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Esquema 1.1
Agentes y mercados relevantes para la estabilidad financiera (a)
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SECTOR PUBLICO

Evolucién favorable de renta, empleo y riqueza
Nivel de endeudamiento histéricamente bajo

Los menores tipos de interés contribuyen a la reduccién de la carga financiera, que
se preveé que se situe en los proximos afos en un nivel moderado

Evolucioén favorable de los beneficios, aunque desigual por sectores
Nivel de endeudamiento histéricamente bajo

Los menores tipos de interés contribuyen a la reduccién de la carga financiera,
que se prevé que se sitle en los préximos afios en un nivel moderado

Nivel de endeudamiento alto
Presiones al alza sobre el gasto publico (defensa, demografia, etc.)
Indefinicién de los planes de consolidacion fiscal

Vulnerabilidades fiscales en economias de importancia sistémica global

La rentabilidad bancaria sigue mostrando una evolucion positiva

La caida del margen de intereses apuntaria a un entorno menos expansivo
de la rentabilidad

Posiciones de liquidez y solvencia notablemente por encima de los
requerimientos

SECTOR BANCARIO

i

SECTOR FINANCIERO
NO BANCARIO

Las pruebas de resistencia muestran que el sector es resiliente a nivel agregado,
pero es necesario seguir monitorizando los riesgos macrofinancieros en un
entorno de incertidumbre

Dinamismo del crédito a hogares y empresas en Espafa y mejora de su calidad

El sector financiero no bancario (SFNB) presenta algunas vulnerabilidades a nivel
global (apalancamiento, liquidez) y puede amplificar shocks a las condiciones y la
disponibilidad de financiacién

También a nivel global, los impactos al SNFB pueden afectar al sector bancario a
través de interconexiones

Los fondos de inversiéon domiciliados en Espafna presentan niveles de
apalancamiento y de riesgo de liquidacién de activos contenidos e inferiores
a los del area del euro

La fortaleza de la demanda de vivienda en relacién con su oferta ha impulsado
notablemente su precio real

Peso de la actividad inmobiliaria y de construccion en el PIB alejado de los niveles
elevados previos a la crisis de 2008
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MERCADO
INMOBILIARIO

La expansion observada del crédito inmobiliario es contenida en relacion al PIB
y al saldo de crédito bancario, y no se ha traducido en un mayor endeudamiento
de los hogares

Los criterios de concesién de crédito hipotecario no presentan sefiales de
relajacion material

Elevadas valoraciones de los activos con riesgo

i

MERCADOS
FINANCIEROS

Elevada concentracion de la capitalizacién bursatil global en un numero
reducido empresas tecnologicas de EEUU

El repunte de la prima de riesgo soberano de Francia no se ha trasladado
a otras economias del area del euro
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FUENTE: Banco de Espana.

a Los escudos con signo positivo (negativo) sefialan circunstancias de la situacion financiera de cada sector o mercado que constituyen fortalezas
(vulnerabilidades) frente a la posible materializacion de riesgos. Las fortalezas (vulnerabilidades) reducen (incrementan) la probabilidad de ocurrencia
y/0 el impacto de los riesgos para la estabilidad financiera.
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Desde la publicacion del ultimo Informe de Estabilidad Financiera (IEF) en primavera de 2025,
los acuerdos en materia de politica comercial entre EEUU y otros paises han reducido algunos
riesgos para la estabilidad del sistema financiero. A pesar de ello, el contexto geopolitico y
macrofinanciero continla sujeto a una elevada incertidumbre a nivel global. Asimismo,
persiste el riesgo de correccion brusca de las elevadas valoraciones en los mercados
financieros globales. En este entorno, los sectores mas relevantes para la estabilidad del
sistema financiero espafiol han mantenido una situacion financiera estable y, de forma
general, favorable. No obstante, persisten vulnerabilidades' relacionadas con el
endeudamiento publico.

Hogares y empresas

La evolucion en Espana de las rentas de los hogares y de los beneficios de las empresas ha
sido positiva en el primer semestre del afio, aunque el ritmo de avance se moderé algo con
respecto a 2024. Este crecimiento de las rentas ha contribuido a mantener las ratios de
endeudamiento en niveles histéricamente bajos y a reducir las ratios de carga de la deuda. El
descenso de estas ultimas sigue viéndose favorecido también por la bajada de los tipos de
interés de referencia, aunque en menor medida que el afo pasado. Se espera que las ratios
tanto de endeudamiento como de carga de la deuda se situen en los préximos afos en
niveles histéricamente moderados (véanse secciones 2.1 y 2.2).

