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FUENTE: Banco de Espafia.

a Los riesgos para la estabilidad financiera se definen como variaciones adversas —y con una probabilidad de ocurrencia incierta— de las condiciones
econdémicas y financieras, o del entorno fisico o geopolitico, que dificultan o impiden la funcién de intermediacion financiera, con consecuencias negativas
para la actividad econémica real.

Este capitulo discute los riesgos para la estabilidad del sistema financiero espafiol identificados
por el Banco de Espafia y como pueden interaccionar con las vulnerabilidades analizadas en
los capitulos anteriores. Este diagnéstico de riesgo se apoya tanto en las interacciones
mantenidas por el personal del Banco de Espafa con distintos expertos externos (véase
recuadro 5.1) como en el analisis propio.

5.1 Riesgos geopoliticos

Las tensiones geopoliticas contintian siendo una de las principales fuentes de riesgos
para la estabilidad financiera global. Si bien los acuerdos alcanzados recientemente entre
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Grafico 5.1
Los indicadores de incertidumbre sobre politicas econémicas siguen en niveles elevados

5.1.a Indicadores de incertidumbre

indices estandarizados (a) indices estandarizados (a)
12 7 112 M Incertidumbre sobre el curso futuro
10 L 1 10 de la politica econémica global
g L 1 g B Incertidumbre sobre el curso futuro
de la politica econémica en EEUU
6 16 Incertidumbre sobre el curso futuro
4L 4 de la politica comercial global
2+ v 2

0 ARy A o , = 0

2 L |,
ene-18 ene-19 ene-20 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24 ene-25

FUENTES: Economic Policy Uncertainty a partir de datos de Scott R. Baker, Nicholas Bloom y Steven J. Davis. (2016). Measuring Economic Policy
Uncertainty. The Quarterly Journal of Economics. Ultima observacion: septiembre de 2025. ‘
N

DESCARGAR

a indices estandarizados con datos a partir de 1997, afio de inicio de la serie de incertidumbre sobre el curso futuro de la politica econémica global.

EEUU y algunos de sus principales socios han contribuido a reducir la incertidumbre sobre
la politica comercial, esta se mantiene en niveles superiores a los normales desde finales de
los afios noventa (véase grafico 5.1). De forma mas general, la incertidumbre sobre las
politicas econdmicas en EEUU y sobre el marco de gobernanza econémica mundial tienen
implicaciones globales. Ademas, la persistencia y posible escalada de conflictos bélicos
conllevan riesgos adicionales.

Tensiones comerciales

En los ultimos meses se han anunciado acuerdos entre EEUU y sus principales socios
comerciales, al tiempo que se hacian efectivos los incrementos de aranceles ya
aprobados. Desde abril, EEUU ha alcanzado acuerdos con la Union Europea (UE), China,
Japon o el Reino Unido. Pese a ello, el arancel promedio efectivo que soportan las
importaciones de EEUU alcanzé el 18 % a finales de octubre (incluyendo medidas anunciadas),
frente a casi el 3% en diciembre de 2024. Para las importaciones de EEUU desde el area del
euro, el arancel promedio es algo mas reducido y se situa cerca del 11 % frente al 1% de
finales de 2024 (véase grafico 5.2).

Los acuerdos han reducido los riesgos vinculados a las politicas comerciales, pero
persisten ciertos elementos de incertidumbre. En primer lugar, pese a los acuerdos
recientes alcanzados entre EEUU y China para reducir los aranceles mutuos, persisten las
tensiones entre ambos paises y laincertidumbre respecto al resultado final de las negociaciones.
Adicionalmente, varios de estos acuerdos incorporan cldausulas no arancelarias, cuyos efectos
sobre el comercio global resultan complejos de discernir. Por ejemplo, en el caso del acuerdo
entre EEUU y la UE estos compromisos afectan a sectores importantes como la defensa y la
energia. En particular, incluyen aumentos de las compras de equipos de defensa y energia
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Grafico 5.2

Los aranceles impuestos por EEUU a sus socios comerciales se han incrementado en el periodo transcurrido
de 2025

5.2.a Aranceles efectivos aplicados por EEUU sobre bienes importados
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FUENTES: US Trade Census y Banco de Espafia. Ultima observacion: 29 de octubre de 2025.

a Nivel del arancel efectivo vigente en 2024.

b Nivel del arancel efectivo vigente a 1 de junio de 2025.

