4,464 4,788 5,048 2,874 2,554 2,554
2011 2,003 2,423 3,158 3,493 4,293 4,096 4,643 5,571 5,994 5,945 5,666 3,897 3,897
2012 1,251 1,979 2,809 2,925 3,695 3,794 4,527 5,448 6,152 0,325 2,919 2,919
2013 0,420 0,787 0,981 1,225 1,717 2,473 2,524 3,408 4,773 4,978 5,290 1,533 2,452 2,452
2014 0,176 0,266 0,361 0,421 1,014 1,788 2,877 3,767 3,947 1,962 1,463 1,056 1,519
2015 -0,069 0,017 0,033 0,080 0,349 0,871 1,820 2,053 2,732 0,807 0,403 0,841
2016 -0,341 -0,179 -0,169 -0,143 0,087 0,492 1,513 1,764 2,800 0,871 0,599 0,028 0,611
2017 -0,461 -0,394 -0,369 -0,339 -0,032 0,411 1,634 2,104 2,817 -0,004 0,560 0,326 0,622
2018 -0,522 -0,441 -0,388 -0,366 0,006 0,418 1,423 1,964 2,582 0,615 0,594 -0,100 0,646
2019 -0,517 -0,454 -0,437 -0,404 -0,251 0,069 0,861 1,264 1,562 0,329 0,195 -0,051 0,231
2020 -0,521 -0,406 -0,374 -0,349 -0,382 -0,150 0,181 0,719 0,835 1,238 -0,153 0,172 -0,510 0,178
2021 -0,629 -0,585 -0,559 -0,547 -0,439 -0,138 0,343 0,799 1,164 0,139 -0,052 -1,020 -0,035
2022 -0,035 0,240 0,629 0,617 1,117 1,549 1,901 2,036 2,735 1,327 -0,461 1,345
2023 3,172 3,374 3,422 3,413 3,056 3,173 3,183 3,497 3,832 3,957 3,425 1,386 3,442
2024 3,197 3,280 3,236 3,124 2,776 2,823 3,207 3,485 3,788 3,600 3,153 1,173 3,157
2025 2,006 2,000 2,063 2,034 2,305 2,714 3,219 3,570 3,868 3,251 2,685 1,220 2,697
Enero 2,522 2,560 2,498 2,372 2,589 2,827 3,180 3,454 3,723 2,970 1,539 2,978
Febrero 2,458 2,376 2,259 2,227 2,431 2,694 3,064 3,692 2,605 1,233 2,625
Marzo 2,387 2,273 2,281 2,178 2,950 3,452 3,515 3,901 3,030 1,275 3,035
Abril 2,123 2,127 1,927 2,013 2,378 2,812 3,200 3,657 2,535 0,703 2,540
Mayo 1,993 1,952 2,011 1,893 2,172 2,601 3,849 3,976 2,452 0,723 2,456
Junio 1,891 1,904 1,945 1,885 2,120 2,520 3,204 2,680 1,681 2,699
Julio 1,922 1,887 1,915 1,907 2,161 2,482 3,242 3,673 3,968 2,621 1,474 2,648
Agosto 1,947 1,948 1,968 1,950 2,168 3,201 3,760 3,251 2,818 0,814 2,815
Septiembre 1,926 1,974 1,977 1,992 2,210 2,736 3,232 3,426 4,076 2,499 0,881 2,504
Octubre 1,934 1,953 1,968 2,013 2,708 3,087 3,742 2,473 1,492 2,505
Noviembre 1,927 1,960 1,974 1,996 2,869 3,173 3,618 4,040 2,703 1,394 2,723
Diciembre 1,995 1,950 2,009 1,998 2,474 3,416 2,237 1,466 2,288
2026 1,977 1,997 2,007 2,038 2,345 2,690 3,323 3,674 3,903 2,877 1,512 2,890
Enero 1,977 1,997 2,007 2,038 2,345 2,690 3,323 3,674 3,903 2,877 1,512 2,890

Ultimo dato: ene-26. Fuente: Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera
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Grafico 4.6.: Curva de rendimientos de la Deuda del Estado (en %)
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Ultimo dato: 30/01/2026. Fuente: Bloomberg

Grafico 4.7.: Curva de rendimientos de la Deuda de la UEM (en %)
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Ultimo dato: 30/01/2026. Fuente:
Banco Central Europeo
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Grafico 4.8.: Coste de la deuda publica en emisidn y circulaciéon En % (medias mensuales)
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Ultimo dato: ene-26. Fuente: Secretaria General del Tesoro y
Politica Financiera

Grafico 4.9.: Rendimiento del bono espafiol a 10 afios frente al aleman (en %. Promedio mensual)
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Ultimo dato publicado: ene-26.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 4.2.: Tipos de la deuda publica a diez afios por paises de la Eurozona

Rendimientos de la deuda publica a diez
anos por paises

30-dic-22 31-dic-23  31-dic-24 31-dic-25 30-ene26 'o-énel

afo (p.b.)
Espana 3,09 3,12 2,89 3,27 3,27 0
Alemania 2,09 2,10 2,18 2,81 2,81 0
Austria 2,74 2,68 2,62 3,1 3,08 -2
Bélgica 2,70 2,70 2,8 3,32 3,25 7
Finlandia 2,71 2,68 2,65 3,16 3,09 7
Francia 2,62 2,65 3,01 3,56 3,53 3
Grecia 4,22 3,28 3,05 3,44 3,43 -1

Paises

Bajos 2,35 2,42 2,45 2,97 2,91 6
IManda 2,53 2,46 2,49 3,01 3,06 5
ltalia 4,26 3,82 3,32 3,55 3,49 6
Portugal 3,10 2,86 2,68 3,15 3,19 4

Fuente: Banco de Espafia e Investing

Cuadro 4.3.: Primas de riesgo de la deuda soberana de la Eurozona

Primas de riesgo de la deuda soberana - Diferenciales frente a Alemania (pb)

Mdic22  3Mdic-23  3ldic24  31-dic25  30ene26  or (‘;'_‘b‘f;
Espaha 100 102 7 46 46 0
Alemania 0 0 0 0 0 0
Austria 65 58 44 29 27 -2
Bélgica 61 60 62 51 44 7
Finlandia 62 58 47 35 28 7
Francia 53 55 83 75 72 3
Grecia 213 118 87 63 62 -1
Paises
Bajos 26 32 27 16 10 6
Manda 44 36 31 20 25 5
talia 217 172 114 74 68 6
Portugal 101 76 50 34 38 4

Fuente: Banco de Espafia e Investing
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Grafico 4.10.: Trayectoria de los tipos de la deuda a 10 afios en economias seleccionadas de la UEM
(sin Grecia). Tasas armonizadas para medir la convergencia en %. Datos mensuales
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Ultimo  dato:  mar-25.
Fuente: Banco de Espafia

Griéfico 4.11.: Credit Default Swap (CDS) a 5 afos. Datos mensuales (primer dia de mes)
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Ultimo dato: ene-26. Fuente: Bloomberg
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Grafico 4.12.: Indicador de estrés de los mercados financieros. Datos semanales
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Ultimo dato: 31-01-2026.
Fuente: CNMV
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Cuadro 4.4.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 4

Tipos de interés en los mercados interbancarios y en los mercados de deuda

Fecha Afio ultimo
Indicador Unidad referencia* Dato actual Mes anterior mas reciente
€STR (interbancario a 1 dia) En % ene-26 1,93 1,93 1,93
Interbancario a 3 meses
Zona Euro En % ene-26 2,03 2,05 2,05
EE.UU. En % ene-26 3,71 3,73 3,73
Japon En % ene-26 0,59 0,46 0,46
Euribor por plazos
1semana En % ene-26 1,89 1,92 1,92
1 mes En % ene-26 1,96 1,91 1,91
3 meses En % ene-26 2,03 2,05 2,05
6 meses En % ene-26 2,14 2,14 2,14
12 meses En % ene-26 2,24 2,27 2,27
Deuda publica — subasta
12 meses En % ene-26 2,02 2,01 2,01
3 afios En % ene-26 2,32 2,37 2,37
10 afios En % ene-26 3,27 3,27 3,27
Tipo del bund aleman (10 afios) En % ene-26 2,81 2,81 2,81
Diferencial a 10 afios (prima de riesgo) Espafia-
Alemania (Datos para el ultimo dia del mes) Enp.p ene-26 46 46 46
Indicador de estrés mdos. financieros espafoles - Valor entre
CNMV 0-1 ene-26 0,19 0,11 0,11

* Datos en promedios mensuales en %
Fuente: Banco de Espafia, BCE, Tesoro Publico y CNMV.
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RESUMEN EJECUTIVO

Las expectativas de bajadas de los tipos de interés se
estan frenando, provocando subidas tanto de los tipos
a corto como a largo. Los mercados de renta fija global
siguen descontando un escenario de menor
crecimiento y mayor inflacién.

Los tipos de interés de las nuevas emisiones de deuda
en Espaia suben ligeramente, al igual que el coste
medio de la deuda total en circulacion (2,9 y 2,4%
respectivamente. (Grafico 4.8)

La actuacién del BCE se ve reflejada en la trayectoria de
la curva de rendimientos de la Eurozona y la de
Espafia ambas ya normalizadas. A partir del bono a 10
afios las rentabilidades estan claramente al alza en la
ultima parte del afio pasado, superando en el bono a 15
afios el 3,20% y el bono a 30 afios el 3,5% casi un punto
por encima del mismo mes del afio anterior.

En el mercado interbancario del drea del euro los tipos
de interés han repuntado (Grafico 4.2). El Euribor a uno,
seis y doce meses se situaron en enero de 2026 en el
1,96%, 2,14% vy 2,24%, respectivamente. (Grafico 4.2). El
Euribor a 12 meses esta frenando la caida, con lo que
esto conlleva de encarecimiento de las hipotecas a tipo
variable.

En los mercados secundarios de deuda, la rentabilidad
del bono espafiol a diez afios se situd al cierre de enero
en el 3,27%. Por su parte, la rentabilidad del bono
aleman se situd en el 2,81% en el mismo periodo, con lo
que el diferencial Espafia-Alemania se situé en 46
p.b.,(Cuadros 4.2 y 4.3 y Grafico 4.9). Ambos bonos
siguen su tendencia alcista.

Las primas de riesgo estan descendiendo, excepto
Irlanda y Portugal. Los descensos son minimos, de entre
2 y 7 puntos basicos en enero de 2026. Especialmente
Bélgica y Finlandia, seguidos de Paises Bajos e Italia
(Cuadros 4.2y 4.3).

Los tipos oficiales en las economias emergentes tienen
un comportamiento dispar. Argentina, Rusia, Turquia y
China bajan tipos y suben en Brasil.

Por ultimo, segun la Comision Nacional de Mercado de
Valores (CNMV), el indicador de estrés de los mercados
financieros espafioles ha vuelto a bajar hasta 0,19
(Gréfico 4.12).
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Grafico 5.1.: Tipos de interés oficiales (en %)
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Ultimo  dato:  ene-26.
Fuente: Banco de Espaia

Grafico 5.2.: Agregados monetarios en la Zona Euro: M1, M2 y M3 (en tasas de variacién
interanual en %)
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Ultimo  dato:  dic-25.
Fuente: Banco de Espaia
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Grafico 5.3.: Comparativa M3 en Espafia y la Zona Euro (en tasas de variacion interanual, %)
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Ultimo  dato:  dic-25.
Fuente: Banco de Espaia

Gréfico 5.4.: Principal contrapartida a la M3 en la Zona Euro: crédito al sector privado y a las
AA.PP. en la UEM. Tasas de variacién interanual en %
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Ultimo  dato:  dic-25.
Fuente: Banco de Espaia
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Grafico 5.5.: Depdsitos en Entidades de Crédito y Establecimientos Financieros de Crédito en Espafia.
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Ultimo dato publicado:  nov-25.
Fuente: Banco de Espaia

Grafico 5.6.: Patrimonio de los Fondos de Inversién en Espaia (en millones de euros mensuales)
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Ultimo  dato:  ene-26.
Fuente: Inverco
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Cuadro 5.1.: Agregados monetarios en la Zona Euro. En millones de euros

Saldo Diciembre 2025

A . Tasa de crecimiento
(miles de Millones de

interanual (%)

€)
1. Efectivo en circulacién 1.588 2,1
2. Depositos a la vista 9.500 5,1
M1 (= 1+2) 11.088 4,7
3. Otros depdsitos a corto plazo (= 3.1 + 3.2) 4.986 -0.4
3.1. Depésitos a plazo hasta 2 afios 2.421 -4,8
SSﬁislziposﬂos disponibles con preaviso hasta 2 565 41
M2 (= M1+3) 16.074 31
4. Instrumentos negociables (= 4.1 + 4.2 + 4.3) 1.157 -1,0
4.1. Cesiones temporales 259 A1
4.2. Pa_rticipaciones en fondos del mercado 880 12
monetario ’
4.3. Valores distintos de acciones hasta 2 afios 18 -33,3
M3 (= M2+4) 17.231 2,8
Fuente: Banco Central Europeo.
Ultimo dato: dic-25. Fuente:
Banco Central Europeo
Cuadro 5.2.: Financiacién al sector privado en la Zona Euro
Saldo dic-
2025 (miles de Tasas de variacion interanual en %
Millones de €) jun-21sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 dic-23 mar-24 dic-24mar-25 dic-25
Préstamos
Familias 7.112 4,3 4,3 4,5 4,5 4,6 4,4 3,8 0,1 0,2 1,1 1,7 3,0
Compra de vivienda 5.614 54 54 57 54 54 5,1 4,4 0,2 0,3 1.1 1,7 3,0
Crédito al consumo 812 0,4 0,7 0,6 2,6 34 3,3 3,1 2,7 2,4 36 4.1 51
Otros préstamos 685 1,3 0,7 0,6 -0,2 0,0 0,2 0,2 -3,0 28 24 -20 0,2
Sociedades no financieras 5.324 2,6 1,5 1,4 3,5 6,0 8,0 5,5 0,2 0,4 1,5 2,3 3,0
Hasta 1 afio 857 -35 1,8 -3,5 24 14,1 19,6 90 -4,7 -3,3 08 36 2,9
De 1 afio hasta 5 afios 1.141 0,8 0,6 34 -0,9 59 9,9 7,6 1,3 -0,5 09 30 2,9
Mas de 5 afios 3.327 6,5 51 53 54 3,7 4,0 3,7 1,3 1,6 1,9 1,8 3.1

Fuente: Banco Central Europeo.

Ultimo dato: dic-25. Fuente:
Banco Central Europeo
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Grafico 5.7.: Ratio préstamos / depdsitos: Alemania vs. Espafia. Datos trimestrales, sin desestacionalizar
en %.
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Ultimo dato: sep-25. Fuente:
Banco Central Europeo

Grafico 5.8.: Balance del Eurosistema. Total y Espafia (Operaciones de politica monetaria). Miles de
millones de euros
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Ultimo dato: ene-26. Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 5.3.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 5

Cuadro RESUMEN Bloque 5
Indicadores de politica monetaria

Fecha

ultima Dato Periodo Afio Var.
Indicadores para EUROZONA Unidad referencia actual anterior anterior YTD
Tipo de las operaciones principales de financiacién del BCE (en %) En% ene-26 2,1 2,1 2,1 0,0
Tipo de la facilidad marginal de depdsito del BCE (en %) En% ene-26 2,0 2,0 2,0 0,0
Agregados monetarios UEM: M1 Tasa de var. interanual en % dic-25 4,7 5,0 4,7 0,0
Agregados monetarios UEM: M2 Tasa de var. interanual en % dic-25 3,1 3,1 3,1 0,0
Agregados monetarios UEM: M3 Tasa de var. interanual en % dic-25 2,8 3,0 2,8 0,0
Crédito UEM Sector Privado Tasa de var. interanual en % dic-25 3,0 3,3 3,0 0,0
Crédito UEM Sector a las AA.PP. Tasa de var. interanual en % dic-25 0,8 0,7 0,8 0,0
Ratio de crédito sobre depésitos en Alemania En% sep-25 87,8 87,7 88,3 -0,5
Balance del Eurosistema-Préstamo neto a las ent. de crédito (Total BCE) £x1019 ene-26 1.281 1.342 1.342 -4,5
Indicadores para ESPANA
Agregados monetarios M3, Componente espafiol Tasa de var. interanual en % dic-25 5,5 4,9 55 0,0
Volumen de Depésitos OSR en Espafia Miles de millones de € nov-25 1.554 1.531 1.516 2,5
Volumen de Depésitos AA.PP en Espafia Miles de millones de € nov-25 202 203 139 45,1
Vol. Activos Fondos Inversién Mobiliaria. INVERCO (Espafia) Miles de millones de € ene-26 457 450 450 1,5
Balance del Eurosistema — Espafia Miles de millones de € ene-26 328 329 329 -0,5
Ratio de crédito sobre depdsitos En% sep-25 97,6 98,6 96,7 -0,9

* Las variaciones se miden en puntos porcentuales cuando los datos de los indicadores se expresan en tasas de variacion en %. Mientras, las variaciones se expresan en %, cuando
los indicadores se refieren a unidades, en términos absolutos.

Fuente: Banco de Espafia y BCE.
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RESUMEN EJECUTIVO

Después del inicio de la normalizacién de los tipos de
interés y, en consecuencia, las restricciones de la oferta
monetaria, tanto en la Eurozona como en Espafia, la
cantidad de dinero en el mercado ha empezado de
nuevo a crecer de forma significativa.

En este sentido, el agregado monetario amplio M3 en
la Eurozona sube un 2,8% interanual en diciembre de
2025. En Espafa, la M3 crece un 5,5% en el mismo
periodo en términos interanuales (Graficos 5.2 y 5.3). La
subida de la oferta monetaria estd siendo muy rapida
en Espafa.

Mientras tanto, los agregados mads bdsicos en el
conjunto de la Eurozona ya estadn todos en crecimiento
positivo como es el caso de la M1 (depdsitos a la vista y
efectivo).

El crecimiento de la M3 se sustancia en que la tasa de
crecimiento interanual de los préstamos al sector
privado en la Eurozona fue del 3% en diciembre de
2025. (Gréfico 5.4). Mientras, la tasa de crecimiento
interanual del crédito otorgado a las Administraciones
Plblicas ha sido del 0,8% en el mismo periodo. El
crédito para AA. PP se esta recuperando, mientras que
el crédito para el sector privado aumenta su
crecimiento.

En Espafia, el balance consolidado del Banco de Espafia
se ha situado en 328 mil millones de euros al inicio de
2026, ya muy lejos de los maximos por encima de los
900 mil millones en 2022.

Se trata de una caida importante donde su principal
explicacién  radica tanto en la  significativa
recomposicion en las posiciones de exceso de liquidez
de las entidades de crédito observada desde
septiembre de 2022 hacia adelante, lo cual ha hecho
pasar la inmensa mayoria de las posiciones en reservas
a la facilidad marginal de depdsito ya que ésta ahora si
proporciona una remuneracion relevante, como en las
desinversiones netas en deuda publica espafiola por
parte del BCE con sus programas de compras.

Por su parte, el balance consolidado del Eurosistema
también se ha reducido por este mismo efecto desde
los 6,16 billones de euros a 1,28 billones en enero de
este afio, mostrando una caida superior al 80% (Gréfico
5.8 y Cuadro 5.3).

El aumento de depdsitos de particulares y empresas
(2,5% interanual) es compatible con instrumentos
financieros como los fondos de inversion porque el
principal componente de la evolucién de los fondos es
la revalorizacion de los activos en los que invierte. El
patrimonio en fondos en Espafia se ha incrementado un
12,2% en un afio hasta los 457 mil millones al cierre de
enero de este afio (Grafico 5.6 y Cuadro 5.3).

Continta siendo explosivo el crecimiento del volumen
de depédsitos de las AA. PP en Espafia: +45,1% en
noviembre de 2025 hasta los 202 mil millones de euros.
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Grafico 6.1.: Financiacion a los sectores residentes no financieros. En tasas de variacion interanual.
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Grafico 6.2.: Trayectoria del crédito a Otros Sectores Residentes por finalidades (en miles de
euros mensuales)
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Griéfico 6.3.: Tasa de dudosidad (en %)
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Ultimo  dato:  nov-25.
Fuente: Banco de Espaiia

Grafico 6.4.: Préstamos a sociedades no financieras: Nuevas operaciones (en tasas de
variacién interanual)
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Cuadro 6.1.: Crédito al Sector privado (OSR) por finalidad

adi Crédito Otros Deudores Arrendamiento Tasa de
fotal rédito comercial G a la vista financiero pudosos dudosidad (%)
a plazo

dic-12 1.604.934 40.523 1.335.512 39.591 21.840 167.468 10,43
dic-13 1.448.244 34.570 1.159.366 38.148 18.925 197.235 13,62
dic-14 1.380.101 36.606 1.117.315 35.916 17.661 172.603 12,51
dic-15 1.327.123 42.640 1.098.012 33.890 18.250 134.332 10,12
dic-16 1.276.140 45.058 1.064.196 31.463 19.141 116.281 9,11
dic-17 1.253.944 48.764 1.047.827 38.873 20.787 97.692 7,79
dic-18 1.208.315 48.723 1.037.809 29.494 22.030 70.258 5,81
dic-19 1.193.526 50.561 1.034.061 28.769 22.942 57.192 4,79
dic-20 1.224.440 42.162 1.077.559 28.338 21.216 55.164 4,51
dic-21 1.223.700 47.169 1.070.780 31.126 22.075 52.548 4,29
dic-22 1.219.477 55.056 1.066.951 31.860 22.451 43.159 3,54
dic-23 1.181.269 51.733 1.032.228 31.436 24.003 41.868 3,54
ene-24 1.166.915 45.809 1.023.095 31.834 24.069 42.106 3,61
feb-24 1.166.426 46.216 1.022.346 31.442 24.169 42.253 3,62
mar-24 1.173.199 48.342 1.027.976 30.138 24.424 42.319 3,61
abr-24 1.171.576 45.665 1.028.068 30.956 24.740 42.146 3,6
may-24 1.171.161 45.994 1.026.601 31.237 24.966 42.362 3,62
jun-24 1.192.168 50.898 1.034.897 40.349 25.133 40.890 3,43
jul-24 1.182.876 50.849 1.033.230 32.820 25.547 40.429 3,42
ago-24 1.176.183 45.438 1.034.056 30.791 25.460 40.438 3,44
sep-24 1.179.624 45.880 1.036.166 31.822 25.301 40.454 3,43
oct-24 1.177.946 45.315 1.035.054 31.600 25.809 40.166 3,41
nov-24 1.192.707 47.211 1.038.923 40.450 25.826 40.297 3,38
dic-24 1.185.262 50.246 1.037.221 32.589 25.845 39.359 3,32
ene-25 1.181.483 49.221 1.036.829 30.172 25.901 39.359 3,33
feb-25 1.183.042 48.868 1.038.752 30.338 26.089 38.995 3,3
mar-25 1.191.728 49.729 1.048.090 29.456 26.171 38.280 3,21
abr-25 1.193.628 47.883 1.052.146 29.253 26.419 37.927 3,18
may-25 1.196.904 47.699 1.055.784 29.360 26.813 37.246 3,1
jun-25 1.220.016 49.294 1.070.027 37.416 26.988 36.291 2,97
jul-25 1.210.983 47.597 1.070.961 29.695 27.313 35.417 2,92
ago-25 1.207.939 46.392 1.069.692 29.378 27.097 35.379 2,93
sep-25 1.210.627 47.210 1.072.486 28.882 27.351 34.697 2,87
oct-25 1.215.694 46.421 1.076.782 30.309 27.658 34.523 2,84
nov-25 1.229.463 48.391 1.082.071 37.111 27.678 34.211 2,78
Tasa de variacion YTD 3,73% -3,69% 4,32% 13,88% 7,09% -13,08% -0,54

Ultimo  dato:  nov-25.
Fuente: Banco de Espaia

61
COMISION FINANCIERA-CGE - SEGUNDO SEMESTRE 2025



OBSERVATORIO FINANCIERO y

BLOQUE 6: CREDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS
ENTIDADES FINANCIERAS