Sector publico

Una coyuntura fiscal favorable permitira previsiblemente una nueva reduccion del déficit
publico en Espafa en 2025, que se situaria cerca del 2,5 % del PIB (0,7 puntos porcentuales
—pp— menos que en 2024). En los dos afios siguientes se anticipa un déficit algo menor, del
2,3% del PIB. A pesar de ello, la ratio de endeudamiento publico se reducira poco,
manteniéndose en torno al 100 % del PIB en 2027 (véase seccion 2.3).

Este nivel de endeudamiento publico relativamente elevado, superior a la media del area
del euro, sigue suponiendo una vulnerabilidad para la economia espafola, al limitar la
capacidad fiscal para afrontar posibles perturbaciones adversas. Ademas, contribuye a
una mayor sensibilidad del gasto por interés de la deuda publica a las condiciones de los
mercados financieros.

Esta vulnerabilidad es especialmente relevante en un entorno en que economias con

importancia sistémica global, como EEUU o Francia, presentan niveles elevados de
endeudamiento y déficits publicos, sin perspectivas claras para su contencion. Un eventual

1 En este Informe, las vulnerabilidades se definen como aquellas condiciones econdmicas y financieras que incrementan el
impacto o la probabilidad de materializacion de los riesgos para la estabilidad financiera.
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deterioro de la confianza en su politica fiscal propiciaria incrementos del coste de financiacion
de su deuda publica. Dada su importancia para la economia mundial, esto repercutiria
negativamente sobre otros paises y podria reducir la disposicion general de los mercados
financieros globales a asumir riesgo soberano.

La reduccién del endeudamiento publico en Espafa, y también en el conjunto del area del
euro, afronta desafios importantes. Su evolucion esta sujeta a riesgos al alza vinculados al
envejecimiento de la poblacién y las necesidades de gasto para la transformacion digital, el
cambio climatico y la defensa. Asi, es necesario adoptar medidas concretas de control del
gasto y/o aumento de los ingresos. El Plan Fiscal y Estructural de Medio y Largo Plazo
(PFEMLP) presentado por Espafa a finales de 2024 carece de esta concrecién. Asimismo,
la ausencia de presupuestos del Estado limita la capacidad gubernamental de adoptar
medidas mas especificas.

Sector bancario

En el primer semestre de 2025, el sector bancario espafiol mantuvo una evolucion favorable
de su situacion financiera. En particular, la rentabilidad sobre el patrimonio neto (ROE, por sus
siglas en inglés) se mantuvo en niveles elevados, alcanzando el 14,6 %. La rentabilidad sobre
activo (ROA, por sus siglas en inglés) fue igualmente alta. Los resultados del tercer trimestre
de las principales entidades cotizadas continuaron en niveles elevados.

El margen de intereses, que venia siendo el principal impulsor de la rentabilidad del sector,
presentd en junio de 2025 un descenso interanual de cerca de 10 puntos basicos —pb—
(sobre el total activos). Este descenso es consecuencia del estrechamiento de margenes
unitarios en un entorno de estabilizacion de los tipos de interés de referencia. Este efecto
negativo fue mas que compensado por la evolucién favorable de otras partidas, como las
comisiones netas, las pérdidas por deterioro y otros resultados de explotacion.

No obstante, una parte del aumento de la rentabilidad se explica por efectos positivos de
caracter temporal o poco frecuentes (por ejemplo, la eliminacion de ajustes por hiperinflacién
en el negocio en economias relevantes) (véase seccion 3.1.1). Asimismo, la pérdida de impulso
del margen de intereses configura un entorno menos expansivo de la rentabilidad en los
proéximos trimestres.

La solvencia aumenté en junio de 2025, situandose la ratio de CET12? en el 13,8 %, 0,5 pp por
encima de su nivel 12 meses antes. Este aumento se debié a que el crecimiento del capital

2 Laratio de CET1 se define como el capital de nivel 1 ordinario (CET1, por sus siglas en inglés), que es el capital de mayor
calidad, dividido por los activos ponderados por riesgo. Los activos con menores riesgos financieros asociados (por ejemplo,
la deuda publica) reciben una menor ponderacion en el calculo del denominador. La légica de esta menor ponderacion es
que es menos probable que los activos con menor riesgo generen pérdidas inesperadas que requieran ser absorbidas por
el capital disponible.
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CET 1 en un 5% mas que compenso la expansion de los activos ponderados por riesgo
(véase seccion 3.1.2).