¢ Nivel del arancel efectivo segun los acuerdos arancelarios anunciados hasta el 29 octubre de 2025. Se incluyen todas las medidas anunciadas,
aungue algunas no estén todavia en vigor o no hayan sido confirmadas por ambas partes del acuerdo. Como excepcioén, no se incluye el cambio \
arancelario sobre vehiculos pesados, medianos, autobuses y sus piezas que se anuncio el 17 de octubre y entrara en vigor en 1 de noviembre
de 2025.

DESCARGAR

estadounidenses, asi como la realizacidn de inversiones por parte de empresas privadas de la
UE en EEUU. De igual modo, el acuerdo contempla otras medidas relacionadas con la seguridad
nacional y las normas de origen', de manera similar a los realizados con otros paises, como el
Reino Unido.

Politicas de EEUU

La incertidumbre sobre las politicas econédmicas de EEUU contintia siendo elevada y
abarca ambitos diversos. Entre ellos, destacan la politica migratoria, con la introduccién de
restricciones que tienen el potencial de reducir la oferta de trabajo, la relajacidén de la regulacion
financiera y el impulso de las stablecoins (véase seccion 5.4), y de forma general, algunos
cambios en el marco institucional, afectando en particular a la independencia de diversas
agencias publicas.

Las presiones politicas sobre agencias gubernamentales independientes implican
riesgos para la estabilidad macroeconémica y financiera. Las presiones politicas sobre
distintas instituciones, incluida la propia Reserva Federal, podrian amenazar la independencia
de estos organismos y afectar a las decisiones de politica econémica. Ello implicaria distintos
riesgos macroecondémicos, principalmente sobre la estabilidad de precios y financiera,

1 Las normas de origen sirven para determinar el pais de origen de un producto y asi poder aplicar de forma diferenciada
medidas como aranceles y cuotas.
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especialmente en el medio y largo plazo. Todos estos desarrollos pueden acabar afectando
también al papel del délar como moneda de reserva internacional, con posibles efectos de
fragmentacién financiera internacional.

Conflictos militares

Es dificil prever la evolucion del impacto econémico global de los graves conflictos
bélicos iniciados desde 2022, que hasta ahora ha sido relevante, pero acotado. La
guerra entre Rusia y Ucrania se ha recrudecido en el periodo transcurrido de 20252, Asimismo,
a pesar del acuerdo de paz sobre Gaza, persiste el clima de tension en Oriente Proximo. Los
efectos econdmicos globales limitados de estos conflictos han contribuido a una menor
percepcion de este riesgo®, pero su escalada es incierta y puede ser rapida. Esta podria
ocasionar disrupciones en las cadenas globales de suministro, en particular de materias
primas energéticas, y un aumento generalizado de la aversion al riesgo.