Cuadro 6.2.: Total crédito y créditos dudosos a Hogares e ISFLSH

Importe en millones de euros Tasa de dudosidad (en %)
Adquisicion 'y Bienes de Adquisicion 'y Bienes de
Hogares rehabilitacion de  consumo Hogares rehabilitacion de  consumo
viviendas duradero viviendas duradero
2016 652.488 535.365 36.281 12,1 6,7 9,2
2017 646.734 521.889 43.894 9,4 6,7 8,3
2018 649.564 518.737 50.443 5,8 6,1 7.4
2019 647.479 510.868 55.843 45 54 7,3
2020 637.516 504.215 59.205 4,5 5,2 8,0
2021 642.404 510.176 59.733 4,3 4,9 8,0
2022 643.342 508.937 59.790 4,0 4.8 7,8
2023 629.328 492.467 63.990
2024 636.173 494.159 67.712
| trim 2020 643.709 508.228 58.497 45 5,5 7,9
Il trim 2020 646.489 505.465 59.826 45 5,7 8,6
Il trim 2020 637.067 504.383 59.171 4.4 54 8,5
IV trim 2020 637.516 504.215 59.205 45 5,2 8,0
| trim 2021 636.223 504.710 58.677 45 5,2 8,5
Il trim 2021 648.549 507.298 61.088 4.4 5,0 7,6
Il trim 2021 640.481 507.711 59.599 4,3 5,0 7.9
IV trim 2021 642.404 510.176 59.733 4.3 4,9 8,0
| trim 2022 642.989 511.542 58.548 4,3 4,9 8,1
Il trim 2022 655.937 513.222 59.571 42 4.8 8,0
Il trim 2022 646.163 512.794 59.595 4.1 4.8 7,9
IV trim 2022 643.342 508.937 59.790 4,0 4.8 7,8
| trim 2023 637.183 503.037 61.273 4,0 4.8 7,7
Il trim 2023 645.093 499.232 62.745 3,9 4,7 7,6
Il trim 2023 631.222 495.732 63.382 6,7 2,6 3,9
IV trim 2023 629.328 492.467 63.990 6,65 2,62 4,00
| trim 2024 626.874 490.384 64.633 6,75 2,65 4,15
Il trim 2024 640.783 491.517 66.033 6,38 2,53 3,96
Il trim 2024 631.915 492.493 66.101 6,40 2,46 4,05
IV trim 2024 636.173 494.159 67.712 6,19 2,40 3,87
| trtim 2025 640.262 497.131 70.101 5,98 2,25 3,91
Il trim 2025 659.533 502.765 72.159 5,50 2,07 3,82
Il trim 2025 653.739 506.743 74.721 5,31 1,89 3,70
Tasa de variacion
interanual en %
1l trim 25/I1l trim 24 3,45 2,89 13,04 - 17,09 - 23,03 - 8,59

Ultimo dato: 3T 2025.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.3.: Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las empresas

Financ. Agricultura,

P Industria . Comercio y . Transportey Intermediac. Actividades Otros
actividad ganad. . Constr. Servicios . Hosteleria N . S0 . L
N (sin constr.) reparaciones almacenam. financiera (*) inmobiliarias servicios
productiva Pesca

2020 575.162 22.285 110.874 27.895 414.107 86.856  35.489 39.135 68.115 81.943 102.568
2021 571.098 22.946  109.894 27.235 411.023 85.608  33.238 41.290 61.938 82.101 106.848
2022 564.626 22,572  112.491 26.542 403.019 88.764  30.486 37.727 62.178 74.607 109.256
2023 538.996 20.864 103.394 25.236 389.501 85.213  29.094 35.732 63.300 69.748 106.415
2024 541.126 20.352 102.164 25.228 393.382 81.969 27.795 34.833 59.675 70.830 118.280
| trim 2023 554.747 22.017 111.810 26.703 394.216 87.450  30.529 36.159 60.271 73.598 106.209
I trim 2023 547.436 21.309 108.223 26.158 391.745 87.404  29.893 35.300 61.101 72.007 106.042
Il trim 2023 537.930 21.046 105.860 25.670 385.354 84.731  29.043 35.180 60.528 70.308 105.564
IV trim 2023 538.996 20.864 103.394 25.236 389.501 85.213  29.094 35.732 63.300 69.748 106.415
| trim 2024 537.489 20.781 104.337 24.811 387.559 83.292  29.116 34.988 60.175 69.235 110.754
I trim 2024 544.223 20.718 104.238 24.805 394.461 83.345  28.347 35.087 62.505 69.754 115.423
Il trim 2024 539.957 20.494 102.771 25.265 391.426 81.007  27.602 34.640 60.818 71.339 116.020
IV trim 2024 541.126 20.352 102.164 25.228 393.382 81.969  27.795 34.833 59.675 70.830 118.280
| trim 2025 544.304 20.180 104.558 24.582 394.982 81.707  28.256 34.944 59.172 71.314 119.590
I trim 2025 553.192 20.241 105.804 24.889 402.258 82.051  29.277 33.833 61.378 73.277 122.441
1l trim 2025 549.627 20.316 103.347 25.060 400.903 80.802  29.102 34.223 60.518 73.910 122.347
Tasa de variacion
interanual en %
111 trim 25/ 111 - - - - -
trim 24 1,79 0,87 0,56 0,81 2,42 0,25 5,43 1,20 0,49 3,60 5,45

Ultimo dato: 3T 2025.
Fuente: Banco de Espaia
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Cuadro 6.3. (continuacidn): Crédito y créditos dudosos para financiar actividades productivas a las
empresas.- Tasa de dudosidad

Financiacion .
& Agricultura,

Industria .. Comercio y . Transporte y Intermediaciéon Actividades Otros
- ganad. . Constr. Servicios . Hosteleria y . o P L
actividades P (sin constr.) reparaciones almacenam. financiera (*) inmobiliarias servicios
productivas

2020 5,0 55 4,8 9,2 4,7 6,9 54 4,0 0,3 5,0 57
2021 4,8 5,2 4,4 8,5 4,6 6,3 7,7 47 0,4 41 5,0
2022 4,2 4,9 3,8 8,1 4,0 55 8,0 3,8 0,3 3,8 41
2023 4.1 54 4,0 8,2 3,8 57 6,5 4,0 0,4 3,0 3,9
2024 3,9 55 4,2 8,1 3.4 57 5,9 3.4 0,4 2,4 3,3
| trim 2023 4.1 5,1 3,7 7,8 4,0 5,5 7,8 3,9 0,4 3,4 41
Il trim 2023 4.1 5,3 3,8 7,9 3,9 55 7,2 3,7 0,5 3,5 3,8
Il trim 2023 4,1 5,3 3,7 7,8 3,8 5,6 7,0 4,1 0,5 3,2 3,9
1V trim 2023 4,1 5,4 4,0 8,2 3,8 5,7 6,5 4,0 0,4 3,0 3,9
| trim 2024 4,1 5,8 4,0 8,6 3,8 6,1 6,1 3,9 0,4 2,8 3,9
Il trim 2024 4,0 5,5 4,0 8,4 3,6 5,8 6,3 3,6 0,4 2,8 3,6
Il trim 2024 4,0 5,4 4,1 8,1 3,6 6,1 6,2 3,6 0,4 2,5 3,5
IV trim 2024 3,9 55 4,2 8,1 3,4 5,7 59 3,4 0,4 2,4 33
| trim 2025 3,7 5,5 4,1 7,6 3,3 5,7 53 3,3 0,4 2,3 3,3
Il trim 2025 3,5 51 3,8 7,2 3,2 5,6 4,6 3,5 0,4 19 3,1
1l trim 2025 3,4 5,0 3,7 7,2 3,0 5,5 4,4 3,3 0,4 1,8 3,0
Var. En pp lll trim - - - - - - - -
25/ 11l trim 24 0,5 0,5 0,4 0,9 0,6 - 0,6 1,8 - 0,4 0,0 0,7 0,5

Ultimo dato: 3T 2025.
Fuente: Banco de Espaia
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Grafico 6.5.: Tipos de interés TAE (tasa anual equivalente) para nuevos préstamos y créditos por
destinos (en %, datos mensuales)
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Ultimo  dato:  dic-25.
Fuente: Banco de Espafia

Gréfico 6.6.: Comparativa con Eurozona de los tipos de los nuevos préstamos a sociedades no
financieras. En %, vencimiento de 1-5 afios y hasta 1 millén de euros
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Ultimo  dato:  nov-25.
Fuente: Banco de Espaia
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Grafico 6.7.: Diferencial de los tipos para préstamos para vivienda y depdsitos a plazo de hogares
(TEDR, tipo medio ponderado, en %)
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Ultimo  dato:  dic-25.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.8.: Numero de entidades de depdsito en Espafia
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Ultimo  dato:  sep-25.
Fuente: Banco de Espafia
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Grafico 6.9.: Numero de oficinas de entidades de depdsito y ratio de oficinas por entidad en Espania
(indicador de expansién de red)
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Ultimo  dato:  sep-25.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.10.: Numero de empleados del sector bancario
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Ultimo dato anual: 2024.
Fuente: Banco de Espaiia
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Grafico 6.11.: Indicador de rentabilidad: cuenta de resultados de las entidades de depdsito. En %
sobre balance medio ajustado. Datos trimestrales

2,00
1,50

1,00

0,50

0,00

e \argen intereses  =====Rdo. Act. Explotacidn

Ultimo  dato:  sep-25.
Fuente: Banco de Espafia

Griéfico 6.12.: Resultado antes de impuestos de las entidades de depdsito (en millones de euros. Datos
trimestrales, en promedio anual )
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Ultimo  dato:  sep-25.
Fuente: Banco de Espaiia
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Cuadro 6.4.: Correcciones de valor por deterioro de activos del crédito a otros sectores residentes

Total Crdto. AT e Sector Hogares e Rehabilit. Consumo

OSR (1+2) Progzg:/ii’:asdas) primario Industria  Constr. Servicios ISFLSH (2) Vivienda T e A e . ISFLSH Resto
2013 92.432,7 77.333,5 1.226,3 8.164,7 10.824,8 57.117,8 15.099,1 8.096,1 386,1 1.258,1 174,7 5.184,2
2014 80.674,1 64.297,6 929,2 7.676,2 8.322,8 47.369,3 16.376,5 9.945,0 380,8 1.053,0 137,9 4.859,6
2015 63.093,4 49.141,2  748,7 6.2852 6.551,3 35.556,0 13.950,5 7.066,9 292,3 824,8 119,7 5.646,8
2016 53.677,5 42.011,5 586,4 4.322,4 5.548,3 31.554,3 11.666,0 6.421,9 265,1 704,0 114,5 4.160,5
2017 41.104,0 29.783,5 563,7 4.019,0 4.410,0 20.790,8 11.320,5 5.827,8 246,3 723,2 122,1 4.401,1
2018 29.137,9 17.911,4 509,3 3.187,9 2.041,0 12.173,3 11.226,4 5.982,1 278,6 956,5 94,0 3.915,2
2019 23.677,4 14.152,1 528,1 2.781,1 1.627,5 9.215,4 9.525,2 4.461,2 250,8 1.088,2 86,4 3.638,7
2020 25.681,1 14.722,1 567,6 2.782,3 1.420,6 9.951,5 10.959,0 4.794,5 286,6 1.529,4 61,5 4.287,1
2021 24.040,65 14.017,65 560,07 2.721,77 1.295,41 9.440,40 10.023,00 4.074,34 236,66 1.670,37 54,83 3.986,81
2022 19.508,44 11.258,16 491,42 2.097,57 1.094,84 7.574,34 8.250,28 3.641,99 221,17 1.530,49 73,19 2.783,45
2023 19.494,74 10.361,78 496,10 1.905,13 1.028,75 6.931,80 9.132,96 4.247,43 254,11 1.811,92 55,12 2.764,38
2024 19.284,96 10.653,82 494,24 2.029,45 1.084,54 7.045,59 8.631,14 4.023,33 239,53 1.800,26 57,28 2.510,75
| trim 2023 19.338,55 10.812,82 482,14 2.066,96 1.081,58 7.182,15 8.525,74 3.753,93 226,36 1.584,36 75,17 2.885,92
Il trim 2023 19.390,90 10.806,42 490,65 2.088,56 1.123,90 7.108,31 8.584,48 3.727,95 236,68 1.705,68 64,41 2.849,77
11 trim 2023 19.286,11 10.550,82 478,93 1.987,47 999,20 7.085,22 8.735,30 3.845,82 234,49 1.685,05 56,12 2.913,82
1V trim 2023 19.494,74 10.361,78 496,10 1.905,13 1.028,75 6.931,80 9.132,96 4.247,43 254,11 1.811,92 55,12 2.764,38
| trim 2024 19.831,41 10.527,04 523,57 1.884,87 1.047,01 7.071,60 9.304,36 4.288,22 253,85 1.914,40 52,76 2.795,13
Il trim 2024 19.443,22 10.663,69 503,19 1.981,81 1.061,69 7.117,01 8.779,53 4.052,99 242,15 1.846,06 55,08 2.583,24
I trim 2024 19.462,08 10.664,67 494,98 2.051,54 1.085,62 7.032,54 8.797,40 4.183,79 230,56 1.893,62 55,31 2.434,12
IV trim 2024 19.284,96 10.653,82 494,24 2.029,45 1.084,54 7.045,59 8.631,14 4.023,33 239,53 1.800,26 57,28 2.510,75
| trim 2025 19.129,89 10.615,43 502,21 2.149,18 1.007,59 6.956,44 8.514,46 3.832,90 234,46 1.882,98 55,80 2.508,31
Il trim 2025 18.342,10 10.405,64 478,11 2.040,87 992,42 6.894,23 7.936,47 3.502,10 206,36 1.892,18 54,29 2.281,53
I trim 2025 18.039,18 10.261,19 478,02 2.042,03 1.068,45 6.672,69 7.778,00 3.321,89 205,86 1.926,27 53,77 2.270,21

Tasa de variacion

interanual en %

II'T 2025/ 111' T
2024 -7,3% -3,8%  -3,4% -0,5% -1,6% -5,1% -11,6% -20,6% -10,7% 1,7% -2,8% -6,7%

Fuente: Banco de Espafia.
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Grafico 6.13.: Balance agregado segun los estados de supervision de las entidades de crédito:
Patrimonio neto, ajustes y correcciones de valor (Millones de euros)
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Ultimo  dato:  nov-25.
Fuente: Banco de Espafia

Grafico 6.14.: Provisiones totales de las entidades de crédito (en millones de euros)
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20.000

Ultimo  dato:  nov-25.
Fuente: Banco de Espafia
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Cuadro 6.5.: CUADRO Resumen de indicadores - Bloque 6

Fecha ultima Variacion ultimo
Indicador Unidad referencia Dato actual Dato anterior Afio anterior periodo
Financiacion al Sector Privado
A sociedades no financieras Tasa de var. interanual en % dic-25 1,6 0,7 1,6 0,9
A hogares e ISFLSH Tasa de var. interanual en % dic-25 4,5 4,3 4,5 0,2
Crédito OSR por finalidad
Crédito comercial Tasa de var. interanual en % nov-25 2,5 2,4 -2,9 0,1
Deudores a la vista Tasa de var. interanual en % nov-25 -8,2 -4,1 3,7 -4,2
Arrendamientos financieros Tasa de var. interanual en % nov-25 7,2 7,2 7,7 0,0
Tasa de dudosidad del crédito OSR En% nov-25 2,8 2,8 3,3 0,0
Crédito a hogares por funciones de gasto. Total hogares Tasa de var. interanual en % 1l trim. 2025 3,4 2,9 -2,2 0,5
Adquisicién y rehabilitacion de viviendas Tasa de var. interanual en % 1l trim. 2025 2,9 2,3 -3,2 0,6
Bienes de consumo durardero Tasa de var. interanual en % Il trim. 2025 13,0 9,3 7,0 3,7
Crédito para financiar actividades productivas. Total Tasa de var. interanual en % 11 trim. 2025 1,8 1,7 -4,5 0,1
Agricultura, ganad. Pesca Tasa de var. interanual en % 11l trim. 2025 -0,9 -2,3 -7,6 1,4
Industria (sin constr.) Tasa de var. interanual en % 1l trim. 2025 0,6 1,5 -8,1 -0,9
Construccién Tasa de var. interanual en % Il trim. 2025 -0,8 0,3 -4,9 -1,1
Servicios Tasa de var. interanual en % 11 trim. 2025 24 2,0 -0,0 0,4
Nuevo préstamos concedidos Total (hogares+empresas)
A hogares e ISFLSH para vivienda (acumulado) Tasa de var. interanual en % dic-25 1,8 1,0 1,8 0,8
A empresas
Hasta 250 mil euros. Tasa de var. interanual en % dic-25 1,3 0,3 1,3 1,0
Entre 250 mil y 1 millon de euros Tasa de var. interanual en % dic-25 0,6 0,6 0,6 0,0
Mds de 1 millon de euros Tasa de var. interanual en % dic-25 4,1 0,1 4,1 4,0
Tipo sintético (TAE) para préstamos y créditos En% dic-25 2,6 2,6 2,6 0,0
Tipo sintético (TAE) para depdsitos a plazo En% dic-25 1,6 1,6 1,6 0,0
Ne de entidades de depésito en Espafia Unidades 1l trim. 2025 183 185 184 -0,1
Espafiolas Unidades Il trim. 2025 105 106 108 -0,1
Extranjeras Unidades 11 trim. 2025 78 79 76 -0,1
Ne de oficinas entidades de depdsito en Espafia Unidades 1l trim. 2025 17.168 17.218 17.379 -0,3
Ind. Rentabilidad. Resultado de Explotacién En % 111 trim. 2025 0,7 1,2 1,2 -0,5
Ind. Rentabilidad. Margen de intereses En% Il trim. 2025 1,3 1,3 1,4 0,0
Provisiones. En % nov-25 -4,4 -4,0 -6,6 -0,4
Fuente: Banco de Espafia y BCE.
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RESUMEN EJECUTIVO

La tdnica general del inicio de 2026 estd sustentada en
tasas de crecimiento positivas del saldo vivo de
crédito. El cambio de ciclo de los tipos de interés poco a
poco va surtiendo efecto tanto en el volumen de
crédito como en los precios que las entidades
financieras estan ofertando.

El stock de crédito sigue positivo en empresas y
familias (1,6% y 4,5% respectivamente) mientras que la
morosidad sigue bajando al 2,8% en noviembre.

Después de los incrementos producidos en los flujos y
el stock de crédito durante la pandemia, la tendencia
sigue siendo positiva, buscando especialmente
operaciones de crédito a corto plazo. Considerando la
finalidad de la financiacion crediticia, el saldo en
noviembre de otros deudores a plazo tuvo una subida
del 4,1%, el crédito comercial subié un 2,5% y los
arrendamientos financieros aumentan un 7,2%
(Cuadros 6.1y 6.5).

Con respecto a los dudosos, en noviembre se
contabilizaron 34.211 millones de euros, el 2,8% del
crédito total (Grafico 6.3 y Cuadros 6.1 y 6.5). Este
comportamiento positivo de la tasa de dudosidad es
uno de los aspectos mas favorables de la coyuntura
actual.

Para las actividades productivas, el saldo a septiembre
de 2025 de la financiacion crediticia suma 549.627
millones, observandose una subida interanual del
1,8%. Las actividades agrarias experimentaron una
caida del 0,9%, la industria (excepto construccion) subid
un 0,6%, la construccién cae un 0,8%, los servicios
suben un 2,4% vy las actividades inmobiliarias suben un
3,6%.

Las nuevas operaciones de crédito concedidas por las
entidades financieras al cierre de 2025 a las sociedades
no financieras vuelven a subir especialmente en las
operaciones de mas de un millén (+36,1%), en de
menos de 250.000 euros (+15,6%) y sube menos en las
que estan entre 250.000 y un millén de euros (+6,8%)
(Grafico 6.4 y Cuadros 6.4 y 6.5).

Por su parte, en los créditos solicitados por los hogares,
el tipo medio para vivienda baja hasta el 2,6% en
diciembre, para el consumo se mantiene en el 7,4% y
para sociedades no financieras baja al 4,0% (Cuadros
6.5 y Gréficos 6.5 y 6.7). En conjunto, la TAE para
préstamos y créditos destinados a vivienda se situa en
diciembre en el 2,6% mientras que para los depdsitos a

plazo es del 1,6%. Bajada tanto en los préstamos y
créditos como en los depdsitos.

En el tercer trimestre de 2025, el margen de intereses
de las entidades de crédito generd una rentabilidad
implicita sobre balance del 1,3% (-0,5pp con respecto a
diciembre de 2024), mientras que el resultado antes de
impuestos baja al 0,7%. Por otra parte, las provisiones
por insolvencia del crédito en noviembre ascienden a
81.723 millones de euros (-6,6% interanual). (Cuadro
6.5y Graficos 6.13 y 6.14).

El ajuste bancario continiia en niumero de oficinas y
entidades. En el primer caso, en septiembre de 2025 el
numero de oficinas asciende a 17.168. Baja en 1 el
numero de entidades financieras situdndose en 183
entidades entre nacionales y extranjeras entre
septiembre de 2025 y diciembre de 2024.
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AMBITO NACIONAL

Cuadro 7.1: Indicadores nacionales de frecuencia mensual

Dow Jones Commodity Index (puntos a cierre del mes/afio) 1050,12 961,6 1023,15
Economic Sentiment Index (puntos a cierre del afio) 99 101,2 102,8
Sociedades creadas (% var. anual) -1,5% -3,7% 17,7%
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Africa. Gigavatio/hora. 197047,585 182889,712 160399,523
Importaciones de gas (GN+GNL) desde América. Gigavatio/hora. 143402,328 92782,301 60665,4813

Importaciones de gas (GN+GNL) desde Asia-Pacifico. Gigavatio/hora. 458,41194 70,42453 79,69596
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Europay Euroasia. Gigavatio/ho 84015,5378 102079,238 106726,773
Importaciones de gas (GN+GNL) desde Oriente Medio. Gigavatio/hora. 21327,2252 17071,4526 11281,0794

Importaciones de crudo desde Africa. Miles de toneladas. 20607,963 18558,151 19673,049
Importaciones de crudo desde América. Miles de toneladas. 23566,343  28802,208 34457,718
Importaciones de crudo desde Europay Euroasia. Miles de toneladas. 9219,105 6979,584 5028,575
Importaciones de crudo desde Oriente Medio. Miles de toneladas. 10298,122 7218,711 5428,811
indice de Confianza del Consumidor (indice mensual) 68 77,6 85
PMI Compuesto (indice mensual) 49,6 50,4 53,2
PMI Manufacturero (indice mensual) 46,4 46,2 53,3
indice General de Produccién Industrial 93,935 89,523 92,8

| ene2s | feb25 | mar25 | abr2s | may2s | jun25 | k25 | ago5 | sep25 | od25 | nov2s | dicds |

1.056,42 1.050,11 1.081,77  1,02798 1,05568 1,056.74 1,06897 108058 1122,78 11432 1130,72 1221,26
107,30 102,50 102,90 102,00 102,50 101,60 102,5 1014 104,3 103,7 104,9 104,5
-0,40% -20,20% -0,80% 0,3% 36,9% 15,0% 06% -347%  30,0% 2610,0% -6,8% 7,8%
15.302,41 13.203,55 17.283,23  10.785,52 14.098,54 17.236,55 17333,52 11954,52 16438,96 18056,30 17328,73 14013,57
11.491,54 9.257,88 11.832,89 15.558,34 9.337,32 6.339,51 8476,16 10580,44 8293,37 14694,03 8068,71 7155,64

7.865,56 2.933,40 5752,12 651485 652972 401135 513921 4400,21 2780,03 1386,55 461184 9278,40

869,47 824,29 1.651,63 - 779,91 - - 784,88 - 768,70 766,97
1.505,43 1.382,06 1.658,83 132315 144352 121256 2269,67 152562 166662 1431,46 120858 1801,90
3.008,03 2.775,38 275261 277761 2566,76 1.929,12 272682 2652,88 250595 2740,80 270538 2521,67

304,37 225,95 410,26 415,75 324,15 414,79 308,06 282,92 39332 70434 547,40 425,96

364,44 689,17 488,33 279,41 456,50 574,71 529,80 676,38 588,13 818,04 54391 564,32

84,90 81,40 79,60 76,50 82,50 76,10 82,90 - 81,50 78,70 76,00 75,90

56,80 54,00 55,10 54,00 52,50 51,40 52,10 54,70 53,70 53,80 56,00 55,10

50,90 49,70 51,40 52,20 54,00 52,30 51,90 51,00 51,50 51,20 51,50 49,60

100,30 101,70 108,50 98,40 106,90 106,80 110,30 78,60 10740 112,10 106,10 95,40
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Cuadro 7.2: Indicadores nacionales de frecuencia trimestral

2022 2023 2024 2025(T1) 2025(T2) 2025(T3) 2025(T4) 2026(T1)
indice de Confianza Empresarial 127,20 133,20 136,30] 137,00 137,10 138,60 136,80 137,00
Productividad por hora efectivamente trabajada
(% var. Periodo a cierre de afio) -0,08% -0,21% 0,61%| 1,01% 1,21% 0,11% 41,89% n.d

Cuadro 7.3: Indicadores nacionales de frecuencia anual o superior

2022 2023 2024 2025 2026 2027 (prediccion)

Coste Laboral Unitario Real (puntos: Comision Europea) 102,9 108,9 116,6 116,2 119 121
Indicador Multidimensional de Calidad de Vida (puntos) 101,14 101,20 101,47
Inversion directa en el extranjero (% de PIB) 40%  42% 41%
Inversion en i+D (% PiB) 1,4% 1,5% 1,5%
Inversion extranjera directa recibida (% de PIB) 57%  56% 52%
World Competitiveness Index (ranking) 36 36 40 39
AMBITO INTERNACIONAL

Cuadro 7.4: Indicadores internacionales de frecuencia diaria

2025
2022 2023 2024 Julio  Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
Baltic Dry Index (puntos al cierre) 681,0 13980 10290 1814,0 2084,0 1388,0 1354,0 997,0 735,0
Title Transfer Facility Holandés [TTF] (euros) 57,35 30,24 50,27 31,62 31,41 31,12 28,82 28,16 39,29
Volatility Index [VIX] (puntos a cierre) 194 14,35 17,35 20,38 15,18 16,65 17,44 15,41 14,51

Cuadro 7.5: Indicadores internacionales de frecuencia mensual

2025
2022 2023 2024 Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

Economic Sentiment Index Eurozona 99,01 96,3| 102,8 102,5| 1014 104,3 103,7 104,9 104,5

Confianza del Consumidor Eurozona (puntos) |(-22,20(-15,00|-14,50 -14.70| -15,70 14.90| -1420 14,20 14,60

PMI Compuesto eurozona (puntos) 49,31 47,6| 49,6 51 51 512 52,5 52,8 515

PMI Manufacturero eurozona (puntos) 47,81 44,4| 45,1 49,8 50,7 49,4 50,0 49,6 48,8
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Grafico 7.1.: Importaciones de GN + GNL
Miles de toneladas

B Importaciones de gas (GN+GNL) desde América. Gigavatio/hora. M Importaciones de gas (GN+GNL) desde Europa y Euroasia. Gigavatio/hora
¥ Importaciones de gas (GN+GNL) desde Africa. Gigavatio/hora. Importaciones de gas (GN+GNL) desde Oriente Medio. Gigavatio/hora.
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Gréfico 7.3.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero
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Grafico 7.5.: Indice de Confianza Empresarial
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Grafico 7.6.: Economic Sentiment Index
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Gréfico 7.7.: PMI Compuesto y PMI Manufacturero eurozona
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Grafico 7.8.: Baltic Dry Index
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Gréfico 7.9.: Title Transfer Facility
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Grafico 7.11.: Central de Balances del Banco de Espafia (Tasa de variacion resultados sectores)

CUENTA DE RESULTADOS Y RENTABILIDAD Grafico 1
ULTIMOS DATOS DISPONIBLES (CBT). TERCER TRIMESTRE DE 2025
Tasas de variacion interanuales y Numero de empresas que aumentan, disminuyen o mantienen:
ratios

) ) CIFRA NETA DE NEGOCIOS RESULTADO ORDINARIO NETO RENTABILIDAD QRDINARIADEL
Cifra neta de negocios  4,4% ' ACTIVONETO R1)

32.3% 456% 505% 489%
Resultado ordinario 0,0% '
neto 65.2% 53.7%
Rentabilidad ordinaria ~ 5:1% '> 25%
del activo neto (R1) s 054
[ Aumentan Mantieren I Disminuyen

FUENTE: Central de Balances.