La ratio de CET1 de los bancos esparfoles se mantuvo en el primer semestre de este afio en
un nivel inferior al del resto de los principales sistemas bancarios de la Unién Europea (UE), si
bien la distancia se redujo en términos interanuales. La diferencia con la media europea es
mas reducida en términos de colchén voluntario® de CET1, mientras que la ratio de
apalancamiento es comparable a la del conjunto de bancos del area del euro®.

Desde la publicacion del ultimo IEF, se han completado nuevos ejercicios de pruebas de
resistencia, tanto a nivel europeo —coordinados por la EBA— como desarrollados desde
el Banco de Espafna. Sus resultados muestran que el nivel de capital del sector bancario
espafol proporciona una capacidad de resistencia agregada notable frente a distintos
escenarios adversos. En todo caso, es necesario seguir monitorizando los riesgos
relevantes para el sistema bancario en un entorno caracterizado por una elevada
incertidumbre.

El tamafo del activo consolidado de los bancos espafoles incrementé su tasa de crecimiento
interanual hasta el 4,1 % en el primer semestre, frente al 3,3 % observado en diciembre de
2024, y destaco el impulso del negocio doméstico (véase seccion 3.1.3). El crédito a hogares
y empresas no financieras residentes en Espafa crecio respectivamente un 3,1 % y un 2,1 %
en los 12 meses transcurridos hasta junio de 2025 (véase seccion 3.1.4). Esta evolucion
confirma la recuperacién de cierto dinamismo del crédito bancario en un entorno de menores
tipos de interés.

La calidad del crédito al conjunto del sector privado en Espafa continué mejorando en la
primera parte del afio. La ratio de dudosos® se situé en junio de 2025 en el 2,9% vy la de
vigilancia especial® en el 5,7 %, respectivamente 0,4 pp y 1,3 pp menos que un afo antes
(véase de nuevo la seccion 3.1.4).

La disminucion de los tipos de interés de referencia se trasladé a un menor coste medio
del pasivo consolidado, que se situd en junio de 2025 en el 2,7 %. Por su parte, la posicién de
liquidez y financiacion estable neta de los bancos espafoles se mantiene en niveles
seguros, ampliamente superiores a los requerimientos exigidos (véase seccion 3.1.5).

3 El colchdn voluntario es la diferencia entre la ratio de CET1 y la suma del nivel requerido de esta por los supervisores
prudenciales mas la guia de Pilar 2.

4 La ratio de apalancamiento se define como el capital de nivel 1 (capital de nivel 1 ordinario mas capital adicional de nivel 1)
dividido por los activos dentro y fuera de balance, sin ponderar por riesgo.

5 Se clasifican como dudosos aquellos préstamos en los que existe una probabilidad significativa de incumplimiento por
parte del deudor, bien porque han pasado mas de 90 dias desde que este no ha realizado el pago de capital o intereses,
bien porque se percibe una duda razonable sobre su capacidad para cumplir con sus obligaciones, aunque no hayan
vencido.

6 Se clasifican en vigilancia especial aquellos préstamos que, sin haber alcanzado el deterioro correspondiente a «dudoso»,
muestran indicios de deterioro en la situacion financiera del deudor o en la calidad del crédito.
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Sector financiero no bancario

El sector financiero no bancario (SFNB)’ en Espafia continué expandiéndose en el primer
semestre de 2025, si bien su tamano relativo al del sector bancario es notablemente menor
que en el conjunto del area del euro (véase seccion 3.2). Para el sector de los fondos de
inversion, el andlisis de los flujos de salida, ratios de apalancamiento y liquidez muestra un
nivel de riesgo menor que el del conjunto del area del euro. No obstante, las ratios de liquidez
se situan en los dos ambitos geograficos por debajo de la media observada desde los afios
previos a la pandemia.

Como se ha sefalado en IEF anteriores, no se detectan riesgos elevados en el SFNB doméstico.
No obstante, el sector podria verse afectado por una potencial correccién abrupta y marcada
de las valoraciones de los activos financieros con riesgo (véase seccion 4.2), que le impactaria
negativamente y podria llevar a ventas forzadas de activos. Estas son mas probables en
intermediarios apalancados y con liquidez ajustada, lo que es el caso a nivel internacional para
algunos fondos de inversion con posicion abierta y hedge funds. Estos tipos de intermediarios
tienen no obstante un peso reducido en Espafa y en el area del euro.