Posibles impactos de los riesgos geopoliticos

La economia espaiola, caracterizada por un elevado grado de apertura comercial,
podria verse afectada por una desaceleracion global si continian materializandose
riesgos geopoliticos. La relativa menor exposicion directa a EEUU, en comparacion con
otras economias europeas, actua, no obstante, como factor atenuante frente a los riesgos
que operan a través de canales comerciales. En cualquier caso, el freno de la actividad
reduciria la renta de hogares y empresas, y asi su capacidad de pago. Todo ello contribuiria
a mayor riesgo de crédito y mayores provisiones por deterioro en los bancos, mermando su
rentabilidad. Si la hipotética desaceleracién global fuese acompafada de un endurecimiento
de las condiciones de financiacion, la situacion financiera del sector privado tenderia a
deteriorarse adicionalmente. Con todo, el bajo endeudamiento privado y la amplia base de
financiacion minorista del sistema bancario mitigarian parcialmente estos potenciales
impactos (véanse secciones 2.1, 2.2 y 3.1 de este Informe). Las Administraciones Publicas
(AAPP), que parten de una posicion mas fragil, se verian especialmente afectadas por una
desaceleracion de la actividad y un aumento de los costes de financiacion.

Los nuevos compromisos de gasto en defensa asumidos por los miembros de la OTAN
conllevarian un significativo aumento del mismo los préximos anos. La evidencia
histérica sugiere que, bajo ciertas condiciones, este tipo de impulso fiscal puede traducirse

2 \éase por ejemplo el seguimiento de eventos violentos en Ucrania y Rusia por parte del monitor ACLED (Armed Confiict
Location & Event Data).

3 Por ejemplo, en el caso del petrdleo, los ataques entre Iran e Israel a mediados de junio provocaron un aumento de los
precios desde 65 hasta casi 80 ddlares por barril de Brent, pero los efectos fueron transitorios y se disiparon una vez finalizé
la conflagracion, debido también a las revisiones a la baja de la demanda mundial y al aumento de la produccién por parte
de la OPEP. Tras el anuncio de sanciones de EEUU a las dos principales petroleras rusas realizado en octubre, el precio del
petrdleo volvié a repuntar recientemente.
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en un mayor dinamismo de la actividad econdmica. Sin embargo, su impacto concreto es
dificil de anticipar y depende de numerosos factores, entre los que cabe destacar su tamafo,
su composicion por partidas (p.ej., gasto en personal frente a 1+D) o el grado en que el gasto
se destine a importaciones®*. Ademas, como se ha sefialado en la seccién 2.3, ello dificultaria
la reduccion de vulnerabilidades fiscales.

5.2 Riesgos en los mercados financieros
Valoraciones elevadas de los activos financieros con riesgo en un entorno incierto

Se mantiene en un nivel de riesgo alto la posibilidad de ajustes abruptos y pronunciados
de las elevadas valoraciones bursatiles a nivel global. Como se ha anticipado ya en el
capitulo 4, a pesar de la incertidumbre geopolitica y econémica, la volatilidad en los mercados
financieros se mantiene en niveles contenidos y las primas de riesgo son reducidas, lo que
contribuye a elevar la valoracion de los activos con riesgo. En particular, el precio de las
acciones en relacion con los beneficios de las empresas (PER, por sus siglas en inglés) se
situa en niveles cercanos al percentil 75 de la distribucion histérica en el area del euro y muy
por encima de esta cota para el conjunto del mercado estadounidense (véase grafico 5.3). Las
valoraciones comparativamente mas elevadas en las bolsas de EEUU se explican en gran
parte por un grupo reducido de empresas de gran dimensién vinculadas con la tecnologia y
la inteligencia artificial (las denominadas «siete magnificas») con un peso muy alto dentro
de la capitalizacion total del indice. Asi, si se excluyen estas empresas para el calculo del PER
del indice general estadounidense S&P 500, su nivel se reduce significativamente, hasta
situarse en valores cercanos al percentil 75.

Asimismo, se mantiene el riesgo de potenciales repuntes significativos en las primas
de riesgo de los bonos corporativos, en particular en el segmento de alto rendimiento.
En los mercados de renta fija corporativa los diferenciales se situan por lo general por debajo
de su mediana histdrica, tanto en el area del euro como en EEUU (véase grafico 4.10). Estas
primas corporativas son especialmente reducidas en términos histéricos en el segmento de
alto rendimiento.