Gifra de negocios Valoranadido bruto al coste Resitado econémico bruto

(Tasas de variacion) (Taizlsoc?efigtr?;z?én} (Tasas devariacion)
cal CBT (a) cal CET (a) cBl CBT (a)
o VAT VAU AR gy IS I VN ey DT M (N

TOTAL 23 -15 2,1 44 68 42 22 1,8 56 39 0,0 -16
Tamaros

Pequenas 6.6 - - - 98 - - - 10,5 — - -

Medianas 45 55 5,8 6.7 82 11 134 24 86 193 26,2 -36

Grandes 0,7 -1,6 2,2 44 52 42 2,1 1,8 3,7 38 0,1 -16
Detalle por actividades

Energia -13,4 <142 -18,2 135 48 1,7 -38 81 7.7 24 50 -99

Industria 0,7 06 1,0 3.7 52 07 -33 -7,8 33 56 -13.8 -243

Comercio y hosteleria 36 -07 0.1 54 87 94 70 11,6 10,4 16,6 115 205

lvn;:m:igndoms 42 24 26 25 48 09 11 2.1 41 27 17 21

Resto de actividades 75 7.7 7,0 99 93 9.1 84 7.8 11,86 154 18,4 9,7

Fuente: Central de balances del Banco de Espafia
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COMENTARIOS
Durante el segundo semestre de 2025 el tono de los indicadores adelantados es mixto, por un lado repunte de la

produccion industrial, mantenimiento de la expansién en los servicios y, por otro, cierta contraccion en la
manufactura.

Coste Laboral Unitario Real (CLUR)

Segun la Comisién Europea, el Coste Laboral Unitario Real se sitiia en 116,2 puntos en 2025, lo que supone una leve
reduccion respecto a 2024 (116,6). Aunque el nivel permanece elevado en términos histdricos por encima de los
valores observados en el periodo 2022-2024, el comportamiento del ultimo afo confirma una cierta estabilizacion de
las presiones de costes reales. Las previsiones para 2026 apuntan a un nuevo repunte hasta 119 puntos, lo que indica
que el margen de mejora en competitividad-coste sigue siendo limitado en el horizonte préximo.

Productividad por hora efectivamente trabajada

Tras el impulso inicial del primer semestre (1,11% en promedio), la productividad pierde intensidad en la segunda
mitad del afio. El promedio del ejercicio se mantiene en terreno positivo, mejorando el registro de 2024 (+0,61%),
pero el perfil descendente en el tercer trimestre y la recuperacion muy moderada en el cuarto muestra sefiales de un
cierto pesimismo en la mejora observada.

World Competitiveness Index: En 2025, Espaia varia una posicién en el World Competitiveness Index, situandose en
el puesto 39, frente al puesto 40 registrado en 2024. Este minimo avance (1) revierte parcialmente el descenso
acumulado en el ejercicio anterior, aunque el pais contintia por debajo de las posiciones alcanzadas en 2022 y 2023
(puesto 36).

Sociedades creadas: Tras el crecimiento registrado al cierre de 2024 (+17,7%), la creacion de sociedades en 2025 ha
mostrado una evolucién irregular en el segundo semestre del afio. Entre julio y diciembre se observan variaciones
interanuales heterogéneas: -0,6 % en julio, -34,7 % en agosto, +30,0 % en septiembre, +26,1 % en octubre, -6,8 % en
noviembre y +7,8 % en diciembre. El retroceso registrado de agosto fue seguido de un rebote en los meses
posteriores, lo que ha permitido moderar la sefial negativa inicial del semestre . En perspectiva desde 2022 cuando se
registraron caidas del —1,5 % en 2022 y del —3,7 % en 2023, la dindmica de 2025 apunta mds a una normalizacién tras
el efecto base de 2024 que a un deterioro estructural del tejido empresarial.

PMI (indice de Gestores de Compras): En el segundo semestre de 2025 se observa un patrén divergente entre Espafia
y la eurozona, aunque con un elemento comin como es que la expansion agregada se mantiene, mientras la industria
muestra sefiales de debilidad al cierre del ejercicio. En Espafa, el PMI compuesto permanecié en zona de crecimiento
durante todo el semestre, con registros entre 52,1 puntos en julio y 56 en noviembre, cerrando diciembre en 55,1
puntos. En |la eurozona, el PMI compuesto también se situé de forma sostenida por encima de 50, moviéndose entre
51 y 52,8 puntos y finalizando el afio en 51,5. Esto indica que la actividad agregada se mantiene en expansion en
ambos ambitos, con mayor intensidad relativa en Espafia.

En Espafia, tras varios meses en torno a 51 puntos, el PMI manufacturero descendié en diciembre hasta 49,6 puntos,
retornando a zona de contraccion. En la eurozona, el indicador oscilé alrededor del umbral de 50, superandolo
puntualmente en agosto (50,7) y octubre (50), pero cerrando diciembre en 48,8 puntos.

En ambos casos, la industria no termina de consolidar una recuperacion sostenida y permanece vulnerable
posiblemente influenciada por la incertidumbre de los efectos de la politica protecciones en materia arancelaria de
EEUU. Por ultimo, la produccidn industrial en Espafa presentd una trayectoria volatil, pero con niveles superiores al
cierre de 2024 (92,8 puntos). Tras situarse en 110,3 puntos en julio, descendié en agosto (78,6), se recuperd en
septiembre y octubre (107,4 y 112,1, respectivamente) y cerrd diciembre en 95,4 puntos.

En conjunto, el segundo semestre confirma un crecimiento agregado sostenido en Espafia y en la eurozona, apoyado
en los servicios, mientras la industria sigue manteniendo un comportamiento irregular y sin consolidacion clara.
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Mercados energéticos: Durante el segundo semestre de 2025, los precios del gas en el mercado europeo han
mantenido niveles inferiores a los observados al cierre de 2024 (50,27 euros por MWHh). El TTF holandés se situd en
31,62 euros en julio y permanecié en torno a los 31 euros durante agosto y septiembre , para descender hasta 28,82
euros en octubre y 28,16 en noviembre. En diciembre se registré un repunte hasta 39,29 euros por MWh. En
conjunto, el semestre confirma una estabilizacién en niveles moderados respecto a 2024.

Baltic Dry Index (BADI): El indice ha mostrado, de nuevo, una elevada volatilidad en la segunda mitad del afio. Desde
los 1.814 puntos en julio, el BADI ascendid hasta 2.084 puntos en agosto, para posteriormente descender a 1.388 en
septiembre y 1.354 en octubre. En noviembre cayé hasta 997 puntos y cerré diciembre en 735 puntos, situdndose
por debajo del nivel de cierre de 2024 (1.029 puntos). Esta trayectoria refleja una moderacion en los costes del
transporte maritimo en el tramo final del afio, compatible con un ajuste en la demanda global de materias primas.

Volatility Index (VIX): A diferencia del comportamiento observado a comienzos de afio, el VIX mostré en el segundo
semestre una tendencia descendente. Tras situarse en 20,38 puntos en julio, descendid a 15,18 en agosto y oscilé
entre 15 y 17 puntos durante el resto del periodo, cerrando diciembre en 14,51 puntos, por debajo del nivel de
cierre de 2024 (17,35). Esta evolucion sugiere una reduccién de la incertidumbre financiera en el tramo final del afio,
con niveles de volatilidad contenidos en comparacién con episodios previos de tension.

Aprovisionamiento de gas en Espaiia: En el segundo semestre de 2025, Africa y América continuaron siendo los
principales proveedores de gas. Las importaciones desde Africa se situaron entre 11.954 y 18.056 GWh
mensuales, mientras que las procedentes de América oscilaron entre 7.155 y 14.694 GWh. En contraste, los flujos
desde Europa-Eurasia descendieron hasta un minimo de 1.386 GWh en octubre, aunque repuntaron en diciembre
(9.278 GWh). Las entradas desde Oriente Medio se mantuvieron reducidas y no se registraron importaciones desde
Asia-Pacifico.

Importaciones de crudo: América se consolidé como primer proveedor, con volimenes mensuales entre 2.505 y
2.740 miles de toneladas, seguida de Africa (entre 1.208 y 2.269 miles de toneladas). Las importaciones desde
Europa-Eurasia y Oriente Medio permanecieron en niveles inferiores, con repuntes puntuales en octubre.

Autosuficiencia energética: La evolucion de los flujos de gas y crudo en el segundo semestre de 2025 apunta a una
continuidad en la estrategia de diversificacidn del suministro. La estabilidad relativa en los volimenes procedentes
de Africa y América, junto con la moderacion de las entradas desde areas tradicionalmente mas volatiles, refuerza
la estructura actual del aprovisionamiento. Aunque no se observa un cambio estructural en la dependencia
energética, los datos reflejan una mayor estabilidad en el patron de suministro respecto a ailos anteriores. Esta
dindmica sugiere avances graduales en resiliencia energética, condicionados a la evolucién de los mercados
internacionales y a la consolidacién de infraestructuras de almacenamiento y respaldo.
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Dow Jones Commodity Index (DJCI): Tras cerrar 2024 en 1.023,15 puntos, el DJCI mantuvo en el segundo semestre
de 2025 una trayectoria mayormente al alza. Desde los 1.068,97 puntos en julio ascendié a 1.080,58 en agosto y
1.122,78 en septiembre, alcanzando 1.143,2 en octubre. Aunque en noviembre se observd una leve correccién
(1.130,72), el indice cerré diciembre en 1.221,26 puntos, situdndose por encima del nivel de cierre del afo
anterior. El semestre refleja un fortalecimiento del mercado de materias primas en un contexto de ajuste de
expectativas sobre la demanda global.

Confianza del consumidor: El indice de confianza del consumidor en Espafia mostré una senda claramente
descendente en la segunda mitad del ailo. Desde 82,9 puntos en julio descendid hasta 81,5 en septiembre, 78,7 en
octubre y 76 en noviembre, cerrando diciembre en 75,9 puntos, por debajo del nivel de cierre de 2024 (85
puntos). Esta evolucidn indica una mayor percepcion a la baja por parte de los hogares espaiioles. En paralelo, el
Economic Sentiment Index en la eurozona se mantuvo estable en niveles ligeramente superiores a 100 puntos,
oscilando entre 101,4 y 104,9 y cerrando diciembre en 104,5 puntos, lo que sugiere un clima econémico
moderadamente expansivo a nivel europeo.

Confianza empresarial: En 2025, la confianza empresarial se mantuvo en niveles elevados y estables. Tras situarse
en 136,3 puntos en 2024, el indicador alcanzé 137,0 puntos en el primer trimestre de 2025 y 137,1 en el segundo,
repuntd hasta 138,6 en el tercer trimestre y moderd su avance hasta 136,8 en el cuarto. En conjunto, el afo
confirma un entorno de estabilidad en las expectativas empresariales, con niveles superiores a los observados entre
2022 y 2023.

Central de Balances BdE: En los tres primeros trimestres de 2025, las empresas no financieras registraron un
crecimiento de la cifra neta de negocios del 4,4 % y un avance del Valor Afiadido Bruto del 1,8 %, inferior al 2,2 %
del mismo periodo de 2024 . El Resultado Ordinario Neto (RON) se mantuvo estable (0,0 %), frente a la caida del -3
% en igual periodo del afio anterior, condicionado por el retroceso en energia (-17 %) e industria (-42,3 %). La
rentabilidad ordinaria del activo (R.1) descendid al 5,1 %, desde el 5,5 % registrado un afio antes, reflejando una
moderacion en la rentabilidad agregada pese al dinamismo de las ventas
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CLAVES ECONOMICAS DEL SEMESTRE

Este apartado sobre “Claves Econdmicas del Semestre” se integra como un bloque que persigue
analizar, de una manera condensada y practica, los principales fendmenos econdmicos
observados a lo largo del ultimo semestre de 2025. Para ello se apoya en las denominadas “Claves
Econdmicas”, comentarios de aspectos puntuales de la actividad econdmica, social e institucional
que el Servicio ha trabajado y elaborado en los seis meses del periodo, y que se incluyen como
anexo a este informe. Asi, por ejemplo, de julio a Diciembre de 2025 se han tratado temas como:
Estructura y andlisis de la evolucion del mix energético en Espaia, El euro digital: contenido,
implicaciones y debate sobre su implantacion, Economia y Juventud: productividad,
emancipacion y sostenibilidad demogrdfica, Absentismo laboral en Espaia (2019-2025) y sus
efectos econdémicos, Incendios forestales en Espaia: andlisis y consecuencias econdémicas,
Infraestructuras de transporte en Espaia (1992-2024) y su impacto sobre la competitividad, La
importancia de los autéonomos en la economia espainola y finalmente Evolucion del precio de la
vivienda en propiedad y alquiler (2000-2025).

CLAVES DEL SEMESTRE

Clave 56. Mayo 25: Estructura y analisis de la evolucion del mix energético en Espafia

Clave 57. Junio 25: El euro digital: contenido, pros y contras

Clave 58. Julio 25: Economia y Juventud: politicas publicas necesarias

Clave 59. Julio 25: Absentismo laboral en Espafia (2019-2025)

Clave 60. Septiembre 25: Incendios forestales en Espaia: andlisis y efectos econdmicos

Clave 61. Octubre 25: Infraestructuras de transporte en Espafia (1992-2024)

Clave 62. Diciembre 25: Importancia de los autdnomos para la economia espafola

Clave 63. Diciembre 25: Evolucion del precio de la vivienda en propiedad y alquiler en Espaiia (2000-2025)
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Estructura y andlisis de la evolucién del mix energético en Espaiia

El andlisis del mix energético permite comprender la estructura del sistema energético espafiol y su
grado de dependencia exterior. En 2023, el petréleo representd el 45,1 % del consumo de energia
primaria en Espafia, frente al 30 % en la UE, mientras que las renovables alcanzaron el 18,9 %. La
dependencia energética se situé en el 68,6 %. En el dmbito eléctrico, en 2024 las renovables
concentraron el 66 % de la potencia instalada, con protagonismo de la solar fotovoltaica (25,1 %) y la
edlica (24,9 %). La transicion energética ha reducido el peso de las tecnologias fosiles en generacién
eléctrica, aunque el sistema sigue condicionado por la estructura del consumo final, especialmente en
transporte.

El euro digital: contenido, implicaciones y debate sobre su implantacion

El euro digital es una propuesta de moneda digital publica a emitir por el Banco Central Europeo como
complemento al efectivo. Su propuesta surge en un contexto de aumento de los pagos electrdnicos,
que en la UE representaron el 56 % del total en el primer semestre de 2024. En Espafia, el efectivo aun
supone el 57 % de las transacciones en comercio fisico, aunque crecen los pagos digitales. Entre sus
objetivos figuran reforzar la soberania monetaria, reducir la dependencia de proveedores externos y
garantizar un medio de pago publico en el entorno digital. El debate se centra en su impacto sobre la
banca, la privacidad y los costes de implementacién.

Economia y Juventud: productividad, emancipacién y sostenibilidad demografica

El andlisis de la situacién econdmica de la juventud en Espaia pone de relieve retos vinculados a la
insercién laboral, la productividad y el acceso a la vivienda. Las dificultades de emancipacién, asociadas
a salarios iniciales reducidos y al encarecimiento del alquiler, inciden en la formacién de hogares y en la
evolucién demogrdfica. La sostenibilidad del sistema productivo y del Estado del bienestar exige
politicas orientadas a mejorar la empleabilidad juvenil, favorecer la estabilidad contractual y reducir los
obstdaculos estructurales que condicionan la autonomia econdmica de este colectivo.

Absentismo laboral en Espafia (2019-2025) y sus efectos econémicos

El absentismo laboral ha mostrado una tendencia claramente creciente tras la pandemia, con
implicaciones directas sobre la productividad y los costes empresariales. El incremento de las
incapacidades temporales y su duracion media inciden en la organizacion del trabajo y en Ia
competitividad. El fendmeno presenta diferencias sectoriales y territoriales, lo que requiere un analisis
detallado de sus causas —sanitarias, organizativas y normativas— para disefiar medidas orientadas a
reducir su impacto econédmico sin menoscabar la proteccidn social.

Incendios forestales en Espaiia: andlisis y consecuencias econdmicas

La evolucién reciente de los incendios forestales muestra una reduccidon del nimero total de siniestros,
pero un aumento en la superficie afectada y en la magnitud de los grandes incendios forestales (GIF),
que crecieron un 31 % en la ultima década analizada. En 2025 se han registrado 301 incendios que han
afectado a 382.117 hectareas. El 95 % de los incendios tiene origen humano. El fendmeno incide sobre
el medio rural, el sector agroalimentario y el turismo, y pone de relieve la necesidad de reforzar las
politicas preventivas y la gestidn forestal.
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Infraestructuras de transporte en Espafia (1992-2024) y su impacto sobre la competitividad

La inversidn en infraestructuras de transporte ha configurado uno de los principales ejes de la politica
econdmica espafiola desde 1992. El stock de capital en infraestructuras viarias y ferroviarias crecié de forma
sostenida hasta 2008, aunque entre 2014 y 2024 el stock total se redujo un 7,9 %. Espafia dispone de una de
las redes de alta capacidad mas extensas de Europa, con cerca de 26.400 km de carreteras de alta capacidad en
2023 y alrededor de 3.900 km de alta velocidad ferroviaria. No obstante, el uso relativo de algunas
infraestructuras y el peso del mantenimiento plantean retos en términos de eficiencia, seguridad y asignacion
de recursos.

La importancia de los auténomos en la economia espaiola

El colectivo de trabajadores auténomos representa el 15,7 % del empleo total en Espafia y constituye un
componente estructural del tejido productivo. En marzo de 2024, los afiliados al RETA alcanzaron 3.352.950, lo
gue supone un incremento del 9,6 % respecto a 2014. Su contribucidn al PIB se ha mantenido estable en torno
al 14,4 % entre 2008 y 2021. La reforma del sistema de cotizacién por ingresos reales, en vigor desde 2023,
introduce cambios en el modelo contributivo cuyo impacto sobre la afiliacién y la sostenibilidad del colectivo
debera evaluarse en los préximos ejercicios.

Evolucion del precio de la vivienda en propiedad y alquiler (2000-2025)

La evolucion del mercado de la vivienda en Espaiia entre 2000 y 2025 muestra cinco etapas: expansion previa a
2008, ajuste tras la crisis financiera, recuperacién desde 2014, impacto de la pandemia y repunte reciente. En
el segundo trimestre de 2025, los precios registraron una variacion interanual del 12,7 %, mientras que las
transacciones crecieron un 18,7 %. Desde 1995, el esfuerzo salarial necesario para adquirir una vivienda se ha
duplicado, y en el mercado del alquiler el 40 % de los hogares arrendatarios destina mas del 40 % de sus
ingresos al pago de la renta. El desajuste entre oferta y demanda explica parte de la tensidn actual.
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INDICADORES ECONOMICOS

En el segundo semestre de 2025 ha continuado la tendencia del crecimiento en las principales economias: por
un lado, economias que se encuentran en fase de desaceleracion del ciclo (EE. UU, Gran Bretaia, Francia,
Espaia...) y, por otro lado, economias en fase de recuperacion y expansion (China, Alemania, India...).

Espafia ha mostrado un fuerte crecimiento en los dos ultimos trimestres del ano, 0,6% y 0,8% en tasa
intertrimestral respectivamente, mientras que la media UE-27 ha sido del 0,3% en ambos trimestres. En
términos de volumen, el PIB espafiol ha registrado una variacién acumulada en 2025 del 2,8%, siete décimas
menos que la tasa de cierre de 2024. (3,5%). La aportacion de la demanda nacional al crecimiento del PIB ha
sido de 3,6 puntos mientras que la aportacion de la demanda externa ha sido negativa en 1,0 puntos. La
formacién bruta de capital fijo sigue mejorando su posicidon, y el consumo privado sigue registrando
incrementos superiores al 3%

El mercado laboral se ha comportado favorablemente en 2025, con una tasa de paro inferior al 10%.
Esperamos que en 2026 sigua la tendencia y se situe entorno al 9,5%.

Para 2026 se espera una tasa de PIB entre el 2,1% vy el 2,4%. El sector exterior serd la incdgnita, por el
momento con una prevision de contribucidn negativa del 0,5% a la tasa anual para 2026.

La tasa de inflacidon, que cerrdé 2025 con un incremento anual del 2,9%, se estd desacelerando hasta el 2,3% en
el primer mes de 2026, y estimamos se reducird una décima lo largo del afio. La inflaciédn subyacente se
mantiene en el 2,6%. Aun asi, la pérdida de competitividad-precio por el diferencial de la inflacion con
respecto a la Eurozona en enero es de 0,7 pp., tres décimas menos que el diferencial a cierre de 2025.

El déficit de las administraciones publicas, se espera que finalice el afio 2026 en el 2,5%, dada la tendencia
positiva en la reduccién del mismo en 2025.

El endeudamiento de la economia espafiola en términos de PIB sigue reduciéndose al cierre de 2025. La
deuda bruta consolidad privada (empresas y hogares) ha tenido una disminucién interanual de 4,5 puntos,
mientras que la ratio de la deuda publica ha bajado 0,8 p.p. interanual. En términos nominales, la deuda
publica en circulacién sigue aumentando hasta rozar los 1,7 billones de euros. Se espera que la ratio de la
deuda sobre a final de 2026 se situe entorno al 99,2%.