Debido a su diversificacion internacional, los bancos espafioles presentan interconexiones
directas con SFNB en distintas geografias, si bien representan una fraccion limitada del activo
total (véase seccion 3.3).

Mercado inmobiliario

Los precios y el nimero de compraventas de vivienda continuaron creciendo con fuerza en el
periodo transcurrido de 2025, si bien las compraventas se han desacelerado en los meses
mas recientes. Estas dinamicas expansivas reflejan la pujanza de la demanda, por factores
como el crecimiento de la poblacion y el auge turistico, y, en el caso de los precios, también
una oferta relativamente mas rigida (véase seccién 4.1.1).

Lamayoria de las 375.000 compraventas del primer semestre (cerca del 90 %) correspondieron
a vivienda usada. La produccién de vivienda nueva se mantiene en un nivel bajo en términos
histéricos, y el sector de la construccién tiene un peso en la actividad menor que en
expansiones pasadas y, en particular, que durante el boom inmobiliario previo a 2008. No se
aprecia asi una vulnerabilidad sistémica asociada a un exceso de actividad constructora, sino
que, al contrario, la contencidn en la produccion de vivienda nueva habria contribuido a
presionar los precios.

7 El SFNB incluye los fondos del mercado monetario, los fondos de inversion no monetarios, las empresas de seguros, los
fondos de pensiones y otros intermediarios financieros no bancarios. A su vez, esta Ultima subcategoria incluye los EFC,
sociedades de capital riesgo, sociedades de valores, fondos de titulizacion, entidades de contrapartida central, las SOCIMI,
agencias de valores, las SGIIC, sociedades de garantia reciproca, sedes centrales de grupos financieros, sociedades de
tasacion, entidades de pago, sociedades holding, filiales instrumentales emisoras de valores y resto de entidades financieras
especializadas.
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Los precios reales de la vivienda se situaban en junio de este afo en niveles del segundo
trimestre de 2005, y un 17,5 % por debajo de su nivel maximo de 2007. Desde el tercer trimestre
de 2024, el crecimiento real de los precios de la vivienda ha excedido al de la renta real media
por hogar. Los niveles de precios de la vivienda se sitian por encima de las estimaciones de
sus niveles de largo plazo basadas en la relacion histérica entre los precios, la renta de los
hogares y los tipos de interés. No obstante, dichas estimaciones se sitlan en niveles
claramente inferiores a los maximos observados a principios de 2008.

En el periodo posterior a la pandemia, la evolucién provincial de los precios reales de la
vivienda ha sido desigual. El crecimiento en las provincias con niveles de precios mas elevados
contrasta con incrementos modestos o nulos en aquellas provincias con precios moderados
o bajos. A diferencia de lo observado durante el boom inmobiliario de los 2000, no se observa
asi una expansion generalizada de los precios por provincias.

El dinamismo en el mercado de la vivienda esta siendo acompanado de la expansion del
crédito inmobiliario, con incrementos notables en las nuevas operaciones para compra de vivienda.
Por su parte, los saldos de crédito para compra de vivienda y a promocién y construccion
aumentaron de forma moderada (véase seccion 4.1.2). En todo caso, las condiciones de
concesién de las nuevas hipotecas no muestran sefiales de relajacion significativa, con
incrementos muy limitados de las ratios de préstamo sobre valor de la garantia y renta (Joan-
to-value y loan-to-income). Asimismo, no se observan sefales de excesos en las ratios del
crédito inmobiliario sobre el PIB o sobre el total de saldo de crédito bancario al sector privado
en Espana (véase seccion 4.1.2). Todo ello es acorde con la posicién financiera favorable del
sector hogares que ya ha sido sefnalada.

Enconjunto, lasvulnerabilidades del mercadoinmobiliario se sitianen niveles significativamente
inferiores a los de los afios previos a la crisis inmobiliaria. Asi, la evolucion al alza de los
precios se enmarca en una coyuntura en la que, desde una perspectiva historica, la actividad
de construccion es débil, el endeudamiento de los hogares es bajo, el crédito inmobiliario es
contenidoy los estandares de concesién crediticia no apuntan signos de relajacion significativa.