Las actuales valoraciones pueden ser vulnerables a correcciones en la medida en que
incorporen expectativas demasiado optimistas de la evolucion macroeconomica o de
los resultados empresariales. Una llegada de noticias menos favorables sobre esta
evolucion podria renovar las tensiones financieras y dar lugar a un repunte de la volatilidad y
a rapidas y acusadas correcciones de los precios y las primas de riesgo. Ademas, la
existencia de intermediarios del sector financiero no bancario con apalancamiento elevado y
posiciones de liquidez ajustadas, en particular fondos internacionales de posicion abierta y de

4 \Véase Banco de Espafia (2025), “Proyecciones macroecondmicas e informe trimestral de la economia espafnola. Junio 2025”.
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Grafico 5.3

El valor de los activos bursatiles en relacion con los beneficios empresariales contintia siendo elevado desde
una perspectiva historica, especialmente en EEUU y para las denominadas «siete magnificas»

5.3.a Ratio PER de los mercados bursatiles (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, LSEG Datastream y Bloomberg Data License. Ultima observacién: 29 de octubre de 2025.

a Los datos de PER de EEUU corresponden al indice S&P 500 mientras que los de la Union Econémica y Monetaria (UEM) y Espafa son calculados por
Datastream a partir de unos indices bursatiles de la UEM y Espana. Datos diarios desde enero de 1985 (enero de 1987 para Espana).
b Se incluye a Amazon, Apple, Google, Meta, Microsoft, Nvidia y Tesla.

inversion libre (hedge funds), podria amplificar las correcciones de valoracién (véase la
seccion 3.2 de este Informe).

Importancia sistémica del sector tecnoldgico y de inteligencia artificial

La concentracion bursatil en un grupo reducido de empresas ha aumentado
significativamente en los ultimos afos y registra niveles histéricamente elevados. Esto
se observa especialmente en EEUU (véase grafico 5.4), por el elevado peso de determinadas
empresas pertenecientes al sector tecnoldgico y relacionadas con la inteligencia artificial®.
Aunqgue la concentracién bursatil es algo menos acusada en el EURO STOXX, las empresas
mas grandes también representan una parte significativa del indice®.

La potencial correccion de la valoracion de las empresas tecnolégicas de EEUU y su
elevado peso bursatil contintia suponiendo un factor adicional de riesgo de mercado.
La alta valoracion de estas empresas refleja expectativas favorables que extrapolan a futuro
el buen comportamiento mostrado hasta ahora por los resultados en este sector, que han
sorprendido sistematicamente al alza, ante la creciente demanda de los servicios
proporcionados por ellas. Pero estas expectativas tan favorables podrian no cumplirse si se

5 A fecha de cierre de este informe, el porcentaje de la capitalizacion bursatil de las empresas denominadas como «siete
magnificas» sobre la capitalizacion bursatil total del indice S&P 500 es del 37 %.

6 En el caso europeo, la empresa tecnoldgica neerlandesa ASML es también el principal componente del indice EURO STOXX,
pero entre los principales valores hay un menor peso de empresas tecnoldgicas y una mayor presencia de las pertenecientes
a los sectores de la industria, la moda o el farmacéutico.
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Grafico 5.4

La concentracion bursatil ha aumentado en los ultimos anos y registra niveles especialmente elevados en EEUU
y en los valores relacionados con la tecnologia
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FUENTES: LSEG Datastream y Bloomberg. Ultima observacion: 29 de octubre de 2025.

a Los datos de los indices S&P 500 y EURO STOXX corresponden al porcentaje de la capitalizacion bursatil de las cinco mayores empresas de los dos
indices en cada instante de tiempo sobre la capitalizacion bursatil total de los indices. Los datos del indice S&P 500 Tecnologia de la Informacion (S&P
500 IT) corresponden al porcentaje de la capitalizacion bursatil de los valores que lo integran sobre la capitalizacion bursatil total del indice S&P 500.

materializan ciertos riesgos, como la aparicién de nuevos competidores, la pérdida de negocio
por cambios tecnoldgicos, potenciales problemas asociados a las cadenas de suministro
globales o cambios regulatorios.