La riqueza neta de los hogares e ISFLSH a finales del tercer trimestre, ha tenido un crecimiento notable
debido, en gran parte, al incremento del 9,5% de los activos financieros.

La tasa de ahorro de los hogares (INE) ha sido, a final del tercer trimestre, del 12%, ligeramente inferior al
trimestre anterior. La tasa de ahorro de la Eurozona se mantiene en el mismo periodo en el 15,1%.

La capacidad de financiacién frente al resto del mundo esta disminuyendo, siendo una seiial clara de que el
sector exterior se estd empezando a resentir. Empeora la Posicién de Inversidn Internacional Neta (PIIN)
aunque se recupera la inversion extranjera directa (saldo positivo superior a 15.000 millones €).

Las previsiones del Consejo General de Economistas para 2026 son las siguientes

Previsiones 2026
PIB 2,1-2,4%
IPC Medio 2,2%
Tasa de Paro 9,5%
Déficit Publico/PIB 2,5%
Deuda Publica/PIB 99,2%
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TIPOS DE CAMBIO Y COTIZACIONES DE MATERIAS PRIMAS, PETROLEO E INDICES BURSATILES

El afo 2025 ha sido un afio muy positivo en los mercados financieros. El indice europeo Eurostoxx 50 ha
cerrado con una subida del 18,4%, mientras que el IBEX-35 en Espaia ha subido un 49,3%, superando los
17.000 puntos. El resto de plazas europeas han registrado subidas importantes.

Respecto a las materias primas, el oro, junto a la plata, es el mercado organizado mas alcista de 2025,
habiendo marcado maximos histdricos.

Respecto al mercado de divisas, el euro sigue ganando terreno frente a las principales divisas. En términos
reales, la competitividad del euro empeora.

TIPOS DE INTERES EN LOS MERCADOS INTERBANCARIOS Y EN LOS MERCADOS DE DEUDA

Las expectativas de bajadas de los tipos de interés se estdn frenando, provocando subidas tanto de los tipos a
corto como a largo. El Euribor a 12 meses estd frenando la caida, lo que conlleva de encarecimiento de las
hipotecas a tipo variable.

En los mercados secundarios de deuda, la rentabilidad del bono espafiol a diez afios ha sido, al cierre de enero
del 3,27%, frente al 2,81% del bono aleman. Ambos bonos siguen su tendencia alcista.

El indicador de estrés de los mercados financieros espainoles segiin CNMV ha vuelto a bajar hasta 0,19
INDICADORES DE POLITICA MONETARIA

La cantidad de dinero en el mercado ha empezado de nuevo a crecer de forma significativa. A diciembre en
términos interanuales, la M3 en la Eurozona ha subido un 2,8% y en Espafia un 5,5% .

El balance del Banco de Espafia y del Eurosistema se ha reducido fuertemente desde los maximos de 2022.
A 31 de diciembre de 2025, el patrimonio total gestionado se situé en 450.889 millones de euro

El patrimonio en fondos de inversién en Espana ha crecido en 2025 por encima del 12%. El aumento de
depdsitos de particulares y empresas ha sido de 2,5% interanual ( en noviembre), mientras que los depdsitos
de las AA. PP han crecido 45,1% hasta los 202 mil millones de euros en ese mismo periodo.

CREDITO Y OTROS INDICADORES DE LAS ENTIDADES FINANCIERAS

El crédito vuelve a crecer en empresas y familias (1,6% y 4,5% respectivamente) mientras que la morosidad
sigue bajando al 2,8% en noviembre.

Respecto a las nuevas operaciones, suben especialmente los préstamos de mayor volumen a empresas. En los
créditos solicitados por los hogares, el tipo medio para vivienda baja hasta el 2,6%, para el consumo se
mantiene en el 7,4% y para sociedades no financieras baja al 4,0%

El ajuste bancario continla en nimero de oficinas y entidades.
INDICADORES ADELANTADOS

Durante el segundo semestre de 2025, los indicadores adelantados mostraron una evolucién mixta. La
produccién industrial registré oscilaciones, aunque se mantuvo por encima del nivel de cierre de 2024 (92,8
puntos). Tras situarse en 110,3 puntos en julio, descendid en agosto (78,6), se recuperd en septiembre y
octubre (107,4y 112,1) y cerré diciembre en 95,4 puntos.

El PMI compuesto que mide la actividad conjunta de industria y servicios permanecié en zona de crecimiento
tanto en Espaia (entre 52,1 y 56 puntos, con cierre en 55,1) como en la eurozona (entre 51 y 52,8 puntos,
cerrando en 51,5). Sin embargo, el PMI manufacturero volvié a situarse por debajo de 50 al final del afio 49,6
en Espafiay 48,8 en la eurozona lo que indica contraccion en la industria.
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En términos de competitividad global, Espafia intercambié una posicién en el World Competitiveness Index,
pasando al puesto 39, aunque aun por debajo del puesto 36 alcanzado en 2022 y 2023. En materia de
confianza, el indice de confianza del consumidor en Espafia descendié desde 82,9 puntos en julio hasta 75,9
en diciembre, por debajo del cierre de 2024 (85 puntos), lo que indica una menor percepciéon econémica por
parte de los hogares. En la eurozona, el Economic Sentiment Index se mantuvo por encima de los 100 puntos
durante todo el semestre, cerrando diciembre en 104,5, lo que refleja un entorno econdémico estable. La
confianza empresarial, por su parte, se mantuvo en niveles elevados, alcanzando 138,6 puntos en el tercer
trimestre y cerrando el cuarto en 136,8.

En los mercados energéticos, el precio del gas en el mercado europeo (TTF) se mantuvo por debajo del cierre
de 2024 (50,27 euros/MWh). Oscilé en torno a 31 euros entre julio y septiembre, descendié hasta 28,16 en
noviembre y repunté a 39,29 en diciembre. El Baltic Dry Index, que mide el coste del transporte maritimo de
materias primas, mostré variaciones notables subiendo de 1.814 puntos en julio a 2.084 en agosto y
descendiendo hasta 735 en diciembre, por debajo del cierre de 2024 (1.029). El indice de volatilidad financiera
(VIX) descendié desde 20,38 puntos en julio hasta 14,51 en diciembre, situandose por debajo del nivel de
cierre del afio anterior, lo que indica menor incertidumbre en los mercados.

En cuanto al suministro energético, Africa y América continuaron siendo los principales proveedores de gas,
con volumenes mensuales entre 11.954 y 18.056 GWh en el caso africano y entre 7.155 y 14.694 GWh en el
americano. Las importaciones desde Europa-Eurasia descendieron hasta 1.386 GWh en octubre y repuntaron
en diciembre. En crudo, América se mantuvo como principal proveedor (entre 2.505 y 2.740 miles de
toneladas mensuales), seguida de Africa. En conjunto, el patrén de abastecimiento muestra estabilidad y
continuidad en la diversificacidn de fuentes.

En materias primas, el Dow Jones Commodity Index (DJCI) mantuvo una tendencia al alza durante el semestre,
pasando de 1.068,97 puntos en julio a 1.221,26 en diciembre, por encima del cierre de 2024 (1.023,15), lo que
nos estaria indicando una cierta recuperacién del mercado de commodities en el tramo final del afio.

Ademads, durante el semestre se abordaron diversas Claves Econdmicas centradas en cuestiones estructurales:
la evolucién del mix energético y la dependencia exterior; el euro digital y sus implicaciones para el sistema
financiero; la situacion econdmica de la juventud; el absentismo laboral y su impacto en la productividad; los
incendios forestales y sus efectos econdmicos; la evoluciéon de las infraestructuras de transporte; el papel de
los trabajadores auténomos; y la evolucién del mercado de la vivienda, marcada por el aumento de precios y
el esfuerzo creciente de los hogares.

91
COMISION FINANCIERA CGE -SERVICIO ESTUDIOS CGE -SEGUNDO SEMESTRE



OBSERVATORIO

FINANCIERO,

ANEXO

CLAVES DEL SEMESTRE

Clave 56.

Clave 57
Clave 58
Clave 59

Clave 61
Clave 62
Clave 63

Mayo 25: Estructura y andlisis de la evolucién del mix energético en Espafia

. Junio 25: El euro digital: contenido, pros y contras

. Julio 25: Economia y Juventud: politicas publicas necesarias
. Julio 25: Absentismo laboral en Espafia (2019-2025)

Clave 60.

Septiembre 25: Incendios forestales en Espafia: analisis y efectos econémicos

. Octubre 25: Infraestructuras de transporte en Espafia (1992-2024)
. Diciembre 25: Importancia de los auténomos para la economia espafiola
. Diciembre 25: Evolucion del precio de la vivienda en propiedad y alquiler en Espafia (2000-2025)

92



93



economistas

Consejo General
SERVICIO DE ESTUDIOS

Estructuray analisis de la
evolucion del mix energetico demctualidad
en Espana

Para abordar de forma breve el andlisis sobre el “mix energético” es importante comenzar indicando que la energia se define
como la capacidad de realizar un trabajo o provocar cambios, es el insumo transversal que impulsa la produccion, el
transporte, los servicios y, en definitiva, el bienestar de la poblacion. El ciclo que lleva la energia desde su forma primaria hasta su
uso final se sintetiza en el grafico 1.

En este marco conviene que a la hora de realizar estudios, andlisis o manifestaciones publicas que distingamos dos conceptos
fundamentales:

* Mix energético (o matriz energética): combina todas las fuentes de energia primaria —petrdleo, gas, carbon, nuclear y renovables—
que satisfacen la demanda final de un territorio. Refleja la estructura global del sistema energético y condiciona su coste,
sostenibilidad y sequridad de abastecimiento.

® Mix eléctrico: describe la composicién tecnolégica empleada especificamente para la generacién de electricidad (edlica, solar,
hidraulica, nuclear, ciclos combinados, etc.) y la proporcién de cada fuente en la produccién eléctrica total. Representa el segmento
eléctrico dentro del mix energético.

Comprender ambos mix permite diagnosticar la vulnerabilidad externa, los costes y las implicaciones a todos los niveles del sistema
energético de un pais, asi como disefiar estrategias de transicion y competitividad.

PROCESOS DE TRANSFORMACION DE LA ENERGIA PRIMARIA HASTA LA OBTENCION DE LA DENOMINADA
“ENERGIA DE USO FINAL" - GRAFICO 1
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Fuente: Ministerio para la Transicion Ecoldgica y el Reto Demogréfico. (2023).
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® SEstructuray analisis de la evolucion

del mix energético en Espafia
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La historia economica reciente —desde los choques petroleros de los afios setenta hasta la crisis de precios de 2021-2023, provocadas por la invasion
rusa de Ucrania y los conflictos en Oriente Medio— confirma que la energia es un insumo macroeconémico transversal. Cuando su precio se
dispara o su suministro se ve comprometido, la produccion se encarece, la inflacion se acelera y la competitividad se erosiona, especialmente
en sectores electro intensivos. Mantener la energia disponible y a coste razonable no solo preserva el poder adquisitivo de los hogares, también
sostiene los margenes empresariales, incentiva la inversion y actia como una palanca clave de estabilidad para las cuentas externas.

- Comparacion entre Espafay la Union Europea (mix energético)

La tabla 1 muestra la participacion de las principales fuentes
de energia en el mix energético de Espafia y la Union Europea,
destacando el peso del petrdleo, el gas, el carbdn, la nuclear y
las renovables. Refleja que, aunque ambos comparten una alta
dependencia de combustibles fdsiles, Espafia presenta un mayor uso
de petrdleo y, en este nivel global, una menor aportacion de
renovables, logicamente debido a que el sector transporte es el sector
que mas demanda energia de la reflejada en este Mix. Aunque se
utilizan distintos afios —2022 para la UE y 2023 para Espafia—
debido a la disponibilidad mas reciente de datos nacionales frente a
los comunitarios, el siguiente cuadro comparativo nos puede servir Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurosta 2022 y Balance energético Espafia
para el objetivo informativo que persequimos con esta clave. 2023 MITECO

TABLA 1. COMPOSICION DEL MIX ENERGETICO (2022-2023)

Fuente de energia (primaria)  Union Europea (2022)  Espafia (2023)

Gas natural 24% 21,9%

Nuclear 13% 1%

Dependencia energética 63% 68,6%

ComparaCIOI’] entre Espaﬁay La Unlén Europea (mIX eléctrico 2023) .......................................................................... .

No obstante, y aunque a veces se usen de forma GRAFICO 2 - MIX DE GENERACION ELECTRICA EN LOS PAISES DE LA UE
“sinénima”, la reciente problematica a nivel nacional nos (2023)

debe llevar a intentar comprender la composicion de I renovables [l combustibles fésites [ nuclear
Unicamente el que hemos denominado “mix eléctrico”, 0% 5% 50% 75% 100%
diferente técnicamente al detallado anteriormente. C——

Letonia

Asf, en el gréfico 2 se puede visualizar la heterogeneidad
del mix de generacion eléctrica entre los paises de la

Union Europea en 2023. Mientras que algunos Estados P::::: e e [
miembros, como Luxemburgo, Dinamarca o Lituania, ——
generan mas del 90% de su electricidad a partir de sweca [
fuentes renovables, otros, como Malta o Chequia, Alemania
dependen mayoritariamente de los combustibles fosiles. Gamtn

La energia nuclear también desempefia un papel dispar:

trece paises la incluyen en su mix, con participaciones Z:::
que oscilan desde el 1,5% hasta mas del 60%. Finlandia
Paises Bajos

Estas diferencias responden a factores como la i
disponibilidad de recursos naturales, la estructura ialla
econdmica y las decisiones estratégicas de cada pais Eslovenia
respecto al desarrollo de las diferentes tecnologfas. Bégia
Polonia

Para el caso concreto de Espafia analizaremos a

continuacion su mix eléctrico, observando la evolucion Bulgaria
que ha experimentado en las Ultimas décadas y los Hungria
principales pros y contras que presenta su composicion E""“C:::
actual. -

Fuente: Consejo de la Unién Europea

Francia

Malta
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::,...... Mix electrico en Espaﬁa ................................................................................................................................................................................................ "‘

En 2024 segun Red eléctrica el 66% de la potencia total instalada en el sistema eléctrico espafiol (grafico 3), estuvo liderada por la solar
fotovoltaica (25,1%) y la edlica (24,9%), seguidas de la hidraulica. Esta transformacion del parque generador nacional ha desplazado progresi-
vamente a las tecnologias fosiles convencionales como el carbon y los ciclos combinados. No obstante, para comprender el alcance real de esta
transicion, es necesario analizar qué sectores concentran el mayor consumo de energia en Espafia y cémo ha evolucionado la demanda a lo largo
de las dltimas dos décadas.

GRAFICO 3 - ESTRUCTURA DE POTENCIA INSTALADA DE GENERACION (%) EN ESPANA A CIERRE DE 2024

Nuclear
55
Carbén ;
1,6% Hidraulica
Fuel + Gas 13,3%
1.9% Edlica
24.9%
Renovables
66,0% Solar fotovoltaica
251%
Ciclo combinado Solar térmica
20,4% 1,8%
Cogeneracion Resto de renovables (1)
43% Residuos 1,0%

0,3%

(1) Incluye biogas, biomasa, gectérmica, hidraulica marina, hidroedlica y residuos renovables.

Fuente: Red eléctrica

- ¢C0omo ha evolucionado el mix eléctrico en Espafia en 10S Ultimos 20 @f0S? - .

En el gréfico 4 se aprecia el cambio en la GRAFICO 4 - EVOLUCION DE LA GENERACION RENOVABLE
generacion eléctrica de Espafia entre 2020 y Y NO RENOVABLE

2024, periodo en el que la cuota de renovables
pasé del 44,5% al 56,8%, mientras que las
tecnologias no renovables se redujeron al
43,2%. Este avance, liderado por el impulso de

80

60

la solar fotovoltaica y la hidraulica, consolida a - e _

las renovables como fuente mayoritaria por - el ""“H-“/

segundo afio consecutivo. Esta evolucion forma -—-———-f—"‘”’h\—‘\/ TS

parte de una transformacién estructural del v

sistema eléctrico espafiol, que puede resumirse

asi:

I 2000-2010: predominio del carbén, nuclear
y ciclos combinados. Las renovables eran
marginales.

20

2020 2021 2022 2023 2024

M 2010-2020: fuerte crecimiento de la edlicay
-#- Renovables -#- No Renovables

expansion progresiva de la solar. Fuente: rec.es

Fuente: Red eléctrica
M 2020-2024: boom fotovoltaico y mayor

peso de hidraulica; caida del carbon y del gas

sl Este proceso se observa debido al cierre de centrales térmicas, cese de las nucleares y menor
natural.

uso de carbén, a politicas de apoyo a las energias limpias y al abaratamiento de estas
I 2024: las renovables suponen el 66% de la tecnologias, aunque plantea nuevos desafios relacionados con la gestién de la generacién
potencia instalada. y la adaptacion de la demanda.
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. Pros y Contras de un miX eléctrico Con més renovables ......................................................................................................... .

TABLA 2. PROS Y CONTRAS DE UN MIX ELECTRICO CON MAS RENOVABLES

CONTRAS

Menor emision de CO, y menor impacto climatico Generacion intermitente: sol y viento no siempre disponibles

Disminuye la dependencia de combustibles fdsiles y reduce importa- ~ Requiere inversion en almacenamiento (baterfas, bombeo) y redes

ciones inteligentes

Reduce costes eléctricos a largo plazo Problemas de estabilidad: menor inercia eléctrica

Impulsa la creacion de empleo verde Afectacion paisajistica y ambiental en zonas rurales
Fomenta innovacion tecnoldgica Necesita planificacion compleja y adaptaciones normativas

Necesidades de nuevas e importantes inversiones, tanto publicas  Sino se realizan las inversiones necesarias puede provocar problemas
como privadas que contribuyen a la dinamizacion de la economia en la garantfa de suministro, si a su vez se cesan o cierran otro tipo de
fuentes pudiendo afectar al desarrollo econémico del pafs.

Fuente: Elaboracion propia

Nota técnica: La inercia eléctrica hace referencia a la capacidad del sistema para responder con estabilidad a perturbaciones repentinas. Las energias
renovables, al carecer de grandes masas rotantes como las turbinas de vapor, aportan menos inercia al sistema, al menos con las tecnologas e informacion
disponibles hoy en dia.

~ ¢ Qué sectores demandan mas energia en Espafia?

La tabla 3, representada mediante el Diagrama Sankey del TABLA 3. CONSUMO DE ENERGIA POR SECTORES
Balance Energético de 2023 (gréfico 5), muestra como se

distribuye el consumo final de todo tipo de energias entre los peclo) Buitiol o6l (eiap) et (54)
distintos sectores econémicos en Espafia. Segln se observa

en el grafico, el tran.sporte concer}tra. el mayor consumo, con Industria 15.143 18,6%

el 53,2% del total, impulsado principalmente por el uso de

derivados del petréleo. Le siguen la industria (18,6%) y el

conjunto de los sectores residencial, servicios, agricultura y Uso no energético 4.971 5 8%
pesca (21,8%). Ademas, un 5,8% corresponde a Us0S no

energéticos, como materia prima en procesos industriales. Fuente: elaboracion propia con datos Balance energético Espafia 2023 MITECO

GRAFICO 5 - DIAGRAMA SANKEY DE LA ENERGIA EN ESPANA 2023 (Cifras en ktep)

Renovables: 6,509 =

Prod sléctrica: 43.664

Energia Primaria: 115,036

| Usos snergéticos: 81.285

Energla Final: 86.236 = Transpode: 36,676

Refina y Usos directos: 68,402

Prod, petroliferos: 455696

Usas no enesgéticos: 4.971 I \"..
W Pérdidas y amteconsumas: 2.970 Carb-éln-: 147D

Res. No Renovables: 213 ——

Fuente: Balance energético Espafia 2023 MITECO
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Mantener la energia disponible y a coste razonable no solo preserva el poder adquisitivo de los hogares, también sostiene
los margenes empresariales, incentiva la inversion y actua como una palanca clave de estabilidad para las cuentas
externas.

Es conveniente que a la hora de realizar estudios, analisis o manifestaciones publicas distingamos entre dos conceptos
fundamentales, por un lado el denominado Mix energético (o matriz energética) y por otro el especifico Mix eléctrico.
Comprender ambos mix permite diagnosticar la vulnerabilidad externa, los costes y las implicaciones generales del sistema
energético de un pais, asi como disenar estrategias de transicion y competitividad

El anélisis en Espaha del mix energético y uno de sus componentes, el eléctrico, confirma su papel central en la
sostenibilidad y estabilidad econémica del pais. En 2024 segun Red eléctrica el 66% de la potencia total instalada en el
sistema eléctrico espafol estuvieron lideradas por la solar fotovoltaica (25,1%) y la edlica (24,9%), seguidas de la
hidréulica. Esta transformacion del parque generador nacional ha desplazado progresivamente a las tecnologias fosiles
convencionales como el carbon y los ciclos combinados, asi como la nuclear. No obstante, para comprender el alcance real
de esta transicion, es necesario analizar qué sectores concentran el mayor consumo de energia en Espafia y como ha
evolucionado la demanda a lo largo de las dltimas dos décadas.

La transformacion del mix energético ha traido consigo una serie de beneficios como son las reduccion de emisiones de
CO,, menor dependencia de fuentes fosiles, ahorro en importaciones, generacion de empleo verde y fomento de la
innovacion tecnoldgica. No obstante, este cambio también ha planteado contras e importantes retos. La intermitencia
de fuentes como el sol o el viento requiere inversiones en almacenamiento y redes inteligentes, mientras que la estabilidad
del sistema eléctrico se ve condicionada por una menor inercia técnica. Ademas, persisten desequilibrios territoriales e
impactos ambientales asociados a la expansion de infraestructuras renovables.

En este escenario, la transicion energética avanza, pero exige planificacion a largo plazo, inversién clara y sostenida y
politicas que aseguren un equilibrio entre sostenibilidad, sequridad de suministro y viabilidad econdmica.
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¢Qué es el Euro digital?

100888 ..

El euro digital es una propuesta de moneda digital a emitirse directamente por
el Banco Central Europeo (BCE). Se tratarfa, por tanto, de una moneda digital
disefiada para ser un medio de pago electronico respaldado por el BCE.

A diferencia de las criptomonedas privadas como Bitcoin o Ethereum, gestionadas
por redes descentralizadas y especulativas, el euro digital seria regulado por una
autoridad central y contaria con el respaldo pleno del BCE, actuando como un
equivalente digital estable del euro fisico.

En otras palabras, un euro digital valdria siempre un euro, contando con el aval
institucional. Tampoco se debe confundir con una nueva divisa independiente:

el euro digital no crearia “dinero nuevo”, sino que representaria la misma moneda tnica en formato digital publico. De hecho, el
euro digital formaria parte de la base monetaria emitida por el BCE, igual que el efectivo tradicional. Cabe destacar, como nota
aclaratoria de esta clave econémica, que en principio segun lo comentado hasta el momento por el Banco Central Europeo, esta
moneda digital no viene a sustituir el efectivo —adelantandose o dando respuesta a una de las principales controversias que
puede generar-, sino que viene a complementarlo.

- Por qué surge el euro digital?

En Europa, incluyendo Espafia, se observa una
tendencia hacia la disminucion del uso de
efectivo y un aumento en las operaciones
electrénicas. Segun el BCE, durante el primer
semestre de 2024, el numero total de pagos
electronicos representd el 56% del total, con
un aumento anual del 7,4%, destacando
especialmente el incremento del 13,2% en pagos
con tarjetas sin contacto.

En Espana, aunque el efectivo sigue siendo
mayoritariamente utilizado -representando el
57% de las transacciones en establecimientos
fisicos, como se observa en el grafico de
operaciones en medios de pago utilizados—,
también se observa una tendencia hacia el uso
creciente de medios digitales, con aumentos en
pagos realizados mediante dispositivos moviles y
soluciones electrénicas innovadoras. Este contexto
ha sido, entre otras justificaciones, una de las

bases para proponer el disponer de un euro digital.

Concretamente, los promotores del mismo
justifican la necesidad de un euro digital por los
siguientes factores:

OPERACIONES EN MEDIOS DE PAGO UTILIZADOS EN COMERCIO FiSICO
EN ESPANA (2022 Y 2024)

Otros 2,32%
Mévil y P
Torets T "
Efectivo 220 66%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

m2024 m2022

Elaboracién propia con datos del Banco de Espafia

e Creciente uso de pagos electronicos: Las operaciones realizadas electrénicamente
estan aumentando, concentrandose en manos de proveedores privados, lo que en cierta
forma puede tensionar el rol del BCE como autoridad monetaria.

e Adaptacion a un mundo digitalizado: Existe la necesidad de disponer de una moneda
digital publica que permita realizar transacciones en un entorno cada vez mas digital.