Mercados financieros

Desde la publicacién del ultimo IEF, las politicas monetarias del area del euro y de EEUU se
han relajado moderadamente. Las expectativas de mercado contemplan rebajas adicionales
de los tipos de interés oficiales en EEUU y menores descensos de tipos oficiales en el area del
euro. En este contexto, los tipos de interés en los mercados monetarios del area del euro han
experimentado movimientos limitados.

El episodio de turbulencias de abril fue rapidamente superado y los mercados financieros han
mantenido desde entonces una evolucion favorable. La senda de depreciacion del dolar frente
a otras divisas como el euro se ha moderado y se observan condiciones normalizadas en los
flujos de inversion internacionales hacia EEUU.
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A pesar de las vulnerabilidades fiscales identificadas en distintos paises, no se han
observado hasta la fecha de cierre de este IEF signos de tension destacables en los
mercados de deuda soberana. En particular, se ha reducido la rentabilidad a largo plazo de
la deuda de la mayoria de los paises del area del euro y, particularmente, de EEUU.

El diferencial soberano del coste de la deuda de Francia ha aumentado, debido al repunte
de la incertidumbre politica en este pais. Su calificacién implicita en las cotizaciones de
mercado de CDS® sefiala también una percepcién mas pesimista de los inversores que las
agencias de rating. En cualquier caso, el coste de la financiacién del estado francés se
mantiene en niveles moderados.

De forma general, continla destacando como vulnerabilidad el que las valoraciones de los
activos financieros con riesgo se mantengan elevadas desde una perspectiva historica, en un
entorno de un bajo nivel de volatilidad de mercado y en el que persiste una elevada
incertidumbre sobre las politicas y las perspectivas econémicas a nivel global.

Las primas de riesgo de la deuda corporativa han disminuido y se mantienen en niveles
histéricamente bajos, especialmente en el segmento de alto rendimiento. En los mercados de
renta variable, destacan las elevadas valoraciones, especialmente en EEUU. Estas estan
asociadas al auge de su sector tecnoldgico, en el que se esta produciendo una concentracién
creciente de la capitalizacion bursatil.

La capitalizacion de los criptoactivos se recuperd con fuerza hasta principios de octubre,
pero experimentd correcciones significativas parciales en ese mes. Estos activos siguen
representando una parte reducida de los mercados financieros, pero existe una expectativa
de mayor expansion y de una interconexion creciente con el sector financiero tradicional.

Riesgos

Las tensiones geopoliticas contindan siendo una fuente destacada de riesgos para la
estabilidad financiera®. A ello siguen contribuyendo tanto la incertidumbre sobre las relaciones
econdmicas internacionales, como la asociada a conflictos militares (véase seccion 5.1).

Los acuerdos entre EEUU y otros paises y, en particular, con la UE, han contribuido a reducir
la incertidumbre sobre las politicas comerciales. A nivel global, el reciente acuerdo provisional
entre China y EEUU es un elemento importante de distension.

8 El credit default swap o CDS (por sus siglas en inglés) es un producto financiero derivado que actua como cobertura contra
el riesgo de impago.

9 Los riesgos se identifican en este Informe con variaciones adversas —y con una probabilidad de ocurrencia incierta— de las
condiciones econdmicas y financieras, o del entorno fisico o geopolitico, que dificultan o impiden la funcién de intermediacion
financiera, con consecuencias negativas para la actividad econdmica real.
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A pesar de estos desarrollos favorables, persisten elementos de incertidumbre sobre el curso
de las relaciones econdmicas internacionales. En primer lugar, sera necesario cierto tiempo
para medir adecuadamente las consecuencias econdémicas de los pactos ya adoptados.
Ademas, las implicaciones de sus aspectos no arancelarios, como la inversion europea en
EEUU, y las compras de energia y armamento a este pais en el marco del acuerdo entre
ambas areas, son dificiles de cuantificar.

Mas alla del ambito comercial, la incertidumbre sobre las politicas econdmicas en EEUU
contintia siendo elevada. En particular, las presiones sobre las agencias gubernamentales
independientes pueden favorecer la acumulacién de vulnerabilidades a medio y largo plazo,
con repercusion a nivel global.

Los efectos econdmicos globales de los graves conflictos militares iniciados a partir de 2022
(guerra ruso-ucraniana, conflictos en Oriente Proximo) han sido relevantes, pero hasta ahora
acotados, lo que ha contribuido de forma generalizada a una menor percepcion de este
riesgo. Sin embargo, persiste la posibilidad de que se produzcan escaladas militares, que
pueden ser rapidas y revertir de forma brusca expectativas previas, con un potencial impacto
severo sobre los mercados financieros y la actividad.