Los mercados financieros europeos no estan exentos de los riesgos de concentracion.
Por una parte, esta es también alta en ellos en comparacién histdrica, aunque en mucha
menor medida que en EEUU. Ademas, los mercados europeos se ven también expuestos al
riesgo de concentracién en EEUU a través de las conexiones internacionales entre empresas
o del impacto que una correccioén en las bolsas americanas ejerceria sobre las condiciones
financieras globales.

La valoracidn de la deuda soberana

Existe el riesgo de repunte de las primas de riesgo de la deuda soberana silos mercados
pasasen a mostrar una mayor preocupacion por la situacion fiscal en algunas
economias. El deterioro de la situacion fiscal en algunas economias avanzadas ha tenido
hasta ahora un efecto limitado sobre las primas de riesgo de la deuda publica, pero no puede
descartarse un repunte mas acusado si aumenta la aversion al riesgo de los inversores o si se
producen nuevos deterioros de mayor intensidad en las perspectivas fiscales.
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Posibles impactos de los riesgos en los mercados financieros

Los riesgos de correccion de los precios en los mercados financieros, aunque tuvieran
un origen externo, impactarian de forma relevante en la economia espanola. Como se
ha sefialado en IEF previos, el endurecimiento de las condiciones financieras globales
impactaria negativamente a la economia espanola tanto a través de canales reales como
financieros. Este endurecimiento podria tener un impacto mas significativo en Espafa a través
de las condiciones de mercado para la emision de deuda publica, dado su elevado nivel
actual en relacién con el PIB. El sector financiero espafiol también se veria perjudicado ante
el encarecimiento de su financiacion mayorista. Asimismo, los costes de financiacion de los
hogares y las empresas no financieras se elevarian conforme el mayor coste de financiacion
en los mercados financieros se transmitiera al de crédito bancario. Todos estos factores
impactarian también negativamente en la actividad econémica.

5.3 otros riesgos macroeconomicos

Los riesgos sobre la actividad y la inflacion no vinculados con las tensiones geopoliticas
o con la evolucion de los mercados financieros se sitian en niveles contenidos. No
obstante, su materializacion podria, aunque en menor medida que las perturbaciones
discutidas en las secciones 5.1 y 5.2, inducir un freno de la actividad econémica y endurecer
las condiciones financieras. Esta seccidn revisa primero brevemente las perspectivas de
crecimiento e inflacién, para analizar después estos otros riesgos.

Menor crecimiento global en 2026 y desinflacion mas lenta

La economia mundial mantuvo una mayor resiliencia de lo esperado en la primera
mitad de 2025, pese al aumento de incertidumbre sobre las politicas econdmicas. En
este periodo, su crecimiento superé las previsiones realizadas tras el anuncio en abril de
mayores aranceles por parte de EEUU. Ello ha propiciado una mejora de las previsiones para
2025 de muchas economias, incluidas Espafia y el area del euro. Esta resiliencia fue, en
algunos casos, resultado de factores temporales, como los incrementos de flujos comerciales
para anticiparse a la fecha de entrada en vigor de nuevos aranceles.

De acuerdo con las previsiones disponibles de instituciones publicas y analistas
privados, la actividad global se mostraria menos dinamica el préximo aino. La disipacion
del efecto anticipatorio debido a los nuevos aranceles, junto con los efectos permanentes de
su propia subida, la persistencia de la incertidumbre y su efecto adverso sobre las decisiones
de gasto, justificarian la esperada desaceleracion de la actividad econdmica global en 2026.