* Menor dependencia de infraestructuras externas: Actualmente, gran parte de las
transacciones digitales en Europa dependen de proveedores no europeos (Visa,
Mastercard).
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¢ Inclusion financiera: Facilitaria el acceso de todas las personas a e Competitividad global: Evitaria que Europa quede rezagada frente
medios de pago digitales, incluyendo a quienes tienen acceso a economias como la de China, que ya ha lanzado su moneda digital :
limitado a la banca tradicional. (yuan digital) en marzo de 2025, posicionando asi al euro digital

como una herramienta estratégica frente a competidores
internacionales. '

Utllldad para IOS Cludadanos .....................................................................................................................................................................................

El euro digital esta pensado para ofrecer a los ciudadanos una forma de pago segura, rapida y gratuita, disponible las 24 horas, incluso sin
conexion a Internet. Permitira realizar pagos cotidianos en tiendas, entre personas o en linea, con la misma facilidad que el efectivo, pero adaptado
al entomo digital. A diferencia de otros métodos actuales, el euro digital garantizard mayor privacidad y accesibilidad universal al ser :
gestionado por la autoridad monetaria. También tiene como objetivo buscar el facilitar a quienes hoy tienen dificultades para acceder a
servicios bancarios, ofreciendo monederos digitales basicos sin coste y accesibles a través de oficinas publicas. Ademas, al ser dinero
directamente respaldado por el BCE, no dependera de la solvencia de ningun banco privado. :

En resumen, los promotores argumentan que daria a todas las personas una alternativa digital publica y confiable para pagar y participar :
plenamente en la economia digital, sin barreras ni exclusiones. :

¢ CRUBNAAITO Y PlAZOS P VI SO

Fecha Etapa del proyecto Descripcion resumida

Octubre 2020 Fase previa Publicacién del primer informe del BCE sobre el euro digital. Se analizan sus
fundamentos, se lanza una consulta publica y se realizan experimentos preliminares.

Octubre 2021 Fase de investigacion Inicio formal de la investigacion: disefio preliminar, prototipo funcional y estudio de
viabilidad. Se colabora con instituciones europeas y agentes del mercado. Finaliza en
octubre de 2023.

Enero 2023 Refuerzo técnico Se crea el Rulebook Development Group para elaborar las normas de funcionamiento
del euro digital.

Junio 2023 Propuesta legislativa La Comision Europea presenta la propuesta de reglamento para el euro digital. Su
aprobacion es necesaria para su eventual lanzamiento.

Noviembre 2023 Fase de preparacion Comienza una fase de dos afios (2023—2025) enfocada en pruebas, seleccién de
proveedores y disefio técnico final. No implica atn la decisidn de emitir el euro
digital.

Finales de 2025 (previsto)  Decision sobre la emision  El Consejo de Gobierno del BCE decidira si se procede con la emision e implantacion
del euro digital, en funcion del avance normativo y técnico.

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco de Espafia

o Pros y CONILIALS #7755

A continuacion, expondremos los posibles pros y contras del euro digital

Seguridad institucional: respaldo directo del BCE. Impacto en la banca: posible fuga de depdsitos desde bancos
comerciales al BCE.

Acceso universal: servicios basicos gratuitos, incluso sin cuenta

bancaria. Privacidad limitada: preocupacion por el monitoreo/seguimiento de
las transacciones habituales de los ciudadanos.

Pagos eficientes: operaciones instantaneas 24/7, incluso offline, y

sin comisiones. Costes publicos elevados: fuerte inversion en tecnologia y
ciberseguridad.
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CONTRAS

Autonomia europea: reduce la dependencia de sistemas de pago de
fuera de la UE.

Complementa al efectivo: no lo sustituye, sino que lo amplia con
una alternativa digital.

Adopcidn incierta: si no aporta valor afiadido, podria no ser aceptado
por el publico.

Desconfianza social: temor a un mayor control estatal sobre el uso y
aplicacion del dinero en aquellas cantidades normales y habituales,

afectando al ciudadano. Con dudas de si finalmente supondria la
Instrumento Gtil para la lucha contra el dinero “opaco” y/o lavado  eliminacion del euro fisico.

de dinero. . o . .
Riesgo de exclusion digital, para ciudadanos sin acceso a las

tecnologias o sin las habilidades necesarias para ello.
Fuente: Elaboracion propia

El euro digital es una iniciativa del BCE para ofrecer una version electrénica del euro respaldada por el propio banco
central. Su proposito es complementar al efectivo y adaptarse a la transformacion digital de los medios de pago,
garantizando al mismo tiempo accesibilidad, sequridad y estabilidad monetaria.

Sus promotores indican que no debe entenderse como una medida innecesaria o intrusiva, sino como una herramienta
estratégica para preservar la soberania monetaria europea. La independencia del euro se podria ver amenazada no solo
por el auge de criptomonedas privadas, sino también por la creciente dependencia de infraestructuras de pago
dominadas por grandes empresas privadas, asi como por la expansion de monedas digitales de fuera de la UE como el
yuan digital.

Sin embargo, desde los mas escépticos y otras corrientes justifican que para que el euro digital sea socialmente aceptado
y cumpla su funcion, es esencial que respete ciertas condiciones: debe garantizar la privacidad de los usuarios, coexistir
con el efectivo sin imponer su uso -al menos para ciertos limites o cantidades razonables para el desempeho del
ciudadano medio-, y asegurar que ningun colectivo -como las personas mayores o con menos acceso tecnolégico-
quede excluido. Su implementacion debe ser gradual, voluntaria y acompafada de un marco legal claro que proteja los
derechos de todos los ciudadanos. Solo asi podra convertirse en una solucion util y ampliamente adoptada.



economistas

Consejo General
SERVICIO DE ESTUDIOS

Economiay Juventud:
politicas publicas necesarias

defactualidad

¢ Qué beneficios pueden existir para la economia espariola al invertir
en politicas que beneficien a los jovenes?

Desde el Servicio de Estudios hemos decidido centrar la Clave Econdmica n® 58 en el andlisis de los beneficios econdmicos derivados
de invertir en politicas publicas dirigidas a la juventud, siendo muy claros y necesarios sus beneficios sociales. Para ello, partimos de
una definicion operativa de “persona joven” en Espafia, como aquella persona cuya edad se sitla, en términos generales, entre los 14
y los 30 afios. No obstante, algunos programas amplian este limite superior hasta los 35 o incluso 40 afios, en funcion de su finalidad.
El enfoque parte del diagndstico de cdmo los principales retos y problemas que afectan a este colectivo —precariedad laboral, bajos
ingresos, dificultades de acceso a la vivienda o baja natalidad— repercuten en variables clave de la economia nacional.

# ¢ Como afecta la situacion economica de los jovenes ala economia espanola?

la situacion econémica de la poblacisn GRAFICO 1. PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO (¢ PPA CONSTANTES/HORA).
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frente al promedio del 5% en la OCDE, lo Fuente: "Analisis de la productividad del trabajo en las comunidades auténomas espafiolas 2024". CGE.

que repercute en el desarrollo de competen-
cias y la adaptacion al cambio tecnolégico. GRAFICO 2. EVOLUCION DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO EN ESPANA
103 35

Asimismo, el retraso en la emancipacion de
los jovenes —que se sitia en una edad
media de 30,3 aios en Espaia (frente a
26,4 afios en la UE), y que en 2008 era de
28,4 afios— se vincula con la precariedad
laboral, los bajos ingresos y las dificulta-
des de acceso a la vivienda.

102 ™ P 34

101 \ / 34
100 \ / 34
99 \ — / 2
: SN\ :
Actualmente, solo el 43% de los jovenes : ¥ f/ \\ // »

9% N 33
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reside en régimen de alquiler (Conde-Ruiz,

2025).

Indice transversal (UE-27 = 100)
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Fuente: "Analisis de la productividad del trabajo en las comunidades auténomas espafiolas 2024". CGE.
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- . GRAFICO 3. TASA DE NATALIDAD ESPANA AL 2023
Estos factores econdmicos pueden estar repercutien-

do en la tasa bruta de natalidad, que en 2023 fue 1
de 6,61 nacimientos por cada 1.000 habitantes, con 105
una variacion interanual del -3,84%, lo que refuerza B
la tendencia descendente observada en los ultimos -
afios y anticipa desequilibrios demograficos que 8:
comprometen la sostenibilidad de las pensiones y del '

crecimiento econémico a medio plazo (Grafico3). ; :
A continuacion, se presenta en la tabla N° 1 un 7
resumen que recoge algunos de los principales ejes 6,5
que reflejan la situacion econémica de los jévenes 6

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

en Espafia, asi como su posible impacto sobre la

economia. Fuente: elaboracion propia con Datos del INE

TABLA N° 1 ALGUNAS DIMENSIONES QUE AFECTAN LA SITUACION ECONOMICA DE LOS JOVENES EN ESPANA'Y SUS POSIBLES
EFECTOS EN LA ECONOMICA ESPANOLA

Dato mas reciente

26,53%, (Tasa de paro
1 trimestre 2025)

Como afecta a la economia

Dimension

Desempleo registrado
< 25 afios

Menor porcentaje de cotizacion a la seguridad social y posible fuga de
talento humano; Disminucion de los ingresos publicos.

Temporalidad contractual

Salario medio
(20-24 afios)
Esfuerzo de vivienda
en alquiler

Carga fiscal sobre
el empleo

Fecundidad

Fuente: Elaboracién propia

60,5% de los contratos firmados
por menores de 30 afios fueron
temporales en 2024 (SEPE)

15.364,17 € brutos/afo
(EAES 2023, INE)

Hogares jovenes destinan hasta el
40% de la renta neta al alquiler en
areas urbanas (Banco de Espafia)

40,6% para trabajador soltero sin
hijos en 2024 (OECD Taxing Wages
2025)

1,12 hijos por mujer (INE, 2023)

Podria desincentivar la formacion continua y limitar la capacidad de
compra de vivienda; mermar productividad agregada, debido a la
constante adaptacion a un nuevo puesto de trabajo.

Podria limitar el consumo interno y capacidad de ahorro.

Retrasa emancipacion y movilidad laboral, frena formacién de nuevos
hogares y natalidad.

Podria elevar coste laboral y reducir el salario neto, afectando la
capacidad de ahorro y retrasando la edad de emancipacion.

Déficit demografico que podria tensionar pensiones, debido al menor peso
de la poblacion en edad de trabajar restando 0, 14 p.p. anuales al PIB pc
(PIB per capita) en el periodo 2000-2019.

-~ ¢ Qué se podria proponer para mejorar esta situacion?

En la tabla N° 2 se identifican distintos mecanismos de politica publica orientados a abordar los principales problemas econémicos que afectan a
la juventud en Espafia, previamente expuestos en la tabla anterior. Cada mecanismo se vincula con el eje especifico que busca corregir o mejorar,
y se describe el beneficio econémico esperado en caso de implementarse de forma efectiva. El objetivo es ofrecer una visién sintética de cémo
determinadas intervenciones pueden contribuir al crecimiento potencial, la sostenibilidad demografica, la innovacion y la consolidacion fiscal, bajo
el enfoque de no dejar a nadie atras.

TABLA N° 2 POSIBLES MECANISMOS EN MATERIA ECONOMICA Y SU EFECTO ESPERADO EN LA ECONOMIA

Mecanismo aplicado Dimension que mejora

Beneficio econdmico esperado

Bonificaciones a la contratacion indefinida y refuerzo
de la Formacién Profesional Dual

Empleo y Productividad laboral Aumento del PIB per cépita a través de

mayor output por hora trabajada

Empleo y Productividad Laboral Acceso al empleo, consumo y mejora del

bienestar

Programas especificos para fomentar la contratacion
de jovenes (primer empleo), reduciendo las cuotas
sociales temporalmente o ofreciendo apoyos a las
empresas que los formen.
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Mecanismo aplicado Dimensién que mejora Beneficio econdmico esperado
Deducciones fiscales para alquiler y compra de Acceso a la vivienda Reduccion de la edad de emancipacion y
vivienda por jévenes. Establecer convenios marco estimulo al mercado inmobiliario

entre las administraciones (ayuntamientos, CCAA) y
las empresas del sector (promotores, constructoras)
para acelerar tramites urbanisticos y licencias en
proyectos de vivienda asequible.

Programas de apoyo a la conciliacion y al empleo Tasa de natalidad Aumento de la fecundidad y mejora del
estable reemplazo generacional

Incentivos al ahorro joven y mejora de las condicio- Ingresos y consumo interno Incremento de la masa salarial, del
nes de empleo consumo privado y de la recaudacion
Capital semilla, incubadoras publico-privadas y Innovacion y emprendimiento Creacion de nuevas empresas, empleo
compras publicas de innovacién cualificado y aumento del valor afiadido
Actualizacion de competencias digitales y formacion Adaptacién tecnolégica y producti-  Reduccion de la brecha digital y mejora
continua vidad de la competitividad empresarial
Acceso prioritario a vivienda protegida y alquiler Emancipacion y ciclo vital familiar Reduccion de desigualdades intergene-
asequible. Desarrollar un parque publico y asistido racionales y mejora del bienestar

de alquiler sélido, gestionado de forma profesional,
orientado especialmente a jovenes. Fomentar
contratos de larga duracion voluntarios ofreciendo
ventajas (p.ej. desgravaciones) a propietarios que
ofrezcan estabilidad de mas afios a cambio de
aumentos de renta moderados.

Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con los datos expuestos en esta clave econodmica, hemos identificado algunos riesgos derivados de la situacion
econdémica de los jovenes, los cuales pueden manifestarse en distintas dimensiones, como: una tasa de paro juvenil del 26,5%
y una temporalidad contractual del 60,5%, que dificultan la estabilidad laboral; salarios un 45% inferiores a la media nacional
para el grupo de edad entre 20 y 24 afos; hogares jovenes que destinan aproximadamente el 40% de su renta al alquiler; una
carga fiscal total sobre el empleo del 40,6% para un trabajador joven soltero; y una tasa de fecundidad reducida a 1,12 hijos por
mujer, con una tasa bruta de natalidad de 6,61 por mil, sequn los Ultimos datos disponibles del INE para 2023.

Estos desequilibrios inciden directamente en el desempefo econdmico del pais. La productividad apenas crece un 0,4 % anual,
situando a Espaha entre los paises con menor avance de la UE-27. Ademas, el descenso en el peso de la poblacion en edad de
trabajar ha restado 0,14 puntos porcentuales al PIB per capita cada ano entre 2000 y 2019, lo que puede derivar en una posible
reduccion de los ingresos por cotizaciones a la Sequridad Social, el consumo y el ahorro, ejerciendo presion sobre las finanzas
publicas y el sistema de pensiones.

Desde el Consejo General de Economistas se plantean diversas propuestas de actuacion que permitirian revertir esta tendencia. Entre
ellas se encuentran: (i) bonificaciones a la contratacién indefinida y refuerzo de la Formacion Profesional Dual; (i) deducciones
fiscales y ampliacion del parque publico de vivienda asequible para jovenes; (iii) incentivos al ahorro joven y medidas de apoyo a la
conciliacion; y (iv) programas de capital semilla e incubadoras para fomentar, entre otros de los detallados en paginas anteriores.

La aplicacion efectiva de estas medidas podria tener impactos positivos sobre la economia espanola, como un incremento del
PIB per capita mediante una mayor productividad por hora trabajada; un aumento estimado de +1,1 puntos porcentuales en los
ingresos publicos sobre PIB para 2030, derivado de una masa salarial joven mas amplia; y una mejora del equilibrio demografico,
que aliviaria la presion sobre el sistema de pensiones y sostendria la demanda interna.

En consecuencia, abordar los riesgos estructurales que afectan a la poblacion joven no debe considerarse un gasto
generacional, sino una inversion estratégica para reforzar la productividad, mejorar la recaudacion y garantizar una aportacion clave
mas para la necesaria consecucion de la estabilidad macroeconémica de Espafia en el medio y largo plazo, sin dejar a nadie atras.
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Absentismo laboral
en Espana (2019-2025)

defactualidad

El absentismo laboral ha experimentado un crecimiento notable en Espafia durante la Ultima década, con un impacto directo sobre
la productividad, los costes empresariales y la sostenibilidad del sistema laboral. Este fenémeno se ha consolidado como una
preocupacion para la economia espafiola, tanto por sus efectos sobre el tejido productivo como por los costes que genera para las
administraciones publicas y empresas. En esta Clave Econdmica n° 59, desde el Servicio de Estudios del Consejo General de
Economistas analizamos su evolucion reciente y los principales factores que podrian aportar una explicacién racional. Segun Randstad
Research, en su informe de absentismo laboral para el primer trimestre de 2025 el absentismo total represento el 7,0% de las horas
pactadas, mientras que el absentismo vinculado a situaciones de incapacidad temporal (IT) alcanzé el 5,5%. Por su parte, desde la
CEOE se ha estimado que el coste econémico del absentismo podria superar los 32.000 millones de euros en el conjunto del afio
2025.

: ....... (;Qué Se entiende por absentismo? ................................................................................................................................................................... .

Para analizar el absentismo laboral es necesario partir de una definicién. La Organizacion Internacional del Trabajo (OIT, 1991) lo define como Ia
“no asistencia al trabajo por parte de un empleado que se esperaba que asistiera”, excluyendo de dicho concepto las vacaciones y huelgas.

No obstante, el absentismo no suele limitarse a la simple ausencia fisica del puesto de trabajo. En términos operativos, se refiere al conjunto de horas
no trabajadas por causas ocasionales no previstas, entre las que se incluyen:

* Incapacidad Temporal (IT), por enfermedad comun o accidente no laboral.

e Permisos retribuidos.

e Licencias por nacimiento, adopcion o cuidado de menores.

e Ausencias derivadas de conflictos laborales.

Este fendmeno presenta una naturaleza multifactorial y con diferentes grados de complejidad, ya que puede estar asociado a factores
individuales, organizativos, sociales y econdmicos.

e Evolucién del absentismo Iaboral ....................................................................................................................................................................... "

En Esparia, la evolucién temporal del absentismo GRAFICO 1. EVOLUCION DEL ABSENTISMO EN ESPANA (2009-2025)
muestra una tendencia ascendente desde ... :
2019. Tanto el absentismo total como el o 7%

generado por incapacidad temporal (que _
representa el 91% del total), presentan un 5% —
crecimiento sostenido, tal y como se observa en s {
el grafico 1, extraido del informe de Randstad

Research anteriormente mencionado.

4%

Al analizar el mismo periodo, pero del afio
anterior, se confirma este patrén al alza: en el
primer trimestre de 2024, el absentismo laboral 1=
alcanzo el 6,8% del total de horas pactadas, de

0%
0 . . .
las cuales un 5,2% se debieron a incapacidades ¥ f: g@*ﬂ;@gQ;QgQgQg@g@%é&%%» @%%%4%‘;%@0@i;'é”.;@i&;*%%@gﬁ;@%’%gf
temporales por enfermedad comun (CaixaBank
Research, Disparidad entre empleo y horas = Absentismo = Absentismo por IT

trabajadas, julio 2024). Fuente: Informe de Randstad Research de absentismo laboral para el primer trimestre del 2025.
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- Efectos econc')micos del absentismo ................................................................................................................................................................
© Los efectos econémicos del absentismo son multiples, pero se pueden destacar las siguientes dos dimensiones: ;

COSTES DIRECTOS E INDIRECTOS: segun diversos informes y trabajos publicados (Asociacion de Mutuas de accidente de trabajo, Foment del

Treball, Adecco Group, Cepyme, el Pais Economia, entre otros) el absentismo supuso para las empresas espafiolas un coste directo superior a :
12.245 millones de euros solo en 2023. A esto se suman unos 49.753 millones en costes derivados de la contratacion de personal sustituto y
109.860 millones en pérdidas de productividad y productos/servicios no desarrollados. Por tanto, en conjunto el absentismo podria haber
llegado a costar a la economia espafola mas de 170.000 millones de euros. :

PERDIDA DE PRODUCTIVIDAD: de acuerdo con el estudio de CaixaBank Research mencionado anteriormente, las horas no trabajadas por
absentismo en 2023 equivalen a la jornada laboral anual de casi un millén de trabajadores a tiempo completo, o que representa una pérdida
significativa de capital humano disponible. A los que habria que sumar los posibles efectos que puede teneren el personal trabajador que se
mantiene activo.

- ¢ Qué puede estar influenciando en este crecimiento de la tasa de absentismo? -

El crecimiento sostenido del absentismo en Espafia puede explicarse por una combinacion de factores normativos, demograficos, organizativos y

médicos, entre los que normalmente se destacan:

CAMBIOS LEGISLATIVOS

La normativa de los ultimos afios ha modificado los
incentivos y la medicion del absentismo. Siendo
muchos de estos cambios necesarios y comprensibles,
también han sido objeto de andlisis critico alguno de
ellos por la dificultad o necesidad de su sequimiento y
control. El Real Decreto-ley 8/2019 introdujo el
registro diario de jornada, de modo que toda ausencia
quedaria reflejada en el cdmputo horario, la
derogacion del art.52d) ET (Estatuto de los
Trabajadores) mediante el RDL 4/2020 eliminé la
posibilidad de justificar un despido por absentismo en
ciertas condiciones, reduciendo asf el riesgo laboral de
encadenar bajas. La Ley 10/2021 de trabajo a
distancia formalizd el teletrabajo y consagré el
derecho a la desconexién, pudiendo trasladar parte del
absentismo al ambito virtual. Con el RD 1060/2022,
vigente desde abril 2023, los partes médicos se
tramitan electronicamente; el tramite rapido facilita la
declaracion de procesos breves y de patologias de
dificil objetivacion, incrementando posiblemente el
nimero de bajas registradas.

SALUD MENTALY CARGA PSICOSOCIAL

Se observa un incremento de las bajas vinculadas a
factores psicosociales como el estrés cronico, el
agotamiento laboral (burnout) o la ansiedad (ver
grafico 2). Estos procesos suelen prolongarse y
presentar altas tasas de recaida, afectando de forma
especial a sectores con alta carga emocional o presion
operativa, como por ejemplo, el sector servicios y
hosteleria.

FACTORES ESTRUCTURALES

El aumento del absentismo también puede responder parcialmente al
envejecimiento de la poblacion activa y al incremento de enfermedades
cronicas, tanto fisicas como mentales. Asimismo, estudios como el del Centro
Nacional de Epidemiologia (PMC, 2021) indican que una parte significativa de
las ausencias se vincula al estrés laboral, la desmotivacion o el agotamiento,
factores no siempre facilmente diagnosticados médicamente.

FACTORES DEMOGRAFICOS

Entre 2014 y 2022, la tasa de absentismo por IT en Espaiia creci6 2,1 puntos,
el doble del aumento medio en la UE (0,6 puntos). Esta diferencia podria
explicarse por la mayor proporcion de trabajadores en franjas de edad
avanzada, lo que aumenta la prevalencia de patologias crénicas y recaidas.

COBERTURAS Y ORGANIZACION DEL TRABAJO

Algunos convenios complementan al 100% la prestacion desde el primer dia,
de modo que el trabajador no pierde renta al ausentarse. La falta de figuras
intermedias (baja parcial, reincorporacion flexible) obliga a optar entre alta o
baja completa, prolongando ausencias que en otros paises se gestionan con
esquemas graduales.

CONCENTRACION DEL FENOMENO

El absentismo no afecta de forma homogénea al conjunto de la poblacion
ocupada, como asi indican, entre otros el estudio o nota breve n° 4 del Ivie. El
16,6% de los trabajadores acumula el 69,6% de las bajas laborales por IT. Esta
concentracion sugiere la existencia de factores recurrentes, tanto médicos como
organizativos, que afectan de manera persistente a una parte especifica del
colectivo laboral. Los diagnésticos predominantes fueron algias (38%) vy
trastornos mentales (18,1%), patologias con una objetivacion clinica més
limitada. Ambas categorias han experimentado incrementos del 37% y del 26%,
respectivamente, desde 2018 (véase grafico 2).
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GRAFICO 2. PROCESOS DE LARGA DURACION (>12 meses) POR DIAGNOSTICO. ESPANA 2018 2023 (%)

a) Distribucién del total de procesos en vigor de b) Porcentaje de los procesos de larga duracién
larga duracién sobre el total en vigor de cada diagndstico
oncoiogiz [[NIEEEN 247 +14%
2023 Salud Cardiovascular 22,6 +34%
Ao s Sin diagndstico 20,5 +70%
Hematalogia 199 +24%
Traumatologia neurologia [ EENEN 10 +29%
e Algias 19,1 +37%
W 16,4 +29%
Endocrino _ 15,8 +27%
Salud mental 15,2 +26%
Otorrino _ 151 +39%
Oncologia Dermatologia 139 +26%
Oftalmologla 136 +23%
\Cardiovascular Resto 132 +12%
\\ Nefro-Urologia 13,2 +20%
' Neurologia Traumatologia [N 117 +17%
Otros Digestivo Digestivo 11,6 +28%
diagnosticos sin neumologia [N 103 1%
diagnéstico Ginecdogia [ 9.2 +3%
Tocalogia h[‘u -44%
0 10 20 30 40 S50
Fuente: Nota breve N° 4 sobre absentismo laboral Ivie. ®2018 M2023

o Condiciones de trabajoysectores de mayor exposicién ..........................................................................................................