Al igual que en el numero pasado de este Informe, es necesario seguir sefialando también el
riesgo de que se produzcan correcciones abruptas e intensas de las valoraciones en los
mercados financieros internacionales. Este riesgo se considera como elevado porque, a
pesar del complejo entorno geopolitico y las vulnerabilidades fiscales a nivel global, las
cotizaciones de los activos financieros con riesgo se mantienen elevadas (véase seccién 5.2).
De producirse, las correcciones podrian alcanzar a distintos segmentos de mercado —incluyendo
la deuda soberana y corporativa— y a la renta variable.

A este respecto, la concentracion de las capitalizaciones bursatiles en grandes empresas
tecnolégicas de EEUU genera riesgos adicionales al incrementar la probabilidad de que
shocks idiosincrasicos asociados a su negocio tengan efectos sistémicos. Ademas, estas
empresas presentan valoraciones particularmente elevadas basadas en expectativas de
crecimientos notables en sus beneficios. Estas podrian no cumplirse si se materializan
riesgos asociados al progreso y al nivel de competencia en tecnologias como la inteligencia
artificial.

Otros riesgos macroecondémicos para Espafia aparecen relativamente contenidos (véase
seccion 5.3). No obstante, las vulnerabilidades fiscales identificadas incrementan el riesgo de
que shocks de distinta naturaleza, aunque sean de escala limitada, puedan actuar como
detonantes de un deterioro de la confianza en la sostenibilidad fiscal. Esta consideracién es
aplicable también a otros paises con endeudamiento publico elevado.

En el ambito tecnoldgico, la gestion de los ciberriesgos continda ganando importancia,
impulsada también de forma destacada por las tensiones geopoliticas y la posibilidad de
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ataques hibridos (véase seccién 5.4)'°. En un horizonte de medio y largo plazo, se identifican
también riesgos emergentes vinculados a la expansién de los criptoactivos y su interconexion
creciente con el sector financiero tradicional.

Politica macroprudencial

La politica macroprudencial del Banco de Espafa (véase capitulo 6) continla orientada a
reforzar los recursos de capital liberables del sector bancario. Asi, el requerimiento de colchén
de capital anticiclico (CCA) del Banco de Espafia se ha elevado desde el inicio del ultimo
trimestre de 2025 hasta el 1%, 0,5 pp mas que 12 meses antes. Ese incremento del
requerimiento solo sera exigible de forma efectiva desde el 1 de octubre de 2026. Con este
aumento, se adecua el requerimiento de CCA al nivel intermedio de riesgo sistémico ciclico
observado actualmente en Espana.

La lista de otras entidades de importancia sistémica (OEIS)"" para 2026 permanece sin
cambios con respecto al afo previo, incluyendo a: Santander, BBVA, CaixaBank y Sabadell.
El colchoén de capital de OEIS se ha reducido en 25 pb para BBVA —en consonancia con la
reduccidn de los indicadores de su importancia para el sistema— y se ha mantenido estable
para las otras tres entidades (véase seccién 6.2).

El Banco de Espafia continia monitorizando detalladamente los estandares de concesion
crediticia y profundizando en un marco analitico que guie la decision, en su caso, de activar
limites macroprudenciales sobre los mismos (BBMs, por sus siglas en inglés para borrower-
based measures). En relacion con este desarrollo metodoldgico, el capitulo 6 incluye una
revision de la literatura cientifica sobre la experiencia internacional con el uso de BBMs (véase
recuadro 6.1).

La fecha de cierre de datos de este Informe es el 29 de octubre de 2025.

10 Los ataques hibridos son una forma de agresidon que combina distintos métodos (ciberataques, propaganda, injerencia
politica, etc.) que buscan explotar debilidades en infraestructura critica, socavar la cohesion social y erosionar la confianza
en las instituciones. De forma general, el agresor busca la posibilidad de una negacion plausible de su autoria.

11 Las OEIS se designan en funcion de suimportancia sistémica para la economia espafiola, es decir, su correcto funcionamiento
es necesario para que el conjunto del sistema financiero desarrolle sus funciones de forma adecuada y no dificulte la
actividad econdmica. Banco Santander es ademas designada como entidad de importancia sistémica mundial (EISM). En
este caso, su importancia sistémica es relevante para la economia mundial, en lugar de serlo solo para la nacional.
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