El proceso de reduccion de la inflacion global se ha ralentizado, especialmente en

algunas economias avanzadas fuera del area del euro. Durante el verano, las tasas de
inflacién han disminuido de forma mas lenta en la mayoria de las regiones y, en algunos
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casos, han vuelto a repuntar, como en EEUU o el Reino Unido. La resistencia a la baja de la
inflacion de los servicios, y el incremento de los precios de la energia y de los alimentos
explican dicho repunte.

En este contexto internacional, la economia espanola continia mostrando un
crecimiento robusto, superior al de las grandes economias del area del euro, si bien se
prevé un menor dinamismo en los préoximos trimestres. El crecimiento del PIB se ha
situado por encima de las expectativas, sustentado en la fortaleza de la demanda interna del
sector privado, pues tanto el consumo publico como la demanda externa neta han mostrado
una contribucién practicamente nula. De acuerdo con el ultimo ejercicio de previsiones del
Banco de Espania’, el ritmo de avance del PIB alcanzaria el 2,6 % en 2025, lo que supondria
una desaceleracion respecto al 3,5 % observado en 2024. La revision reciente por parte del
INE de los datos del PIB de 2024 llevaria a un ajuste al alza de esta prevision para 20258. En
cualquier caso, de cara a los préximos afnos, se anticipa que esta senda de moderacién de la
actividad se prolongue, con tasas de crecimiento ligeramente inferiores al 2 %.

Riesgos adicionales sobre la actividad econdmica y la evolucion de los precios

El crecimiento de la actividad en Espaia afronta riesgos asociados al entorno global
de incertidumbre, incluso si no se producen crisis financieras o geopoliticas graves. El
retroceso del gasto privado debido a efectos precautorios podria ser superior al anticipado,
tanto en Espafa como en otros paises. Asimismo, el deterioro de la confianza en algunos de
nuestros principales socios comerciales, como Francia o Alemania, ejerceria efectos negativos
sobre la demanda externa.

El peso de los servicios en la actividad en Espaiha debe ser considerado de cara a
evaluar los riesgos sobre la misma. En particular, los servicios turisticos representan una
proporcién elevada sobre el PIB (12,3% en 2023, ultimo dato del INE disponible) y
perturbaciones en las preferencias globales sobre turismo u oscilaciones ciclicas en su
demanda podrian frenar el crecimiento del producto. Esta actividad seria también vulnerable
al deterioro de las relaciones econdémicas internacionales y a la extension de algunos conflictos
bélicos, riesgos discutidos en las secciones 5.1 y 5.2.

Las vulnerabilidades de las finanzas publicas en Espana y en otras economias
avanzadas plantean riesgos a la baja sobre el crecimiento. En las secciones 5.1 y 5.2 ya

7 Banco de Espafa. (2025). “Proyecciones macroeconémicas e informe trimestral de la economia espafola. Septiembre de
2025”.

8 Larevision estadistica publicada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) el 19 de septiembre, elevd la tasa de crecimiento
del PIB en 2024 al 3,5 %, desde el 3,2 %, la cifra que se conocia al realizar las previsiones correspondientes al ejercicio de
septiembre. Asimismo, el INE revisé al alza las tasas de crecimiento intertrimestrales del primer y del segundo trimestre
de 2025. Estas revisiones de la Contabilidad Nacional implican, de manera mecanica, una revision al alza de la tasa de
crecimiento del PIB para el afio 2025 con respecto a la cifra del 2,6 % contemplada en el ultimo ejercicio de proyecciones
del Banco de Espana.
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se ha expuesto la capacidad de estas vulnerabilidades para incrementar el impacto de los
riesgos geopoliticos y de los vinculados a los mercados financieros. Sin embargo, también
pueden impactar negativamente en el crecimiento del PIB a través de una menor confianza
y del endurecimiento de la politica fiscal si se deterioran las perspectivas de los agentes
sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas. Estas se pueden ver afectadas por
perturbaciones ciclicas y estructurales de muy distinta naturaleza, mas alla de las analizadas
en las secciones 5.1 y 5.2.