Determinados sectores como el de la construccion presentan tasas de absentismo estructuralmente elevadas debido a la exigencia fisica, el riesgo
de accidentes o la exposicién a turnos rotativos, lo que incide en la frecuencia y duracién de las bajas. Estos efectos se ven acentuados en
trabajadores de mayor edad, para quienes el desgaste fisico acumulado puede incrementar la probabilidad de ausencias laborales, especialmente
en tareas que requieren esfuerzo sostenido o exposicion a condiciones exigentes.

{QUE SECTORES PRESENTAN MAYOR GRAFICO 3. DIEZ SECTORES CON MAYOR TASA DE ABSENTISMO TOTAL

iNDICE DE ABSENTISMO? Primer trimestre 2025.
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Fuente: Informe de Randstad Research de absentismo laboral para el primer trimestre del 2025.
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Seglin se desprende de este mismo informe —que
se puede apreciar mejor en los graficos
correspondientes— de acuerdo con el grafico 3
anterior del Informe trimestral de absentismo
laboral (T1 2025), los diez sectores con mayor
absentismo total son: Actividades postales y de
correos (12,5%), Servicios a edificios y jardineria
(11,5%), Actividades de servicios sociales sin
alojamiento y Gestion de residuos (11,1%),
Asistencia en residencias (11,0%), Juegos de
azar y apuestas y Seguridad e investigacion

GRAFICO 4. DIEZ SECTORES CON MAYOR TASA DE ABSENTISMO POR IT

Primer trimestre 2025.

Actividades postales y de correos

10,4%

Servicios a edificios y actividades de jardineria

10,2%
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8
®
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Para la incapacidad temporal IT), el grafico 4 sitta Actividades de seguridad e investigacion _ 7.8%
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Seguridad e investigacion (8,1%), Actividades
sanitarias (7,8%), Fabricacion de vehiculos de
motor (6,7%) y Metalurgia (6,6%).

TOTAL SECTORES 5,2%

Fuente: Informe de Randstad Research de absentismo laboral para el primer trimestre del 2025.

- ¢ COmMO esté la situacion de Espafia en comparacion con la UE y la OCDE?

Espaiia lidera el ranking europeo en cuanto a absentismo por incapacidad temporal (IT): en 2023, el 4,1% de la poblacién empleada estaba
de baja por contingencias comunes, frente a una media europea del 2,5% (IVIE, 2024). Paises como Francia o Portugal también presentan cifras
elevadas, pero ninguna tan persistente como la espafiola.

GRAFICO 5. 0CUPADOS DE 20 A 64 ANOS QUE SE AUSENTARON DEL TRABAJO POR IT (A)
Y GASTO EN PORCENTAJE DEL PIB (B), PAISES EU-27. 2014-2022
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EU-27 . 25 Poloniz EEEEEE o9
Chipre NG 25 Letonia NN 0,9
Alemania I .19 Liwanio NN 0,8
Dinamarca N 2,3 Francin N 0.8
Irhnda [ > Dinamarca [ @05
Eslovaquia NN 1.7 Chequia NN 03
Paises Bajos NN © 16 Portugal NN 0,6
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Lituania NN 1.5 Bulgaria [N 0,6
Luxemburge NN @ 1.4 Hungria AN 0,5
iralia RN 1.3 Chipre [IEEEEED 0,5
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Malta S 1.0 Estonia NN 0,5
Grecia @l 0,3 Rumanin M 03
Bulgaria @ 0,2 Irlanda N0, ®
Rurmania @ 0,1 Grecin [P 0,2
0 1 2 3 4 5 9 : E 2

® 2014 m2022

Fuente: Nota breve N° 1 sobre absentismo laboral Ivie.

*2014 m2021
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En términos de horas efectivamente perdidas, Alemania y los paises
nordicos (referentes tanto en la UE como en la OCDE) registran
niveles por debajo del 5%, resultado de una combinacién de politicas
preventivas en salud, una cultura laboral orientada a la
corresponsabilidad y una gestion mas eficiente de las bajas médicas
(AIHR, 2023).

Esta brecha también se manifiesta en el gasto publico: en 2021, las
prestaciones por IT representaron el 1,4% del PIB en Espaiia, frente
al 1,2% del PIB en la media de la UE. El aumento acumulado en
Espafia desde 2014 (+0,6 p.p.) casi duplica el incremento medio
comunitario.
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Ademas, la concentracion de bajas en un segmento reducido de la
plantilla, la duracién excesiva de algunos procesos de IT y el uso
estratégico de determinados periodos laborales parece que podrian
estar apuntando, al menos para un porcentaje de ellas, a un uso
cuestionable del sistema.

Segun diversos trabajos de investigadores del area (entre otros,
Sanchez, 2015; Tatamuez Tarapues et al., 2019), confirmarian desde el
ambito académico que estas tendencias reflejan que el absentismo en
Espafia no responde Unicamente a causas médicas o transitorias, sino
a una transformacion estructural del mercado de trabajo que afecta
tanto a la productividad agregada como al equilibrio financiero de

los sistemas de proteccion social.

Espaha se enfrenta a un problema estructural de absentismo laboral, que ha escalado hasta niveles que podriamos calificar de
criticos o, al menos, con una clara necesidad de prestarles una mayor atencion. En el primer trimestre de 2025 el absentismo
total alcanzo el 7% de las horas pactadas y, segun la CEQE, este dato supondra un coste de 32.000 millones de euros en el
conjunto del ano. En términos agregados el impacto econoémico total anual del absentismo podria haber superado en 2023 los
170.000 millones de euros, incluyendo tanto costes directos como pérdidas de productividad y/o productos/servicios no
desarrollados, que equivalen al trabajo de un millén de personas. Este fendmeno representa sin duda una amenaza significativa
para la competitividad del pais y la sostenibilidad del sistema productivo.

Si bien una parte significativa de las ausencias laborales responden a causas necesarias y justificadas, los anélisis realizados nos
trasladan que podria existir otro componente relevante que no estaria vinculado a motivos objetivables. Las bajas por
Incapacidad Temporal (que representan el 91% del absentismo total) mantienen una trayectoria ascendente desde 2019,
impulsadas por distintos factores. Entre ellos se encuentran la digitalizacion de los partes médicos, los diversos cambios
normativos, que en cualquier caso deberian ir unidos a un sequimiento y control efectivo de las medidas y la cobertura salarial
completa prevista en numerosos convenios colectivos.

A estos elementos se suman factores demograficos, como el envejecimiento de la poblacién activa, y médicos, como el
aumento de diagndsticos asociados a algias y trastornos mentales. Estas circunstancias contribuyen a la expansion del colectivo
de trabajadores que encadenan multiples procesos de baja, responsables del 64,5% de las jornadas laborales perdidas en 2023.
La ausencia de mecanismos de seguimiento, ciertas dindmicas organizativas y la escasa eficacia de algunas politicas laborales
refuerzan esta tendencia. La evidencia disponible, segun los informes y documentos citados, nos confirma que el absentismo
responde a causas diversas y requiere intervenciones coordinadas.

Con el objetivo de contribuir al analisis y debate de posibles soluciones, formulamos a continuacion una serie de
recomendaciones, tanto legislativas como organizativas, orientadas a reducir las elevadas tasas de absentismo que no deriven
de situaciones ldgicas y necesarias.

RECOMENDACIONES LEGISLATIVAS
* Introducir la baja parcial y la reincorporacion gradual, alineando el sistema espafiol con los modelos ndrdicos.
* Revisar la cobertura econoémica de la IT para limitar posibles incentivos distorsionadores.

» Reforzar el control médico independiente en patologias de dificil verificacion, sequn detallan los expertos, mediante
unidades mixtas INSS mutuas.
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RECOMENDACIONES ORGANIZATIVAS
* Implantar programas de apoyo psicosocial y evaluar anualmente el clima laboral.

e [stablecer politicas de flexibilidad (horarios, teletrabajo regulado, turnos saludables) y mejorar la ergonomia para reducir
tecnoestres.

e Utilizar cuadros de mando de RR.HH. para detectar repetidores, gestionar retornos y medir resultados.

* Negociar convenios que graduen los complementos sequn la duracion de la baja y faciliten el retorno temprano.

Reducir el absentismo requiere un enfoque integral que combine reformas normativas, mejoras en salud laboral, digitalizacion
de la gestion de bajas, politicas de conciliacion realistas y un cambio cultural dentro de las organizaciones. La puesta en marcha
de estas medidas demanda la implicacién coordinada de empresas, trabajadores, sus representantes y administraciones
publicas, no debe ser solo legislar y aplicar, sin mayores controles o herramientas de apoyo. Asi, el sequimiento periodico de
los indicadores de absentismo permitird evaluar su efectividad, ajustar las politicas aplicadas y avanzar en la reduccion de las
Jjornadas perdidas, la contencion del coste publico-privado y la sostenibilidad del sistema de proteccion social.
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Incendios forestales en
Espana: analisis y efectos
econdmicos

deractualidad

2004-2025

Segun el informe publicado por WWF (World Wide Fund for
Nature) en julio de 2025, los incendios forestales en Espafia han
mostrado en los dltimos 21 afios una evoluciéon marcada por el
aumento de grandes incendios forestales (GIF), a pesar de los
avances en sensibilizacién pdblica y en la eficacia de los
dispositivos de extincién. En relacién a la Ultima década, y a
pesar de que la superficie media afectada ha disminuido un 5%,
los GIF han aumentado un 31% incrementando su intensidad y
peligrosidad a escala global, en un contexto en el que factores

¢,Como han evolucionado los incendios en Espafia?

climaticos, legislativos y sociales han intensificado el riesgo. Este
fenomeno representa una amenaza estructural, primero
|6gicamente para las personas de forma directa y, después, para
la economia y en especial para el medio rural, debido a la
pérdida de capital natural y a los costes directos e indirectos que
repercuten sobre sectores clave como el agroalimentario y el
turismo rural, entre otros. La presente clave aborda un analisis
preliminar de la evolucién de los incendios forestales, los
factores sociales y sus posibles impactos econémicos.

Tomando como referencia la informacion estadistica disponible en el portal EFFIS (ver gréfico1), se observa por un lado una tendencia caracterizada
por la disminucién en el nimero de incendios pero, al mismo tiempo, un aumento en la superficie afectada. Segun los Ultimos datos de esta base,
en lo que va de 2025 se han registrado 301 incendios que han afectado a 382.117 hectéreas.

GRAFICO 1. ESTADISTICA ANUAL DE INCENDIOS FORESTALES EN ESPANA
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En promedio, Espafia registra anualmente alrededor de 9.300 siniestros, de los cuales hasta un 95% son provocados por la accién humana
y Unicamente un 5% se deben a causas naturales, principalmente rayos. De acuerdo con el informe de WWF (2025), se ha incrementado la
intencionalidad: el 55% de los incendios son provocados deliberadamente, frente a un 23% atribuible a negligencias o accidentes, y un 12%
permanece sin causa determinada. Esta distribucion nos anticipa posibles conflictos de carécter social y econémico en el medio rural.




economistas

Consejo General
SERVICIO DE ESTUDIOS

e#ncendios forestales en Espafia:

nalisis y efectos economicos

Como ya indicdbamos anteriormente, a pesar de que entre 2015y
2024 la superficie quemada anual media se redujo un 5% respecto
a la década anterior —con unas 100.000 hectéreas de media al
afio—, la magnitud de los incendios ha aumentado.

GRAFICO 2. NUMERO DE INCIDENTES CAUSADOS
POR ACCION HUMANA

Los Grandes Incendios Forestales (GIF), definidos como aquellos
que afectan a 500 hectareas o mas, crecieron un 31 % en el
periodo 2014-2023 en comparacion con la década previa,
consolidandose como la principal amenaza en términos de
superficie arrasada. Este fenomeno contrasta con la capacidad del
sistema de extincion, que logra sofocar el 68% de los incendios en
fase de conato (antes de que las llamas afecten a una hectarea).

Sin embargo, dicho sistema muestra limitaciones frente a los GIF.
Casos como los incendios de Tenerife en 2023 o de Sierra Bermeja
en Malaga en 2021 han sido catalogados por algunos expertos
como ejemplos de incendios de sexta generacion en Espafa, o
algunos de los recientes en agosto de 2025, lo que podria mostrar
una posible obsolescencia en las politicas de extincion, dado que, entre otras consideraciones, parece que las administraciones publicas contindan
abordando este fenémeno con enfoques similares a los de hace cuatro décadas, es decir tratando de aportar soluciones iguales para aquello que
ya no es igual.

W intencionales M Razones desconocidas

B Negligencias o accindentes

Fuente: elaboracion propia con datos proveniente el informe Hernandez, L. y cols.
(2025). Incendios fuera de control. 20 afios promoviendo la prevencion. WWF Espafia

- ¢Aqué se debe esta evolucion?

Esta tendencia se explica por una combinacion de diversos factores, entre los que se encuentran el incremento de las temperaturas y la reduccion
de la humedad relativa, que favorecen la propagacion del fuego. A ellos se suman elementos estructurales como el crecimiento de la vegetacion y
la transformacion del paisaje derivada de procesos sociales, legislativos y econdmicos: abandono de los aprovechamientos tradicionales del suelo,
expansion de la interfaz urbano-forestal, legislaciones muy rigidas que no facilitan la gestién del medio rural y concentracién de la poblacién en
grandes ciudades, lo que deja amplias zonas rurales despobladas. La ausencia de politicas actualizadas que aborden estas causas de fondo
configura un escenario propicio para el incremento de los Grandes Incendios Forestales (GIF). En la siguiente tabla abordaremos algunos de los
factores economicos, legislativos y sociales que contribuyen a esta dindmica y sus repercusiones sobre el medio rural y la economia.

FACTORES ECONOMICOS Y SOCIALES QUE FAVORECEN EL AUMENTO DE LOS INCENDIOS EN ESPANA

Factor Descripcion Consecuencias sobre incendios

Despoblacion rural

Expansion de la interfaz
urbano-forestal

Falta de politicas actua-
lizadas de gestion de
incendios

Escasa gestion forestal
y trabas legislativas

Reduccion del 4,4 % de la poblacién rural
(2014-2023), pérdida de poblacion joven y de
practicas tradicionales de gestion del monte.

Crecimiento de urbanizaciones, sequndas residen-
cias e infraestructuras en contacto directo con
masas forestales.

Estrategias centradas en extincién, con escasa
adaptacién a las nuevas condiciones climaticas
(altas temperaturas, fenomenos naturales, etc.) y a
nuevas dindmicas territoriales y sociales.

Déficit en limpieza y mantenimiento de montes,
cortafuegos y caminos; inversiones discontinuas y
sesgo hacia extincion. Legislaciones muy rigidas
que no han tenido en cuenta la opinién del sector
y la poblacion con experiencia.

Menor vigilancia e intervencidn temprana; abandono del
territorio; menor base fiscal para prevencion; mayor
dificultad logistica para mantener infraestructuras
preventivas en un territorio mas vacio.

Incremento del riesgo humano y patrimonial; mayores
costes de extincion y complejidad logistica (accesos,
evacuaciones, proteccion de viviendas, cortes de carreteras
y suministros); mayor exposicion econémica y social.

Limitaciones para contener GIF; infrautilizacion de preven-
cion estructural; menor eficacia frente a incendios de sexta
generacion; descoordinacion logistica entre niveles
administrativos.

Acumulacién de biomasa; propagacion rapida y de alta
intensidad; dificultades logisticas por pistas y puntos de
agua insuficientes. Trabas legislativas que retraen la
aplicacién de medidas preventivas.
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Factor Descripcion

Abandono de usos
agrarios
2030.

Declive de la ganaderia

extensiva anos; menos pastoreo.

Fuente: Elaboracion propia

En el analisis de los factores econémicos y sociales observamos que el
modelo de lucha contra incendios en Espafia sigue siendo
predominantemente reactivo. Si bien este esquema logra extinguir en
fase de conato el 68% de los incendios, resulta insuficiente para
contener los de gran magnitud, dado que se mantiene un enfoque
disefiado hace mas de cuatro décadas y poco adaptado a las actuales
condiciones sociales y ecolégicas, incluso después de varias demandas
del sector rural y sus habitantes por la necesidad de cambios. La
diferencia econdmica entre modelos es significativa: prevenir un
incendio cuesta en promedio entre unos 500 - 3.000 euros por
hectérea, mientras que extinguirlo rondaria entre 15.000 - 19.000
euros, sin incluir las pérdidas de capital natural, los dafios a
infraestructuras ni las repercusiones econémicas sobre sectores como
el agroalimentario o el turismo rural, entre otros.

En 2025, el presupuesto estatal y los autondmicos reflejan la
persistencia de esta tendencia. En su intervencion ante el Senado el 27
de agosto de 2025, la ministra del Ministerio para la Transicion
Ecoldgica y el Reto Demografico (MITECO), Sara Aagesen Mufioz,
indicé que el Gobierno de Espafia destina en 2025 una partida de 134
millones de euros, dividida en 108 para extincion y 26 para
prevencion. A nivel autonémico, por ejemplo, Castilla y Leén (200

- ¢Encomparacion con la Union Europea como estamos en esta materia?

Descenso de actividad agricola en zonas rurales;
2,3 millones de ha en riesgo de abandono hacia

Caida del ovino (=40 %) y caprino (—30 %) en 30
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Consecuencias sobre incendios

Pérdida del “mosaico” agroforestal (cortafuegos natura-
les); continuidad del combustible; mas complejidad
logistica para contener perimetros extensos. Legislaciones
rigidas.

Mayor carga de matorral y maleza; mas inflamabilidad e
intensidad; mas medios logisticos necesarios (desbroces
mecanicos, cuadrillas) para suplir la funcion del pastoreo.

millones, de los cuales 126 en extincién y 75 en prevencién) o
Extremadura (73 millones, con 57,6 millones para el plan anual de
prevencion y extincion) muestran que la extincién concentra la mayor
parte de los recursos. Por otro lado, Galicia asigna 200 millones a su
plan PLADIGA, con un incremento del 19% en formacion y medidas
preventivas respecto al ejercicio anterior, lo que evidencia un mayor
avance hacia un modelo mixto. Estas diferencias se observan también
en otras regiones, como Andalucia (257 millones, con més de la mitad
dirigidos a prevencion) o Catalufia (327 millones, centrados en la
Direccion General de Prevencién y Extincion de Incendios), mientras
que territorios con menor masa forestal destinan presupuestos mas
reducidos. En el caso de la Comunidad de Madrid aumenté un 8,4%
la inversion para la prevencion y lucha contra los incendios forestales,
un total de 50,9 millones de euros a través del Plan Especial de
Protecciéon Civil por Incendios Forestales, frente a los 47 de la
temporada pasada. En general, los datos confirman que, aunque en
Espafa y algunas de sus comunidades auténomas se ha iniciado
una transicion hacia estrategias mas preventivas, el grueso del
gasto en conjunto sigue orientado a la extincion. Este patron
implica mayores costes economicos y sociales a largo plazo y limita la
capacidad de reducir la recurrencia de los grandes incendios forestales. :

Si analizamos el peso en el gasto publico, Rumania lidera el porcentaje dedicado sobre el total en proteccion frente a incendios forestales, con casi
el 1% de su presupuesto nacional, sequida de Estonia y Grecia (aprox. 0,7%). En el caso de Espafia, los datos de Eurostat muestran que entre 2015
y 2023 la proporcidn oscilé entre el 0,36% y el 0,41%, situdndose en torno al 0,4% en 2023. Esta cifra refleja un cierto esfuerzo sostenido, pero
claramente inferior al de los paises que han reforzado su estrategia preventiva tras episodios criticos, lo que evidencia una brecha en la asignacion
de recursos y entendemos que limita la transicion hacia un modelo preventivo mas eficaz.

GRAFICO 3. GASTO DEL GOBIERNO CENTRAL EN SERVICIOS DE PROTECCION CONTRA INCENDIOS, 2023 (% DEL GASTO TOTAL)
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. ¢,QuUé datos podemos avanzar sobre los primeros efectos economicos que los recientes

incendios han podido tener sobre algunos de los componentes de nuestra economia?

Si queremos aportar algunas cifras, que posteriormente puedan seguir
amplidndose con estudios mas profundos, podriamos indicar que, por
ejemplo para el sector que representa la Coordinadora de
Organizaciones de Agricultores y Ganaderos (COAG), se estima un
impacto de aproximadamente 600 millones de euros y unas 19.100
hectéreas afectadas, principalmente en Galicia, Castilla y Leon vy
Extremadura.

A esta cifra se afiaden los dafios materiales en 236 inmuebles en
Castilla y Leon, asi como los costes extraordinarios asociados a
evacuaciones y cortes de infraestructuras en estas comunidades.
Igualmente, el resto de Comunidades donde estos incendios se han
producido han tenido y tendran sus efectos econémicos. Una primera
estimacion general, sitia que en términos macroeconémicos estas
regiones podrian registrar una reduccion de su PIB anual de

Lo que es evidente es que mas alla de los costes directos de extincion
—que pueden alcanzar los 15.000-30.000€/ha—, los incendios
generan una factura econdmica que trasciende el ambito
forestal, con efectos estructurales en sectores como la agricultura, la
ganaderia y el turismo rural. En este Ultimo, las cancelaciones de
reservas llegaron a alcanzar este pasado verano entre el 30% y el 90%
en las zonas afectadas, lo que redujo de forma drastica los ingresos de
hoteles, casas rurales y restaurantes en plena temporada alta.

Conviene destacar, ademas, la existencia de costes indirectos que no se
materializan de inmediato. Un ejemplo ilustrativo es el incendio de
2022 en la Sierra de la Culebra, donde algunas localidades adn no han
logrado una recuperacién completa. En el dmbito agrario, estos efectos
también son de largo plazo, por ejemplo en el sector vinicola recuperar
niveles de calidad similares a los perdidos puede requerir entre cuatro

SERVICIO DE ESTUDIOS

entre el 0,11% y el 0,18%. y cinco afios.

Espafa presenta problemas en materia de incendios forestales, marcados en las dos ultimas décadas por un aumento de su magnitud
y gravedad. En 2025 se han registrado 301 incendios y 382.117 hectareas afectadas, con algunos ejemplos de pérdidas estimadas
en algunos sectores de 600 millones de euros (COAG), concentradas en Galicia, Castilla y Leon y Extremadura. El impacto alcanza
también a infraestructuras y turismo rural, con cancelaciones de reservas del 30% al 90%. En términos macroeconémicos estas
regiones citadas y otras que lo han sufrido podrian registrar una reduccion de su PIB anual de entre el 0,11% y el 0,18%.

El modelo vigente, basado en la extincion reactiva, resulta insuficiente frente a los Grandes Incendios Forestales (GIF), cuyo numero
crecio un 31% entre 2014 y 2023. Factores como los aumentos de las temperaturas, la despoblacion rural, el abandono de usos
agrarios y ganaderos, la expansion de la interfaz urbano-forestal y la presion legislativa con ciertas criticas a las mismas a nivel de los
usuarios y afectados, han agravado el problema.

Con el fin de mitigar sus impactos econémicos y sociales, se plantean a continuacion una serie de recomendaciones orientadas a
reforzar la prevencion, la gestion territorial y la coordinacion institucional.
RECOMENDACIONES

1. Reorientar el gasto publico hacia la prevencién estructural, mediante planes plurianuales que aseguren el mantenimiento de
cortafuegos, pistas forestales y quemas prescritas.

2. Regular la gestion de la interfaz urbano-forestal, con medidas de sequridad, sanciones por incumplimiento y apoyo técnico a
municipios con menor capacidad operativa.

3. Impulsar incentivos fiscales y economicos para la bioeconomia forestal (madera, biomasa, resinas) y para la ganaderia extensiva,
como herramientas de reduccion de combustible vegetal.