A nivel global, si se consolida el freno del proceso de desinflacion, esto podria llevar a
unos mayores tipos de interés. Si bien la probabilidad de que se den estos repuntes parece
actualmente contenida y, en particular, las expectativas en EEUU han oscilado hacia rebajas
de los tipos oficiales, todavia representa un riesgo macroeconémico. Su materializacion
contribuiria a un cierto endurecimiento de las condiciones financieras globales.

Riesgos vinculados con economias emergentes

El sector bancario espanol mantiene una presencia significativa en algunas economias
emergentes, donde se identifican riesgos asociados a desequilibrios fiscales y
externos, y una elevada dependencia de la financiacion en moneda extranjera. Algunas
de dichas economias muestran unos elevados niveles de deuda interna y externa denominada
en moneda extranjera, fundamentalmente en ddélares y en menor medida en euros (véase
grafico 5.5.a), lo que las hace vulnerables a una brusca depreciacion de sus tipos de cambio.
Esta situacidon podria provocar salidas de capitales y condicionar la conduccion de las
politicas monetarias, especialmente en aquellas economias que registran mayores
desequilibrios fiscales o externos, como Colombia o Brasil (véase grafico 5.5.b).

54 Riesgos emergentes
Ciberriesgos

En un contexto de exposicién creciente a ciberincidentes® significativos, la gestién de
los ciberriesgos es una prioridad para el sector financiero. De hecho, estos son considerados
una de las principales amenazas emergentes, de acuerdo con la informacion supervisora y las
entrevistas mantenidas con analistas externos (véase de nuevo el recuadro 5.1).

No obstante, si bien su capacidad de disrupcion operativa es elevada, existe mas
incertidumbre sobre si pueden causar danos persistentes a la estabilidad financiera.
Como se discutié en mayor detalle en el capitulo 5 del Informe de Estabilidad Financiera de

9 Los ciberincidentes, segun la definicién del Financial Stability Board (FSB), se corresponden con aquellos eventos, tanto
maliciosos como no maliciosos, que comprometen la confidencialidad, la integridad o la disponibilidad de la informacion o
los sistemas de informacion interconectados.
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Grafico 5.5
Algunas economias emergentes con vulnerabilidades fiscales y externas podrian verse especialmente afectadas
por una eventual apreciacion del délar

5.5.a Deuda bruta en moneda extranjera de empresas y AAPP, por divisas
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5.5.b Indicadores de vulnerabilidad: segundo trimestre de 2025 (a)
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FUENTES: IIF y Dealogic. Ultima observacion: segundo trimestre de 2025.

a BR: Brasil, CL: Chile, CO: Colombia, MX: México, PE: Perd y TR: Turquia.
b Superavit (+) o déficit (-) publico como porcentaje del PIB.
¢ Activos frente al exterior menos pasivos frente al exterior (stocks) como porcentaje del PIB (eje invertido).

primavera de 2025, el canal mas plausible para ello seria el desencadenamiento de una crisis
de liquidez generalizada, originada por retiradas abruptas de fondos ante la pérdida de
confianza provocada por un incidente operativo grave, severo y prolongado, con impacto
sistémico. Sin embargo, incluso en ese escenario, las contramedidas tecnoldgicas, los
mecanismos de coordinacion supervisoray la liquidez que pueden proporcionar las autoridades
monetarias permitirian mitigar sus efectos.

La evolucion tecnoldgica y el uso de ciberataques como herramienta geopolitica
pueden alterar la importancia de estos riesgos para la estabilidad financiera. Los
avances en inteligencia artificial y computacién cuantica podrian facilitar el desarrollo de
nuevas modalidades de ciberataques, pero también de mecanismos de defensa mas

BANCO DE EsPARA 127 INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA. OTONO 2025 5. ANALISIS DE RIESGOS



sofisticados. Si las posibilidades de ciberataque experimentaran un mayor progreso relativo,
los riesgos para la estabilidad financiera se elevarian. De forma relacionada, la creciente
dinamica de bloques podria intensificar los ciberataques con motivacidén geopolitica, que
contarian con un potencial disruptivo superior al de la ciberdelincuencia.