4. Vincular la recuperacién rural a la prevencion, promoviendo programas que reactiven la actividad agraria y ganadera en zonas
de alto riesgo. Derogando y adaptando con consenso la legislacion sobre este particular.

5. Desarrollar protocolos logisticos especificos para evacuaciones masivas y emergencias en areas de interfaz urbano-forestal.

6. Fortalecer la formacion de brigadas y personal especializado, incorporando técnicas de gestion preventiva y respuesta a
incendios de sexta generacion.

7. Consolidar observatorios autonomicos de coordinacion, que integren acciones entre distintos niveles de gobierno y garanticen
coherencia en las politicas aplicadas, con un apoyo claro y nitido a nivel de Gobierno de Espaha.

8. Integrar la educacion ambiental en escuelas y comunidades rurales, fomentando una cultura de prevencion y
corresponsabilidad en la gestion del territorio.



economistas

Consejo General
SERVICIO DE ESTUDIOS

Infraestructuras de transporte
en Espana (1992-2024): inversion,
stock de capital y Su mantenimiento

La inversion publica en infraestructuras de transporte
constituye un elemento esencial del desarrollo econémico
de un pais. Su adecuada planificacion y ejecucion favorecen la
productividad, la competitividad y el crecimiento a largo plazo, al
mejorar la movilidad de personas y mercancias, reducir los
costes logisticos y fortalecer la cohesion territorial.

El stock de capital refleja el valor acumulado de las
inversiones realizadas en carreteras, ferrocarriles y otras
infraestructuras publicas. Mantener un nivel adecuado de este
capital requiere una inversion continua que compense su
depreciacion y permita adaptarlo al progreso tecnoldgico. En
economias avanzadas, equilibrar la inversion en nuevas
infraestructuras con el mantenimiento del capital existente
resulta determinante para asegurar la eficiencia y
sostenibilidad del sistema de transporte.

defactualidad

El impacto de estas inversiones depende, en gran medida, de la
calidad de la planificacion, de la gobernanza y de la capacidad
para priorizar proyectos con elevado valor social y
economico. Una gestion eficaz de los recursos publicos
permite garantizar la conservacion del capital ya disponible
y orientar la inversion hacia infraestructuras que respondan
a las necesidades reales del territorio.

En esta Clave Econdmica se analiza la evolucion de la
inversion, el stock de capital y el gasto en mantenimiento
de las infraestructuras viarias y ferroviarias en Espaiia
durante el periodo 1992-2024, tomando como referencia las
series historicas disponibles desde 1964 y el punto de inflexion
que supuso la introduccion de la alta velocidad ferroviaria en
1992 con la entrada en servicio del inicial corredor
Madrid—Sevilla.

. Evolucion de Ia inversion y del stock de capital en infraestructuras de transporte (1964-2024) -

Como se puede observar en el Gréfico 1, la inversion en infraestructuras de transporte —medida en miles de euros constantes— ha crecido de forma
continua a lo largo del tiempo, con un impulso destacado desde 1992, cuando se puso en marcha el tren de alta velocidad. A partir de ese
momento, el ferrocarril empezo a tener un papel mas relevante dentro del conjunto de la inversion piblica. Entre 1964 y 2024 se observa el
crecimiento experimentado, con etapas de mayor auge y otras de ajuste que reflejarian, por un lado, los distintos momentos del ciclo
economico y, por otro, en ocasiones las prioridades de la politica publica.

GRAFICO 1. INVERSION BRUTA DE CAPITAL EXPRESADA EN MILES DE EUROS CONSTANTES BASE 2000
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de El stock y servicios de capital en Espafia de Fundacion BBVA — IVIE.
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En el caso de las infraestructuras viarias, la inversion fue reducida
durante los afios sesenta, pero superé los 900.000 miles de euros
anuales en la década de 1980. Con la expansion de la red de
autovias y la modernizacion de las carreteras, alcanzé su maximo
en torno a 1.000.000 miles de euros en el periodo 2007-2008,
antes de la crisis financiera. Entre 2010 y 2014, la inversion se
redujo y, en los Ultimos afios, se ha mantenido estable, con ligeros
incrementos asociados al Plan de Recuperacion, Transformacion y
Resiliencia.

La inversion ferroviaria mantuvo una trayectoria ascendente
desde 1992. En la década de 1990 se situaba en torno a 1.783.111
miles de euros, alcanzando un maximo de 6.405.419 miles de
euros en 2009, impulsada por los programas de ampliacion de la
red de alta velocidad. En datos mas actuales, 2024, la inversion
ferroviaria se situ6 en 1.815.000 miles de euros, frente a los
891.000 miles de euros de la inversion viaria.

Como se observa en el Grafico 2, el valor total del stock de
infraestructuras de transporte mantuvo una tendencia de
crecimiento sostenido hasta 2008. Entre ese afio y 2024, la suma del

capital viario y ferroviario aumentd, en términos nominales, de
73.752.000 miles de euros a 82.299.000 miles de euros, lo que
representa un incremento acumulado del 11,6 %, impulsado por
las inversiones ferroviarias ejecutadas hasta 2014. Sin embargo, en
el periodo 2014-2024, el stock total se redujo de 126.773.683 miles
de euros a 116.729.230 miles de euros, lo que equivale a una
disminucion del 7,9 %.

Por componentes, el stock viario descendié de 23.226.969 miles de
euros en 2014 a 19.594.422 miles de euros en 2024 (-15,6 %),
mientras que el stock ferroviario pasé de 64.937.762 miles de
euros a 62.705.457 miles de euros (-3,4 %).

En conjunto, los resultados indican que la evolucion reciente del
stock no responde a un aumento de la inversion neta, sino al
efecto de las revalorizaciones y ajustes de precios. Este
comportamiento subraya la necesidad de reforzar las politicas de
conservacion y eficiencia en el uso de los recursos destinados a
infraestructuras, con el fin de preservar el valor del capital acumulado y
evitar su deterioro progresivo.

GRAFICO 2. STOCK DE CAPITAL NETO DE RIQUEZA EXPRESADA EN MILES DE EUROS CONSTANTES BASE 2000
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Dotacion, mantenimiento y financiacion de las infraestructuras viarias y ferroviarias

En este apartado analizamos los datos de dotacién, mantenimiento y financiacion de las infraestructuras viarias y ferroviarias en Espafia.

DOTACION

Segun el Cuadro n.° 1 —elaborado a partir de datos internacionales de 2018 (OCDE, Eurostat y European Commission)— se observa la dotacién
existente en ese periodo, en el que Espafia ya disponia de una de las redes de alta capacidad viaria y ferroviaria mas extensas de la Union

Europea.

En afios recientes, la red ha continuado ampliandose. En 2023, la red viaria nacional alcanzaba aproximadamente 26.400 km de carreteras de
alta capacidad —sumando autovias y autopistas—, lo que la sitia como la mas larga de Europa.
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CUADRO N.° 1. INFRAESTRUCTURAS DE CARRETERAS Y FERROCARRIL. INDICADORES DE DOTACION

Carreteras de alta capacidad

(km red) Densidad*
Alemania 12.996 0,20
Francia 11.612 0,40
Italia 6.943 0,30
Espafia 17.108 0,60

* Densidad: kilémetros de red en relacion con superficie y poblacion.

En el ambito ferroviario, la red total gestionada por ADIF superaba los
15.300 km, de los cuales alrededor de 3.900 km correspondian a
lineas de alta velocidad (AVE). Esto convierte a Espafia en el segundo
pais del mundo por longitud de red de alta velocidad, solo por detrés
de China (Gonzélez-Savignat, 2022; ADIF, 2024).

Tanto la red viaria como la ferroviaria parece que presentan un uso
inferior al esperado. En las carreteras de alta capacidad, varios tramos
registran una intensidad media diaria (IMD) inferior a 9.000 vehiculos,
mientras que en la alta velocidad ferroviaria la densidad de pasajeros
es aproximadamente cinco veces menor que en paises como Francia o
Alemania. Esto podria estar evidenciando, para determinadas areas,
una situacion de sobredotacion del sistema, resultado de un modelo
inversor centrado durante décadas en la expansion de la red mas
que en su mantenimiento y eficiencia operativa.

FINANCIACION

La financiacién de las infraestructuras viarias y ferroviarias en Espafia
ha descansado tradicionalmente en recursos publicos de origen
presupuestario, con una participacion limitada del sector privado.
En el caso de las carreteras, la inversion se ha sostenido principalmente
con fondos del Estado, mientras que los peajes y concesiones
privadas han representado un papel marginal: solo el 18% de las
vias de alta capacidad estan sometidas a tarificacion directa, frente
al 79% en Francia o el 86% en ltalia. Esta situacion convierte a
Espaiia en el pais europeo con mas kilometros de red gratuita. El
modelo concesional ha mostrado desequilibrios —renegociaciones,
rescates y una inadecuada asignacion del riesgo—, lo que ha derivado

Ferrocarrll(liirerz] z:let(zja)veloudad T e . loolgiegas:_ilig/km)
1.336 0,06 24,4
2.036 0,01 25,1
900 0,05 13,9
2.852 0,11 4,5

Fuente: (Gonzalez-Savignat, 2022)

en una creciente dependencia del presupuesto publico para el
mantenimiento y renovacion de la red.

En el dmbito ferroviario, la alta velocidad ha sido financiada casi
integramente con fondos publicos nacionales y europeos (Fondos
Europeos de Desarrollo Regional, Fondo de Cohesién y Mecanismo
Conectar Europa), sin recuperacion significativa de costes mediante
tarifas. Los ingresos por billetes no cubren los costes de inversion ni,
en algunos casos, los operativos, lo que plantea dudas sobre la
sostenibilidad financiera del modelo (AIReF, 2020). En ambas
modalidades, diversos estudios recientes —con defensores
detractores— coinciden en la necesidad de avanzar hacia esquemas de
pago por uso y de fortalecer la autofinanciacion del mantenimiento,
priorizando la gestion eficiente del stock existente frente a la
expansion de nuevas infraestructuras.

MANTENIMIENTO

Visto lo anterior, el mantenimiento de las carreteras y del ferrocarril
en Espaia se ha convertido en un desafio y clave importante. Como
muestra el Grafico 3, el gasto destinado a conservar la red viaria
cayo de forma continua entre 2011 y 2018, llegando a minimos
histéricos, con menos de 760 millones de euros invertidos ese afio
frente a los mas de 1.000 millones de 2011. Aunque en 2019 se
produjo una leve recuperacion, el nivel de inversién sigue siendo bajo
para mantener las carreteras en buen estado. Segtin estimaciones del
propio Ministerio de Transportes, seria necesario invertir al menos
unos 3.700 millones de euros al afo -alrededor del 0,5% del PIB-
para evitar que el valor de la red siga deteriorandose.

GRAFICO 3. GASTO EN MANTENIMIENTO DE CARRETERAS (MILLONES DE EUROS)
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Esta falta de mantenimiento ha provocado, para diversas areas e el caso del ferrocarril, la mayor parte de los recursos se han
infraestructuras, un deterioro visible del pavimento y de la seguridad destinado a la alta velocidad, lo que ha dejado a las lineas
vial, especialmente en tramos secundarios y autondmicos, convencionales y de mercancias con menos fondos para su
acumulando un déficit estimado de unos 8.000 millones de euros. En conservacion y mejora.

- =

... \ision de los organismos especializados sobre Ia infragstructura de tranSpore -...................

Organos especializados coinciden en que Espaa ha realizado un esfuerzo inversor muy notable en infraestructuras de transporte durante las
Gltimas décadas, situandose entre los paises europeos con mayor dotacion de carreteras y lineas de alta velocidad. Sin embargo, este crecimiento
no siempre ha ido acompaiiado de una planificacion eficiente ni de un uso proporcional.

Diversos estudios como, entre otros, los elaborados por la AlReF y Fedea, sefialan que parte de las inversiones en infraestructuras ferroviarias
—especialmente las destinadas a la alta velocidad en diversas areas— presentan una rentabilidad socioeconémica limitada, al concentrarse en
nuevos trazados con baja demanda, mientras se ha prestado menos atencion al mantenimiento de la red existente. La AlReF, por ejemplo,
documenta un fuerte contraste entre inversion y uso: entre 1990 y 2018 se destinaron alrededor de 3.600-3.680 millones de euros a las lineas
de Cercanias, frente a 55.888 millones invertidos en la alta velocidad. Solo en 2012, la alta velocidad recibio 5.226 millones de euros, mas que
toda la inversién acumulada en Cercanias en casi tres décadas.

Este desequilibrio también se refleja en la utilizacion de los servicios: en 2018, Cercanias transportd 562 millones de pasajeros (alrededor del
90% del total ferroviario), mientras que la alta velocidad alcanzé 30 millones (en torno al 5%). Estas cifras refuerzan la necesidad, sefialada por
ambos organismos, de reequilibrar la inversion hacia el mantenimiento y la mejora de la red més utilizada, priorizando la eficiencia y la
sostenibilidad frente a la expansion de nuevas lineas con baja rentabilidad social. Y todo ello, siendo conscientes de los debates que existen en
cuanto a las competencias e intereses de cada ambito territorial e institucional, que creemos que deberian situarse en un segundo plano y
primar los acuerdos entre administraciones que corrijan estos desequilibrios que no favorecen al usuario final, el ciudadano, que ademas es
el que en ultima instancia via impuestos aporta los recursos.

En el caso de las carreteras, los informes de la Asociacion Espaiola de la Carretera advierten de un déficit de conservacion acumulado superior
a 8.000 millones de euros, lo que se traduce en un deterioro del firme, un mayor riesgo vial y una pérdida de valor del capital publico.

En materia de financiacion, los expertos subrayan que el modelo espaiol depende en exceso del presupuesto publico, ya que solo alrededor
del 18% de las autovias y autopistas estan sujetas a pago por uso, frente a mas del 70% en Francia o Italia. Organismos como la Comision
Europea (CE) recomiendan avanzar hacia un sistema mas equilibrado, en el que quien utiliza la infraestructura contribuya a su mantenimiento. O
también se podria defender sequir con el sistema que caracteriza a Espafia, pero en ese caso al no ser los recursos ilimitados se deberian priorizar
areas segUin uso, necesidad y eficiencia, lo que podria dar lugar a un sistema este sistema que se viene aplicando y lo que indica la CE, y a su vez
reforzar las evaluaciones independientes antes de aprobar nuevas obras. Por ello quizas tocaria pensar en que la prioridad deberia pasar de
“construir mas” a “"mantener mejor”, con el objetivo de lograr una red mas sostenible, segura y adaptada a las necesidades reales de
movilidad.

Al analizar la evolucion de la inversion y del stock de capital en las infraestructuras viarias y ferroviarias en Espafia entre 1992 y
2024, se observa en ese amplio periodo un esfuerzo inversor sostenido en términos nominales, aunque con ciertos rasgos de
desequilibrios en la asignacion de recursos y en la planificacion. La inversion total ha crecido de durante las ultimas décadas,
especialmente desde la introduccion de la alta velocidad ferroviaria en 1992, lo que ha llevado a una reorientacion del capital
publico hacia el modo ferroviario. En 2024, el stock ferroviario alcanzé 62.705 millones de euros, frente a 19.594 millones del
stock viario.

Sin embargo, este crecimiento parece, por los numeros y datos analizados, que no siempre ha respondido -en todos los casos- a
criterios de rentabilidad social y/o de eficiencia econémica. Las inversiones en alta velocidad —que superan los 55.000 millones de
euros entre 1990 y 2018~ contrastan con los escasos 3.600 millones destinados a Cercanias, pese a que este ultimo servicio
concentra mas del 90% del tréfico ferroviario de pasajeros. Al mismo tiempo, el déficit de mantenimiento en carreteras supera los
8.000 millones de euros, reflejando una insuficiente conservacion del capital existente. No parece eficiente para el ciudadano que
se esgriman aqui debates de intereses territoriales o entre administraciones, que nada le resuelven.



e 2infraestructuras de transporte en Espana economistas

1992-2024): inversion,stock de capital TS
su mantenimiento

En conjunto, por tanto, estos datos podrian evidenciar una posible sobredotacién de infraestructuras de alta capacidad y un
riesgo de pérdida de valor del stock publico, lo que compromete la sostenibilidad del sistema viario y ferroviario.

Desde el Servicio de Estudios del Consejo General de Economistas, podriamos proponer para su debate y analisis las siguientes
recomendaciones para mejorar la eficiencia en el uso de los recursos publicos y corregir los desequilibrios detectados:

1. Reequilibrar la inversion hacia el mantenimiento y la modernizacion de las infraestructuras existentes, priorizando la
eficiencia sobre la expansion.

2. Fortalecer la evaluacion economica y social ex ante de los proyectos, mediante analisis coste-beneficio y control
independiente.

3. Promover, en aquellos casos que no se cumplan los criterios de evaluacion establecidos y aun asi decidir su desarrollo,
esquemas de financiacion por uso que garanticen la sostenibilidad del mantenimiento y reduzcan la dependencia
presupuestaria.

4. Potenciar las redes de Cercanias y ferrocarril convencional, ajustando la inversion a la demanda real.

5. Implementar programas plurianuales de conservacion con objetivos medibles de calidad, sequridad y estado de la red.
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Importancia de los autonomos
para la economia espafiola: devactualidad
aportacion al PIBy al empleo (2014-2024)

Los trabajadores auténomos configuran un segmento estructural del tejido productivo espafiol. Representan aproximadamente el
15,7% del total del empleo (OCDE, 2024) y actuan como un eje de dinamismo econdmico, resiliencia territorial y
adaptabilidad sectorial. Su papel trasciende el autoempleo: muchos generan empleo a terceros, sostienen cadenas de valor en
sectores clave y contribuyen a la recaudacion fiscal y a la base productiva.

En este contexto, la reforma del sistema de cotizacion por ingresos reales, aprobada en 2022 e implementada entre 2023 y
2025 (BOE-A-2022-12482), ha situado nuevamente al colectivo en el centro del debate sobre el futuro del modelo
contributivo. La transiciéon hacia un sistema, en principio vinculado a la capacidad econdmica del auténomo plantea desafios
técnicos y operativos que deben ser muy bien explicados, analizados y finalmente comprendidos para evitar efectos no deseados
sobre la formalizacién, el emprendimiento o la sostenibilidad de determinadas actividades.

En este documento presentamos una sintesis de los datos clave sobre la evolucion del colectivo entre 2014 y 2024 —en empleo,
estructura y contribucion econémica- con el fin de aportar evidencia util y contextualizada para la toma de decisiones. A
partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE), la OCDE, Eurofound y la Seguridad Social, se examina la aportacion
de los auténomos al empleo y su contribucion aproximada al Producto Interior Bruto (PIB) y una comparativa a nivel autonémico y de
la OCDE.

CQUé son IOS auténomos y Cuéles sSOoNn sus tlpologl'asf) ...............................................................................................................

La Ley 20/2007, de 11 de julio, define al trabajador auténomo como la persona fisica que realiza de forma habitual, personal y directa una
actividad econdmica por cuenta propia, fuera del ambito de organizacion y direccion de otra persona.

El marco espanol distingue tres grandes grupos:

 Autdnomos clasicos o profesionales: ejercen actividades empresariales o liberales con plena independencia.

e Auténomos econdmicamente dependientes (TRADE): obtienen al menos el 75% de sus ingresos de un solo cliente.
¢ Auténomos con asalariados: empleadores que combinan trabajo propio y ajeno.

En este contexto conviene sefialar que, cuando hablamos del colectivo de auténomos, no nos referimos Unicamente a los trabajadores por cuenta
propia en sentido tradicional, sino que el andlisis comprende también a los auténomos societarios. Este subgrupo estd integrado por
administradores o socios con control efectivo sobre una sociedad mercantil que, de acuerdo con la normativa vigente, deben afiliarse al Régimen
Especial de Trabajadores Auténomos (RETA) y cotizan conforme a las reglas propias del trabajo auténomo.

Su inclusion resulta relevante porque representan una parte significativa del tejido empresarial, especialmente en actividades de proximidad,
servicios profesionales y microempresas; lo que también los conecta directamente con la generacién de valor afiadido y con la funcion empresarial
en sentido pleno.

C’Cué_l esla |mp0rtanC|a de los auténomos para el empleo’) .................................................................................................

Entre 2014y 2024, el nimero de afiliados al Régimen Especial de Trabajadores Auténomos (RETA) ha mostrado un crecimiento sostenido, segun se
observa en la Figura 1. En el mes de marzo de 2024, el nimero de auténomos alcanzé 3.352.950, un 0,92% mas que en el mismo mes de
2023, lo que supone un aumento de 30.714 personas. En el conjunto del periodo, la afiliacion ha crecido en 293.985 personas (9,61%) desde
su cifra mas baja registrada en marzo de 2014 (Ministerio de Trabajo y Economia Social).

Nota: Segun informes publicos, entre los auténomos registrados como personas fisicas hay aproximadamente 2.025.469. Con estos datos, la diferencia —en torno
a 1,3 a 1,4 millones— corresponderia en gran medida a los auténomos no persona fisica, es decir, los auténomos societarios, ademas de otras formas especiales de
trabajo por cuenta propia.
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FIGURA 1. EVOLUCION HISTORICA DE AUTONOMOS 2014-2024
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Este crecimiento refleja la consolidacion del trabajo auténomo como parte estable del mercado laboral. Sin embargo, aunque los dos primeros
afos de aplicacion de la reforma de cotizacion por ingresos reales (2023-2024) coinciden con un aumento en la afiliacion, aun es pronto
para saber si esta tendencia se mantendra. A partir de 2026 estd previsto un ajuste progresivo de las cuotas para ciertos tramos de
ingresos, lo que podria influir —quizas por no poder asumirlo- en la decision de darse de alta o mantenerse en el sistema. Sera necesario
sequir de cerca los proximos afios para valorar con més claridad los efectos de la reforma sobre el empleo auténomo.

- ¢,Como ha sido la evolucion de la aportacion a los auténomos al PIB de Espafia (2008-2021)?

En la figura 2 mostramos la evolucién de la contribucion total del
sector auténomo al PIB entre 2008 y 2021, medida a partir de la suma
de las rentas del trabajo de los auténomos, las rentas del capital
asociadas a su actividad y la remuneracién de los asalariados
empleados por este colectivo. Los resultados indican que la
aportacion del sector se mantiene estable a lo largo del periodo,
con un promedio del 14,4 % del PIB y un valor del 13,8 % en 2021.
Esta trayectoria refleja un peso constante del trabajo por cuenta propia

en la aportacion al PIB Espafiol, incluso en los afios afectados por la
pandemia, en los que se observa una ligera reduccién temporal. La
estabilidad de esta aportacion evidencia la relevancia econémica del
colectivo auténomo, por lo que resulta oportuno que las decisiones
relacionadas con este ambito se adopten mediante amplios
consensos que tengan en cuenta los intereses implicados y, sobre
todo, sus realidades.

FIGURA 2. CONTRIBUCION TOTAL AL PIB DEL SECTOR AUTONOMO PORCENTAJE DEL PIB. ESPANA. 2008-2021
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- Perspectiva territorial de los autonomos segun las comunidades autdbnomasy la OCDE  --evev--.

La Figura 3 muestra que el autoempleo representa el 15,7% del
empleo total en Espaia, con variaciones relevantes entre
comunidades auténomas.

Las regiones con mayores proporciones —Galicia, Castilla y Leon o
Extremadura— se caracterizan por una estructura productiva basada
en actividades de proximidad, microempresas y un peso significativo
del medio rural.

En contraste, territorios mas urbanizados y diversificados, como la
Comunidad de Madrid, presentan tasas inferiores debido a una mayor
oferta de empleo asalariado y a la presencia de sectores con mayor
intensidad empresarial.

Esta distribucion territorial sugiere que el autoempleo tiene mayor
presencia porcentual (%) en areas donde las alternativas
laborales por cuenta ajena son mas limitadas.

Ademas, en periodos de contraccion econdémica, cuando
aumenta la salida desde el empleo asalariado, el autoempleo
actiia como mecanismo de ajuste. En estos contextos, se observa un
incremento de altas en el RETA como via de reinsercion laboral ante
la reduccién de oportunidades en el mercado de trabajo tradicional.

FIGURA 3. PROPORCION DE TRABAJADORES POR CUENTA PROPIA ENTRE TODAS LAS PERSONAS OCUPADAS EN EDAD
DE TRABAJAR, 2022
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Fuente: OCDE (2024), Job Creation and Local Economic Development 2024 — Country Notes: Spain.

Nota: La figura muestra los valores regionales y la media nacional y regional de la OCDE sobre la proporcion de trabajadores por cuenta propia entre todas las personas
ocupadas en edad de trabajar en 2022. La poblacion en edad de trabajar se define como la comprendida entre 15y 64 afios.