Criptoactivos y stablecoins

La expansion acelerada de los mercados de criptoactivos plantea desafios relevantes
para la estabilidad financiera, especialmente en un contexto de creciente interconexion
entre estos activos y el sistema financiero tradicional. Aunque su tamarno relativo sigue
siendo relativamente limitado, su rapida expansion y la volatilidad que los caracteriza, en
particular a los criptoactivos sin respaldo de activos financieros tradicionales, pueden
amplificar escenarios de crisis en los mercados financieros (véase el recuadro 4.1 del Informe
de Estabilidad Financiera de primavera de 2025). En este sentido, el impulso legislativo
observado recientemente en EEUU, orientado a facilitar el desarrollo de estos activos, podria
intensificar dichos riesgos, al fomentar su adopcion.

Las stablecoins'®, por su disefio vinculado a activos de reserva, presentan riesgos
especificos a medio y largo plazo. Estos estarian relacionados con la posibilidad de
desintermediacion bancaria, reembolsos masivos y pérdida de efectividad de las politicas
monetarias de algunas autoridades. Su uso como medio de pago o depdsito puede
erosionar la base de financiacion de las entidades bancarias, perturbando la transmisién
de la politica monetaria y generando tensiones de liquidez en escenarios de estrés. Si se
produce una pérdida de confianza en una stablecoin, existe el riesgo de que se
desencadenen retiradas masivas y potenciales efectos de contagio a otros criptoactivos o
incluso a otros activos financieros tradicionales'. Asimismo, la adopcién de stablecoins
con activos de reserva denominados en moneda extranjera en una determinada jurisdiccion
puede disminuir la efectividad de la politica monetaria local y aumentar su exposicién a los
riesgos externos'?.

El progreso limitado en la regulacidon de las stablecoins a nivel global puede agravar los
riesgos mencionados. Como pone de manifiesto un reciente informe del Consejo de

10 Las stablecoins, o criptoactivos con respaldo, tratan de controlar su volatilidad mediante su vinculacion a un activo de
referencia —como una moneda (p. gj., ddlar estadounidense) u otro tipo de activo—a través de mecanismos de estabilizacion.
La emisién de stablecoins esta regulada y supervisada, lo que exige el cumplimiento de requisitos prudenciales de capital y
liquidez por parte de quienes las ponen en circulacion. Esta exigencia las distingue de las criptomonedas sin respaldo, que
no estan sujetas a controles similares.

11 La Junta Europea de Riesgo Sistémico ha destacado particularmente la posibilidad de este riesgo en el caso de stablecoins
emitidas conjuntamente en la UE y en un tercer pais (véase Crypto-assets and decentralised finance), algo que ha motivado
ademas la emision de una recomendacion (véase Recomendacion JERS/2025/9).

12 A este respecto, son especialmente relevantes las iniciativas de EEUU en materia de criptoactivos, cuyo alcance Ultimo e
implementacion estan por determinar, y que buscan impulsar la innovacion financiera y promover el liderazgo estadounidense
en este mercado. El avance en estas iniciativas implicaria una mayor exposicion al délar de EEUU de distintas economias.
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Estabilidad Financiera (FSB, por sus siglas en inglés)'®, los paises han avanzado en la
regulacion de las actividades de criptoactivos pero, en menor medida, en alcanzar acuerdos
globales sobre stablecoins. El mencionado informe también revela importantes lagunas e
incoherencias en la regulacion de los criptoactivos, que podrian suponer riesgos para la
estabilidad financiera y el desarrollo de un ecosistema resiliente de activos digitales.

13 Thematic Review on FSB Global Regulatory Framework for Crypto-asset Activities, de 16 de octubre de 2025.
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