Fuente: Calculos de la OCDE basados en la encuesta nacional de poblacién activa. En los paises de la Union Europea, la encuesta utilizada es la EU-LFS.
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~ Relevancia del dialogo continuo y de la adopcion de decisiones consensuadas -

Como hemos ido mostrando en los pérrafos anteriores, y a partir de Este proceso demanda reglas claras, mecanismos que atenlen la
datos recientes, los autonomos representan una parte importante variabilidad de ingresos del colectivo y procedimientos administrativos
de la economia espaiiola por su aportacion al empleo, a la simples que faciliten el cumplimiento.

generacion de renta y al PIB. También funcionan como canal de
innovacion y de incorporacion de nuevos modelos de negocio
y tecnologias.

La necesidad de consenso se refuerza al considerar que los
cambios en bases o tramos de cotizacion pueden influir, quizas
por no ser sostenibles, en la continuidad de actividades
En este contexto, el avance hacia un sistema de cotizacién vinculado a individuales y en las decisiones de emprendimiento.

los ingresos reales requiere un proceso de ajuste que sea consecuencia
de un didlogo continuo entre administraciones, organizaciones
representativas y agentes sociales. La adecuacion del esfuerzo
contributivo a la capacidad economica efectiva solo puede
consolidarse si existe confianza en el sistema, previsibilidad y una
relacion proporcional entre cotizacion y nivel de proteccion.

Por ello, la coordinacion entre fiscalidad y Seguridad Social, junto con
una definicion de coberturas ajustada al esfuerzo contributivo, requiere
decisiones compartidas que garanticen un marco equilibrado entre
sostenibilidad financiera, equidad y convergencia progresiva con los
niveles de proteccién del empleo asalariado.

La informacion expuesta en esta clave confirma que el trabajo autonomo es un componente estructural del tejido
productivo espanol, con un peso estable en el empleo y una aportacion constante al PIB. Su presencia territorial esta
vinculada a estructuras productivas basadas en microempresas y actividades de proximidad, mientras que en regiones con mayor
diversificacion empresarial predomina el empleo asalariado. No obstante, en términos absolutos, el numero de auténomos
puede ser superior en estas regiones. La evidencia empirica también nos muestra que el autoempleo actia como mecanismo de
ajuste en periodos de crisis, incrementando su peso cuando disminuyen las oportunidades laborales por cuenta ajena.

Algunos organismos especializados ofrecen recomendaciones que permiten interpretar estos resultados.

- La AIReF subraya la necesidad de mejorar la coherencia entre ingresos declarados y capacidad econémica efectiva, y de
disponer de informacion fiscal mds precisa para evaluar los tramos del sistema de cotizacién por ingresos reales.

- El Banco de Espaha destaca que la variabilidad de ingresos del colectivo requiere previsibilidad normativa y una relacion
proporcional entre cotizacion y nivel de proteccion, elementos que influyen en la decision de mantenerse o incorporarse al
RETA.

- La OCDE situa a Espafa por encima de la media en peso del autoempleo y recomienda reforzar la coordinacién entre
administraciones para asegurar que las politicas laborales y fiscales respondan a la heterogeneidad territorial y sectorial.

- Eurofound sefiala que parte del colectivo opera con ingresos irrequlares y cobertura limitada, por lo que plantea avanzar en
mecanismos que reduzcan la vulnerabilidad econémica y mejoren la integracion entre fiscalidad, proteccion social y
emprendimiento.

En conjunto, estos diagndsticos coinciden en que la implantacion del sistema de ingresos reales deberia suponer una
oportunidad para vincular el esfuerzo contributivo a la capacidad econémica del autonomo, pero con la idea de
ensanchar las bases imponibles y no como una simple opcion de incrementar la recaudacion sobre las que ya existen
ya que, incluso, podria tener un efecto contrario y restrictivo.

Para avanzar en esta direccion, los organismos recomiendan asequrar estabilidad regulatoria, simplificar procedimientos,
mejorar el acceso a informacion fiscal y reforzar la coordinacion entre fiscalidad y Seguridad Social. La evolucion de
estos elementos serd determinante para la continuidad de actividades individuales, el grado de formalizacion y el desarrollo
futuro del trabajo auténomo en Espafa.
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Evolucion del acceso y precio
de lavivienda en propiedady
alquiler en Espana (2000-2025)

defactualidad

Un primer anélisis general nos llevaria a indicar que la evolucién
del precio de la vivienda en Espafia entre 2000 y 2025 ha estado
marcada por cinco etapas: el crecimiento acelerado del periodo
expansivo previo a la crisis financiera, el posterior ajuste tras el
estallido de la burbuja inmobiliaria, la recuperacion gradual
iniciada en 2014, los cambios experimentados tras la pandemia
y el actual escenario de aumento sostenido en los precios.

Asimismo, este enfoque general nos traslada que desde 1995 el
precio de compra ha crecido sistematicamente por encima de las
rentas, si entonces un hogar necesitaba de media 4 afios de
salario para adquirir una vivienda, ya en 2022 la cifra se
habria -al menos- duplicado hasta los 8 afos
(Jofre-Monseny, 2025).

Junto a ello, tras la crisis financiera, el endurecimiento de las
condiciones hipotecarias y otras situaciones econémicas dieron
lugar a un desplazamiento de parte de la demanda hacia el
mercado del alquiler. En este contexto, la foto que nos arroja es

ANOS 90 Y PRIMEROS 2000

El crecimiento econdmico y
|la facilidad de crédito impulsaron
un fuerte boom inmobiliario, con
subidas anuales de dos digitos
La vivienda se consolidé como
una inversian rentable y su

peso en el coste de vida
aumentd notablemente, S

2015-2019

Can la recuperacidn econémica

y los tipos de interés en minimos,
el mercado volvid a crecer
de forma sostenida.

que entre 2014y 2024 el precio del alquiler ha experimentado
un crecimiento acusado, y actualmente el 40% de los hogares
arrendatarios —y hasta el 75% en el caso de los situados en
el primer quintil de renta— destinan mas del 40% de sus
ingresos al pago del alquiler. Esta presion se concentra
especialmente en grandes areas urbanas y zonas con
elevada actividad turistica, donde la emergencia
habitacional es mas visible.

Visto este escenario, en esta Clave Econdmica se aborda un
analisis —necesariamente sintético y sistematizado— de la
evolucion de los precios de la vivienda, tanto en régimen de
propiedad como de alquiler, a lo largo del periodo 2000-2025.
Asimismo, se examinan los principales factores de caracter
estructural que podrian explicar el encarecimiento observado,
con especial énfasis en el posible desajuste entre la oferta
efectiva de vivienda y la demanda real existente, enmarcado en
las particularidades del mercado residencial espafiol.

2008-2014

La crisis financiera provoco
una cafda en los precios y
redujo el poder adquisitivo
de los hogares.

% 0"

2020-2021

La pandemia de COVID-19

genero una crisis en el

mercado inmobiliaria.
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@ ZEvolucion del accesoy preciode la

Ivienda en propiedad y alquiler

en Espana (2000-2025)

2022-2025

El mercado ha entrado en una
nueva fase alcista, impulsada
por la escasez de ofertay el
retorno de la inversion.

En 2025, el precio medio
alcanzo su nivel maximo
en los uitimos 17 afies. _ -

Fuente: Elaboracién propia basada en Ponz, 2025

1.Boom inmobiliario (2000-2007)

* QUE OCURRIO: La vivienda se encarecio rapidamente, duplicando
su precio medio en solo siete afios.

e POR QUE: Tipos de interés bajos, crédito facil, crecimiento
economico y confianza en que “el ladrillo nunca baja”.

o CONSECUENCIA: Se gener6 una burbuja inmobiliaria alimentada
por una demanda masiva, incluidos inversores y compradores
extranjeros.

La infografia anterior resume cinco etapas clave que permiten
entender, de forma simplificada, la evolucion de los precios de la
vivienda en Espafia, tanto en compraventa como en alquiler. Este
Ultimo segmento ha sido el que mas se ha encarecido,
especialmente en las denominadas ciudades de éxito, donde el
aumento del precio de compra ha trasladado presion directa
al mercado del arrendamiento.

A continuacién profundizaremos en cuatro momentos del ciclo,
explicando qué entendemos que ocurrié en cada uno, sus causas
principales y las consecuencias asociadas.

2. Estallido de la burbuja (2008-2013)

 QUE OCURRIO: Con la crisis financiera se desplomd la demanda
y los precios cayeron cerca del 40%.

* POR QUE: Fl crédito se contrajo, bajaron los ingresos familiares y
se frend en seco la construccion.

o CONSECUENCIA: Se acumuld un enorme stock de viviendas sin
vender (650.000 en 2009), y muchas empresas del sector
inmobiliario quebraron.

3.Recuperacion (2014-2019)

* QUE OCURRIO: La vivienda toco fondo en 2013y los precios comenzaron a subir de forma lenta y constante.

* POR QUE: Mejora econdmica, vuelta del crédito hipotecario y tipos de interés minimos.

e CONSECUENCIA: Aunque los precios se recuperaron parcialmente, alin en 2019 estaban un 20% por debajo del pico de 2007. La construccion
seguia rezagada, con oferta aun débil, no se facilitaba el desarrollo del sector.

4. Situacion actual y proyecciones (2020-2025)

e QUE OCURRIO: En una primera fase, la pandemia no se tradujo en una reduccion generalizada de los precios de la vivienda, sino en una cierta
alteracion de las preferencias residenciales, ya fuera como resultado de decisiones voluntarias de los hogares o como consecuencia directa de
la experiencia vivida durante ese periodo. Posteriormente, la concurrencia de nuevos condicionantes de naturaleza econémica y social introdujo
tensiones adicionales en el mercado. En este contexto, a partir de 2021, esta reconfiguracion del entorno residencial y econémico

post-pandemia se tradujo en un repunte sostenido de los precios.

¢ POR QUE:

- Reactivacion demografica: la recuperacion econémica ha atraido nuevos flujos migratorios y ha acelerado la formacién de hogares,

especialmente unipersonales y monoparentales.

- Transformacion social: hogares més pequefios implican mas demanda de viviendas por habitante, incluso sin grandes crecimientos

poblacionales.

- Oferta rigida: la construccién de nueva vivienda no responde al mismo ritmo debido a la escasez de suelo finalista, bloqueado por tramites
urbanisticos complejos y lentos, junto a las dificultades adicionales —econdmicas, sociales y de apoyo/incentivo publico— para que nuevos
actores apuesten por este sector e incrementen la oferta con nuevas viviendas.

- Efecto aglomeracion: en las denominadas “ciudades de éxito” (Madrid, Barcelona, Malaga, Bilbao, Valencia, entre otras), la combinacién de
empleo, servicios y conectividad genera una concentracién de demanda que tensiona los precios aun mas por la falta de espacio

urbanizable.

o CONSECUENCIA: En 2025, el precio y el esfuerzo necesario para adquirir una vivienda sigue alcanzado méximos histéricos.

* PERSPECTIVA: Se prevén que continden las subidas (+4-5% nominal anual), con precios tensionados por el desajuste estructural entre una

demanda creciente y una oferta muy limitada.
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ULTIMOS DATOS DEL MERCADO DE LA VIVIENDA Segun los ultimos datos disponibles
del Banco de Espafia sobre el mercado

de la vivienda, en el sequndo trimestre

€ K e
= de 2025 los precios registraron una
5. B variacion interanual del 12,7%,

PRECIOS COMPRAVENTAS mientras que el nimero de
transacciones se incrementé un
0, 0, . .
12r7 /o 2.094 174.393 18,7 % 18,7% respecto al mismo periodo
2025TIHI 2025TI 2025TI 2025TIl del afio anterior.
Tasa interanual Euros por m2 Viviendas vendidas Tasa interanual
(IPV-INE) (Tasaciones-MITMA) (Registradores-INE) (Registradores-INE) Fuente: Banco de Espafia

Concretamente, la evolucién en los precios de la vivienda total —nueva y de segunda mano— la podemos apreciar en los siguientes graficos donde
se visualiza el crecimiento sostenido del IPV (indice del precio de la vivienda) y el precio medio del M2 (metro cuadrado) de la vivienda libre de
tasaciones a partir de finales del 2013.

GRAFICO 1. EVOLUCION DEL IPV (INDICE DE PRECIOS DE VIVIENDA) - indice 2015=100 - Tasa interanual de crecimiento (%)

Fuente: Banco de Espafia

—— Todas Vivienda nueva Segunda mano

GRAFICO 2. PRECIO MEDIO DEL M2 DE LA VIVIENDA LIBRE DE TASACIONES
Euros por metro cuadrado - Nivel (euros) y tasa interanual de crecimiento (%)

Transformacion | Nivel _ Tipo de datos_| Localizacion

2000 2005 2010 2015 2020 2025

—— Todas —— Vivienda nueva Segunda mano Fuente: Banco de Espana
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(,ES un fenémeno exclusivo de Espaﬁa? ......................................................................................................................................................

El encarecimiento de la vivienda no es un GRAFICO 3. EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN DISTINTOS PAISES
fenomeno exclusivo de Espafia. Tal como muestra Euros por metro cuadrado descontada inflacion - Tasa interanual de crecimiento (%)
la siguiente comparativa internacional (Grafico T O

3), paises como Alemania, Estados Unidos, Italia,
Paises Bajos, Francia 0 Japon han experimentado
una evolucién similar en los precios de la
vivienda. Sin embargo, esta tendencia no se
distribuye de forma homogénea dentro de cada
pais.

El aumento de precios se concentra
especialmente en determinadas areas
metropolitanas, impulsado por la migracion
interna y externa hacia las llamadas “ciudades

de éxito”, aquellas que concentran empleo, : f""
servicios y oportunidades. Este patron responde : v
al llamado efecto aglomeracion, donde la S e e A ok e e e L SR S L ke s
concentracion de personas y empresas genera 2005 2010 2015 2020 2025
economias de escala, redes productivas mas O O

. o —— Alemania Espana Estados Unidos Francia Italia »
eficientes y mayores rendimientos urbanos.
En el caso de Espafia, la figura 2 (mapa por ubicacion geogréfica) refleja, por ejemplo, la presién sobre el mercado de la vivienda en regiones
como Catalufia y el drea metropolitana de Barcelona, donde la escasez de vivienda no solo afecta al nlcleo urbano, sino también a su periferia
inmediata.

FIGURA 2. MUNICIPIOS CON MAYOR ESCASEZ DE VIVIENDA - ;EN QUE MUNICIPIOS AHAY MAS ESCASEZ DE VIVIENDA?
El color rojo indica oferta insuficiente para cubrir la demanda por formacion de hogares. Azul indica oferta suficiente

Notas: La ascaser relativa de vivienda nusva en uns localizacion se mide a partir de ls comparacion antre &l numern de visados

de obra nueva acumulados entre 2020 y 2022, v la creacidn neta de hogares en ese mismo periodo. En concreto, calculamos la

miitrica Desequilibrio = (nuevos hogares - visados) / {nuevos hogares + visados), Valores positivos indican la creacion de mds

hogares gue viviendas nuevas (insuficenta oferta de vivienda)., .

Fuente: CaixaBank Aasearch, a partir de datos dal INE, MITMA y estimacionas propias. Fuente: CaixaBank Research



economistas

Consejo General
SERVICIO DE ESTUDIOS

@ 22tvolucion del accesoy precio de la

Vivienda en propiedad y alquiler
en Espana (2000-2025)

... ¢Enqué se centraria—principalmente- el debate actual del aumento del precio de vivienda
~enpropiedady alquiler,y a qué se debe?

El debate actual sobre el aumento del precio de la
vivienda en propiedad y en alquiler se centra en un
desequilibrio persistente entre la demanda y
una oferta limitada, condicionado por posibles

GRAFICO 4. INDICE DE PRECIOS DE ALQUILER Y EVOLUCION INTERANUAL
Enero 2026 - Noviembre 2025

Precio Alguiler (€/m2/mes) Evolucién interanual (%)

factores estructurales y propios del mercado = - 146
espaiol. Entre 1995 y 2022, el acceso a la 12
propiedad se ha deteriorado de forma muy 10, _ . : 9,9

significativa, el precio de compra ha pasado de
equivaler a aproximadamente 4 afios de renta
familiar a situarse en como minimo 8 afios, lo que
desplaza a una parte creciente de la poblacion
hacia el alquiler.

Este desplazamiento coincide, por tanto, con un 4
periodo —2014-2024- en el que el alquiler ha 6
registrado incrementos sostenidos y que tensionan E

a la poblacion en necesidad de vivienda (ver
Gréfico 4). Segmento de la poblacion en el que,
ademas, sus salarios no han experimentado un
crecimiento acorde con el resto de incrementos.
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Actualmente, alrededor del 40% de los hogares arrendatarios y hasta el 75% de los situados en el primer quintil de renta destinan —como
minimo—mas del 40% de sus ingresos al pago del alquiler, una situacidn que no es sostenible y que refleja una presidn creciente sobre los hogares
con menor capacidad econémica.

En la siguiente tabla trataremos de abordar, de manera resumida, algunos de los factores que consideramos que explican este fenémeno de
escasez de oferta:

TABLA 1. FACTORES DE OFERTA QUE EXPLICAN EL AUMENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESPANA

Factor Descripcion Efectos sobre el mercado
|5_5C3§92 de  suelo Disponibilidad limitada de suelo apto para edificar ~ Restringe el desarrollo de nueva vivienda, eleva precios de
finalista en zonas de alta demanda. compra y del alquiler.

Carga administrativa y
lentitud urbanistica

Oferta insuficiente de
vivienda en  alquiler
social

Uso alternativo de parte
del parque residencial

Condiciones de
financiacion mas estrictas
para promotores

Distorsiones derivadas de
la Ley de Vivienda

Costes  crecientes  de
construccion y sensacion
de falta de apoyo al
sector

Procedimientos prolongados de planeamiento,
licencias y autorizaciones.

Espafia dispone de un parque de alquiler social
inferior al 2 %, muy por debajo de la media
europea (~9 % en la OCDE).

Derivacion de viviendas hacia alquiler turistico, de
temporada o habitaciones.

Costes de financiacion elevados y requisitos mas
exigentes para el desarrollo de proyectos.

Declaracion de zonas tensionadas, limites a rentas
y mayor incertidumbre regulatoria en general
(tanto administrativa, legal como de seguridad
ante las ocupaciones, etc).

Incrementos en materiales, energia y escases de
mano de obra. Cierta conciencia trasladada de ser
un sector no apoyado o incentivado desde la crisis
financiera.

Reduce el ritmo de produccién de vivienda y retrasa la
entrada de nueva oferta.

Limita la capacidad del sector publico para colaborar en la
contencién de precios y absorber demanda, aumentando
la presion sobre el mercado privado.

Reduce la oferta de alquiler estable, especialmente en
zonas urbanas y turisticas.

Disminuye la entrada de nuevos proyectos y limita la
oferta futura.

Algunos propietarios retiran viviendas del alquiler o
cambian su uso, reduciendo la oferta disponible.

Dificulta el incremento de oferta a ritmos suficientes para
equilibrar el mercado. No activacién de nuevos actores en
el mercado.
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La combinacion de una oferta limitada, parque de alquiler (social
y general) cada vez mas reducido y la competencia por un nimero
insuficiente de viviendas disponibles incrementa la presion sobre
los hogares con menor capacidad econémica. Estos grupos,
especialmente los situados en el primer quintil de renta concentran
las tasas mas elevadas de sobreesfuerzo, al tener que destinar una
parte muy significativa de sus ingresos al pago del alquiler y viendo
lejana la posibilidad de adquirir una vivienda en propiedad.

Por tanto, las consecuencias de esta situacion recaen con mayor
intensidad sobre los hogares de menor renta y, por tanto, también
sobre los jovenes, cuyo acceso a la vivienda se ve condicionado
por precios crecientes y por un mercado de alquiler restringido.

En el caso de estos Ultimos, la dificultad para asumir los costes

requisitos financieros para acceder al crédito hipotecario. Esta
realidad retrasa decisiones esenciales, como la emancipacion y la
formacion de nuevos hogares, reduce la movilidad residencial y
prolonga la permanencia en el hogar de origen.

El conjunto de estos factores acentla la desigual capacidad de los
distintos grupos para afrontar las tensiones del mercado residencial y
nos pone de manifiesto la clara necesidad de ampliar la oferta de
vivienda para mitigar, entre otras, las implicaciones distributivas del
problema. Resulta necesario, por tanto, favorecer el incremento de
la actividad del sector de la construccion —hay que construir mas—,
evitando la penalizacion de nuevos agentes y del propio sector, en un
marco orientado a la generacién de consensos entre todas las partes
implicadas. Asimismo, deben establecerse incentivos que refuercen

SERVICIO DE ESTUDIOS

el atractivo de esta actividad econdémica, integrandola en una
estrategia de pais basada en criterios de racionalidad econdmica y
sostenibilidad a largo plazo.

asociados a la vivienda no solo limita su acceso al alquiler, sino que
como ya hemos indicado aleja cada vez mas la posibilidad de adquirir
una vivienda en propiedad, dada la evolucién de los precios y los

La evolucién del precio de la vivienda en Espaha entre 2000 y 2025 muestra un ciclo compuesto por varias fases: el crecimiento
inicial del periodo expansivo, el estallido de la burbuja inmobiliaria y la crisis financiera, la recuperacién gradual a partir de
2014, los cambios de preferencias tras la pandemia -propios y obligados- y una etapa reciente de incrementos sostenidos en
los precios.

Esta trayectoria refleja un nitido desajuste entre una demanda creciente -impulsada por la formacion de hogares y por
factores demograficos y territoriales- y una oferta muy limitada por la escasez de suelo finalista, el bajo ritmo de nueva
vivienda visada, la carga administrativa asociada a la actividad urbanistica y la percepcion de la situacion del sector que
desincentiva la entrada de nuevos actores o la reactivacion de los existentes. Este desequilibrio ha intensificado la presion
sobre el mercado de propiedad y de alquiler, afectando especialmente a los hogares de menor renta y a los jovenes.

La oferta disponible no se ajusta al ritmo de creacion de hogares ni a la localizacién preferente de la demanda, lo que genera
presiones diferenciadas segun el territorio. Las dindmicas urbanas, la movilidad laboral y la concentracion de actividad
econdémica intensifican estas diferencias y producen escenarios donde la capacidad de respuesta del mercado es limitada.

Desde el Servicio de Estudios del Consejo General de Economistas se plantean las siguientes propuestas, con el objetivo de
someterlas a debate y contribuir a la mejora del acceso a la vivienda, estructuradas en torno a una serie de lineas de actuacion
prioritarias:

B Reformar la Ley de Suelo para agilizar la obtencion de suelo finalista y reducir los tiempos de tramitacion urbanistica.
Movilizar suelo de titularidad publica y ponerlo a disposicion de proyectos destinados a vivienda asequible.
Reducir la carga fiscal asociada a la vivienda, mediante la revision de tributos como IVA, ITPyAID, ICIO y tasas de licencias.

Agilizar licencias y tramites administrativos, incorporando mejoras normativas y el uso de herramientas tecnoldgicas.

Reforzar la seguridad juridica, evitando cambios normativos frecuentes que generen incertidumbre y limiten la inversion o
la puesta a disposicion del stock de vivienda para alquilar.

Fomentar la colaboracion publico-privada para incrementar la oferta de vivienda en propiedad y en alquiler.

Incrementar la financiacion destinada a vivienda asequible, acelerando la ejecucion de los recursos previstos y ampliando
los instrumentos de apoyo financiero.
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B Ampliar el parque de vivienda social en alquiler, garantizando una distribucién equilibrada en el territorio.

B Impulsar la modernizacién y el reconocimiento del sector de la construccion, mediante la promocion de procesos
industrializados que permitan mejorar la eficiencia en costes y plazos. Asimismo, resulta necesario fomentar acuerdos y
consensos entre los distintos agentes implicados, enviar sefiales claras de apoyo al sector y enmarcar estas actuaciones en
una estrategia de pais que permita situar su aportacion al PIB en niveles acordes con su relevancia econémica, al tiempo
que se avance hacia un reconocimiento social equilibrado de la actividad.

B Promover un acuerdo politico estable que asequre un marco requlatorio predecible y facilite la planificacion a largo plazo.

En conjunto, consideramos que estas actuaciones se orientan a abordar algunos factores estructurales que limitan la
capacidad del mercado para generar nueva oferta y a establecer un marco que permita mejorar progresivamente el acceso a
la vivienda. Su aplicacion requiere una planificacion muy coordinada, clara e intensa en distintos horizontes temporales, con
medidas que actuen de forma complementaria, cuanto antes, a corto, medio y largo plazo.
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